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Sevy:ili Olwrlarinz,
Bu sayinin s«Ekonomik Yorumlars bélimiinde,
Turk ckonomisinin 1988 yimmin ilk 6 ayinda
gusterdig:  gelismeler izerinde durulmsktadir.
vwagik Oturusiea kuatitan degerli bilim adamlan,
ekonumim.zin  sirndiki durumuna  jliskin  girils-
lerini belirttikten sonra, gelecege ddnuk bekle.
yiglerini acikhyorlar ve baz1 tahminlerde bulu-
nuyorlar. Konuymacilur turtismalarina  ekonorai
ile baslayip, topluntinin sonuna yaklasirken po-
litiksya giriyorlar. Sayin Yonetici’'nin ifade ettigi
eibf, ckonoiu fie pelinka czresinda ¢ok  yakin
iliski olduyu da bir geryek: Ekonomik politiki-
larin  degismesi, bilyuk olglide ulkeyi yOneten-
lenin degisimiesine baghh  gondlilyor.
Yopiian agiklamalardan anlasildigina gire; en-
flasyon, Turk ekonomisinin bir tirld cuzile-
ricyen en  dnemli  sorunlanindan  biridir. 1988
Haziran ay:1 sonu itibariyle 6 ayhk fiyat artislar:
%e 33'U, willik fiyat artis oram ise %s 74'd4 ag-
nizktadir. 1930'den bu yana, uygulanan istikrar
programlanina karsin, resmi istatistiklere gére
fiyatlar 18 kat artmistir. 1988 yilinda enflasyan
en jyimser tahminle ° 60 dolaylarinda gercek-
lesecektir. Ancak, yerel se¢imler nedeniyle, para
basimu hizlandirilirsa, enflasyonun 2, 75'lerde tu-
tulmast bile olanoksizdir. 1988 yilhinin, enflasyonu
indirme ve i¢ dengcler bakimindan kaybedilmis
bir yil olacaf anlasitimaktadir. Yine ilk 6 ayhk
sonuglera gdre; bu yil dis ticaret agiginin 4 mil-
yar dolari, cari iglemler agiginin ise 1 mulyar
dolar1 agmas: olasidir. Biitge agig1 urkiitilct bo-
yuttadir. Turkiye bir faiz kapamna tutulmusg-
tur. Bilyiik boyutlara ulasan ve giderek artan
dis ve ig bor¢lar, kamu kesim! kadar &zel ke-
simi de zorlamaktadir., Bu olumsuz gelismelere
kargin, bazi &nlemler alinarak ckonomi dizli-
ge ¢ikarilabllir mi? Bu sorunun cevabl «Eko-
nomik Yorumlara bdliimiindedir.
liging buloeaiimizi umdugumuz ig¢in, her zaman
oldugu gibi, Dergi‘de yer anlan difer yazilan da
okumanizi tavsiye ediyoruz.
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ekonomik gostergeler

1986 1987 1988
Subat Mart Nisan
T.C. MERKEZ BANKASI
Doéviz ve Altin Mevcudu (milyon $) 25457 2341.7 2580.8 28514
Banknot Miktari (Milyar TL.) 2021.1 3018.3 2938.0 3025.1 3116.0
T.C. Merkez Bankasi Kredileri (milyar TL.) 1828.0 3438.7 37199 3815.8 3783.2
Hazineye Kisa Vadeli Avans (milyar TL.) 10515 1406.6 1703.4 1774.6 1683.8
BANKALAR (milyor TL.)
Toplam Mevduat 13235.3 18565.1 16429.7
Ticari Kuruluglar Mevduati 3192.3 5179.0 3663.3
Tasarruf Mevduatt 5752.6 6929.2 6680.0
Vadesiz Tasarruf Mevduati 889.5 1512.1 1162.6
Vadeli Tasarruf Mevduati 4863.1 5417.1 5517.4
Mevduat Sertifikasi 787.7 1392.1 1454.4
Resmi Kurulug Mevduati 13253 22373 2325.8
Bankalar Mevduat 1654.3 2035.8 1495.5
Diger Kuruluslar Mevduati 523.2 791.6 810.7
Déviz Tevdiati 2592.5 5598.1 5857.7
Toplam Krediler 11517.2 18709.6 17771.1
Tarim 17732 2758.8 22211
Kalkinma ve Yatinm Bankalan 1491.6 2312.7 22741
Mesleki (Kicdk Esnaf ve Sonatkdr) 431.9 686.1 676.9
Gayrimenkul (ipotek Karsiligi) 7917 15391 14133
Denizcilik 58.6 59.7 61.1
Ticari, Sinqi, Sair 6970.1 11353.1 11124.1
PARA ARZI (mllyar TL.) 4361.8 6593.0 6454.1 6809.3 6885.8
FiYATLAR (DIiE Toptan Esya 1981 = 100, Tiketici 1978 — 1979 = 100)
Toptan Esya Fiyatian indeksl (Genel) 504.7 751.9 852.4 921.0 953.9
Tanm {Genel) 446.3 654.0 720.3 777.8 808.2
imalat Sanayii (Genal) 509.4 755.0 894.7 959.4 1013.3
Tiketici Fiyatlart (Tirkiye) 1561.0 2767.2 30903 3324.1 3486.6
Tiketici Flyatlari (istanbul) 1765.7 3194.4 3555.8  3745.7 3915.2
DIS ODEMELER (milyon $)
Digsalim (CIF) © 11104.8  14163.1 2175.2 3493.7 4825.3
Digsatim (FOB) 74567 10190.0 1859.1 2802.9 38109
I1sc1 Dovizlerl 1633.0 2021.0 175.0 275.0 406.0

Notlar: (1) TCMB altin ve déviz mevcuduna, altin stokunun yeniden degerlendirmesinden
dogan deger artiglari dahildir. 2} TCMB kredilerine, borc tahkimieri (konsolide edilen
krediler) dahil degildir. (3) Banka kredilerine, Tirkiye ihracat Kredi Bankas! (Eximbank,
eski DYB) kredileri dahildir. {4) Bankolara iligkin veriler Ocak/1988 itibariyledir. (5) Para
arzi (M) dar tanimhicir. (6) Disalim rakamlaring attin digalimiari da dahildir.
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* Prof. Dr. Erdogan ALKIN
° Prof. Dr. Emre GONENSAY

YONETEN :
* Dr. Oztin AKGUC

1988 yilinin ilk yarisinda Tiirlziye ekonomisindeki

gelismeler; gelecege doniik tahmin ve bekleyisler.

AKGUC — Efendim, bugiinki top-
lantiya hos geldiniz. Toplantida Turk eko-
nomisinin ilk 6 aydaki gelismelerini tar-
tisttktan sonra, gelecege doniik bekle-
yislerinizi, tahminlerinizi rica edecegim.
Ekonomide ik 6 aydaki gelismeler ge-
nel hatlariyla séyle dzetlenebilir :

1988 yilinin ilk
yarisinda turkiye
ekonomisinde gboze
carpan gelismeler

Temmuz ayinin basinda ilk ulusal ge-
hr tahminlerinin yayinlanmas: gerekirdi.
Toplantiyr yapti§imiz su anc kadar 1988
yilina iliskin henuz ilk ulusal gelir tah-
minleri Devlet istatistik Enstitiisi’nce ya-
yinlanmamistir. Burada bir gecikme goz-

lenmektedir. Resmi agizlarca, bu yilin bir
secim yilt olmasi nedeniyle, herhalde ol-
dukca yiksek bir buyume hizinin acik-
lanacadi ilk tahmin olarak sdylenebilir.
Ancak, bu yil ekonomide biyume hizi-
nin gecen yil ulasilan % 7.4'luk dizeyin
altina dusecedi kesin gibidir; ama biyik
bir olasilikla biyime hizi Program'da on-
gorilen % 5'in de uzerinde gerceklese-
bilecektir. O nedenle, heniiz resmi bir a-
ciklama yapiimadigi icin ulusal gelir tah-
mini konusunda, biz de kesin bir ey soy-
leyemiyoruz.

Ekonominin en o6nemli konusu enf-
lasyon, fivat artiglanidir. Elimizdeki bilgi-
lere gére yilin ilk & ayr sonunda yillik
enflasyon hizi, eger tuketici fiyatlanm e-
sas alirsak, Devlet istatistik Enstitist En-
deksi'ne gore % 74 - % 75 dolaylarindadir.
Gegen seneye gore fiyat artislari Katlan-
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mis olargk goziukmektedir, ilk 6 ayda enf-
lgsyon hizi. Gecen yilin ilk 8 ayinda enf-
lasyon hizi % 37,7 idi

GONENSAY — 12 aylik...

AKGUC — Tabii, yillk % 75 dolay-
larindadir, tam rakam % 74,1'dir. Enflas-
yon hizi konusunda tiketici fiyatlarini e-
sas almak daha gercekcidir. Toptan es-
va fiyatlari endeksi ise bir olcude daha
yavas bir artis géstermektedir. Yine DIE
endeksine gorc 1888 yiinin ilk 6 gyinda
toptan esya fiyatlarinda artis % 33.3. yil-
bk artis da % 67,7'dir. Diger bir énemli
konumuz, butce acigid:r. Biitce aciklari-
na iligkin olarak elimizdeki en son veri.
Ocak-Mayis donemine ait rakamlardir.
Butce acigi, yilin ilk bes ayinda, bir én-
ceki yiloa gbére % 7 daralarak 469.4 milyar
lira olmustur. Vergi gelirleri gecen yilin
ilk 5 ayina gore % 58.8 oraninda bir ar-
g goéstermistir. Ancak bu artis hizi, sa-
niyorum ki henuz yillik enflasyon diize-
yine dahi ulagmis degildir. O itibarla, her
ne kadnr butce gelirlerinde nominal ola-
rok bir artig gozikiyorsa da, reel bir ar-
tis olup olam'yacagint ilerleyen zaman
costerecektir.

GONENSAY — Biitce acigi tek ba-
sina fazla birgey ifode etmiyor. Cunku
toplam kamu kesimi aci§inin nasil sey-
rettidi hakkinda bir bilgimiz yok. Biitce
acig: bunun ufgk bir bolimua yani yari-
sindan qzi.

AKGUC — Evel, aciklanan ilk 5 ay-
Itk rakomlara gére butce acidinin bir ol-
cude daraldigi goruliiyor. Parasal gelig-
melere geldigimiz zaman, parasal gelig-
meler 6zellikle son glnlerde oldukca hiz-
lenmts gozikmektedir. 1 Temmuz tarlhi
tibariyle 3.5 trilyon TL (Uzerinde olan
banknot muklgri, ay ortasinda 4 trilyon
TL'ye yakin bir buyikluge ulasmistir. Bi-
liyorsunuz bizde parasal genigleme ge-
nellikle yilin ikinci yarisindo olmaktadir.
Bu yil oidukca hizh bir parasal gelisme
olmaktadir. Hele bu ytin sccim yili ol-
masi necdeniyle ondmizdeki aylarda bir

trilyon TL daha para basilarak yil so-
nunda 5 trilyon TL dolayinda bir emis-
yon buyuklugune ulasmamiz olasidir. Bu
bir tehlike olarak karsimizda durmaktadir.
Diger parasal blylikluklere iliskin gelig-
melere gelince, 10 Haziran tarihi itiba-
rivle yani dar tanimli para arzindoki ar-
tis % 4.5'tur. Bir onceki yihin es done-
minde i1se dar tammh para arzinda (M,)
artis % 14,4 idi. Bu yil vadesiz mevdu-
atta artis hizinin yavas olmasi nedeniyle,
M,'deki artis daha dusuk duzeyde kalmig-
tir. Buna karsi. vadeli tasarruf mevduat
lie mevduct sertifikasini da iceren genis
tanimh para arzinin (M.) yil basindan 10
Haziran 1988 tarihine kacdar gosterdigr ar-
t1s % 12.4'dir. Gecen yilin es donemin-
de ise M,nin artisi % 10,3 idi. Bu yi
M.'nin cari fiyatlarla gecen yildan daha
hizli arttigi gorulmektedir. Mevduat ve
kredilerdeki geligsmeler konusunda da $u
bilgilari sunabiliriz. K.oensolide mevduatta-
ki gelismeye iliskin, ik 5 ayin, daha dog-
rusu 5,5 ayin sonuglarini verebiliyorum

ALKIN — 6'nci ayin rakamlari yayin-
landi.

AKGUC — VYayinlanan rakamlar, ik
6 ay! tumiiyle kapsamiyor. 17 Haziran iti-
bariyle konsolide mevduata baktigimiz za-

‘man, 1987 yilinin e$ doneminde % 11 olan

ariis. 1988 yilimin ilk 5.5 ayinda % 13 o-
raninda olmusgtur. Tabil bu nominal bir
artistir. Bu yil enflasyon hizinin daha yuk-
sek oldugu dusinilirse, aslinda gecen
yila gére reel bir mevduat artigi yoktur.
Ozellikle fgiz hadlerindeki oynama, bu
yil vadeli mevduatta bir sicrama yapmis-
tir, gecen vyila karsilagtinldiginda. Va-
deli mevduatta artis gecen yilin ilk 55
aylik doneminde % 7.4 iken, bu yil
% 19.7°ve  yukszImistir.  Vadeli mov-
duaio mevduat serlifikasindan, bir ol
cide de vadesiz mevduattan kayma ol-
dugunu gdruyoruz. Bu da gosteriyor ki,
mevduatin vade yapisi faize karsi olduk-
ca csnek: vadeli mevduatin faiz haddi
yUkseldigi zaman, vadesiz mevduattan ve
mevduat sertifikasindan vadeliye kayma-
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lar olmaktadir. 1988 yilinin ilk yarisinda-
kit gelismeler de bunu dogruluyor

Kredi stokundaki gelismeye geldigi-
miz zaman, yine ilk 55 aylik kredi sto-
kundaki artis, gecen yila gore 3 puan
kadar fazla gozikuyor. Gecen yilin ilk
5,5 ayinda kred:i stoku % 21,9 oraninda
artmisken, bu yilin ayni doneminde ar-
tis % 24,6 olmustur. Banka kredilerinde-
ki artis ise, gecen yilin Ik 55 aynda
% 213 iken bu yil % 23,6 olmustur. An-

Dit. OZTIN AKGUQ

Ozretim Uyesi
1.U. isletme Fakiiltesi

cak yine bunu sabit rakamlara indirge-
difimizde goriliyor ki, bu yil kredi sto-
kundaki ve kredilerdeki gelisme de reel
olarak gecen yildan daha yavastir.

Dis ekonomik iliskilere iligkin rakam-
lara geldigimizde. odemeler dengesiyle il-
gili climizdeki en son bilgiler yilin ilk 4
ayina aittir. ilk 4 ayda cari islemler acidi-
nin bir 6lciide daraldigini goriiyoruz. 1987
yilinin ilk 4 ayinda cari iglemler aci
674 milyon dolar iken bu yil 563 milyon
dolara dugmustir. Dis licaret aciginda da
yine gecen yilin ilk 4 ayinda 1 milyar

dolar acik verirken, bu yilin ilk 4 ayn-
da acik 724 milyon dolara gerilemistir.
Ancak...

ALKIN — Net hata ve noksana ba-
kar misiniz

GONENSAY — Net hata ve noksan
biytiyor.

AKGUC — Ancok, hemen sunu da
sOylemokte yarar var. Yilin ilk 4 ayin-
da ihracat oldukca hizli bir tempoda bu-
yUrken - ki 1988'de bu asagr yukari ge-
cen yila nazaran 1 milyar dolarlik bir
fazlalik gosteriyor idi-, Mayis ayindaki
rakamlar dissatimdaki artis hizinin durak-
ladigini ortaya koymaktadir. Gecici ra-
kamlara gore Mayis/1988 dissatimi 814
milyon dolar olmustur. Boyle olmakla be-
raber, yilin ilk 5 ayinda digsatim bir on-
ceki yilin es donemine gore % 32,3 ora-
ninda artarak 4.636 milyar dolara yik-
selmig gozukuyor.

GONENSAY — Net hata ve noksan
rakamina da bakar nusiniz?

AKGUC — Net hata ve noksan ra-
kamimi da soyleyeyim. Gecen yilin ik 4
ayl sonunda 125 milyon dolar iken bu il
392 milyon dolar olmustur. Goriinmeyen
kalemler dengesinde bir énceki yila gé-
re fark yok. Gecen yilda yihin ilk 4 ayin-
dec 380 milyon dolar ac¢ik vermigken go-
runmeyen kalemler, bu yil 380 milyon do-
lar acik vermistir. Gorilmeyen kalemler-
de ayrintiya indigimizde, turizm gelirle-
rinin arttigini, buna karsihk dis borg fai-
zinin de yiikseldigini gorilyoruz. ilk 4 ay-
ao 971 milyon dolar dig borg faizi 6den-
mistir. Bu, gecen yilin es donemine gore
2C0 milyon dolar fazladir. Yozde olarak ifa-
de edersek dis bor¢ faiz 6demeleri % 26'-
11k bir fazlahk gostermcktedir. Bunu yil-
lik olargk ifade edersek, 1988°'de 3 mil-
yar dolarin biraz Ustinde bir dis faiz 6-
dememiz gerekecektir. Turizm gelirleri yi-
lin ilk 4 ayinda, bir onceki yila goére
S4 45 dolayinda artarak 366 milyon do-
lar olmustur. Turizm gelirlerindeki bu



olumlu gelismeye karsilik ilk 4 aybk ra-
kamlara gore is¢i dovizlerindeki girisler-
de bir miktar gerileme goézlenmektedir. Ge-
cen yilin ilk 4 ayinda 484 milyon dolar
isci dovizi girisi olmusken, bu yil bu rao-
kam 405 milyon dolara diismustir.

Sermaye hareketlerine baktigimiz za-
man, yine yilin ilk 4 ayinda yabanci ser-
maye hareketlerinde oldukca yavaslama
vardir. Zaten direkt yabanci sermaye
girisler1 son derece kisithdir, Turkiye
ekonomisine. Ancak bunun onemsizligini
vurgulamak icin rakam vereyim. Gecen
yilin ilk 4 ayinda fiilen 63 milyon dolar
yabanci sermaye girisi varken, bu yil bu
37 milyon dolara dugmustiir. Yabanc! ser-
maye izinlerinde de bu gerilemeyi gorii-
yoruz. 1987 yilinin ilk 4 ayinda 536 mil-
yon dolarlik 698 adet yabanci sermaye
izni verilmisken, bu yilin ilkk dort ayinda
izin sayis1 202'ye, tutari da 177 milyon
dolara dismustir. Kredi kullanimi ise ge-
cen yila gore artmistir. Gecen yilin 1k
dért ayinda 952 milyon dolar olan dis
kredi kullanimi, bu yil 1 milyar 365 mil-
yon dolara yakselmistir, ilk 4 ayda. Bu-
na karsilik dis bor¢ anapara ddemesi de
artmigtir. Yilin ilk 4 oyinda 897 milyon
dolardan 1 milyar 273 milyon dolara yiik-
selmistir. Bu da gosteriyor ki, Tirkiye
borclanarak dis borclari 6demektedir. Ya-
ni bir taraftan kullandi§i kredller artiyor,
obtr toraftan da 6dedigi dis borc taksit-
leri artmaktadir. Borglanorak dis borc 6-
demelerini gerceklestirdigimizi, dis odeme-
ler dengesi rakamlarina bakarak da soy-
lememiz mumkindir. Ancak aldigimiz
terc, her defa odedigimizden fazla ol-
dugundan, dis borclarimiz  kabarmakta-
dir. Benim bu asamada verebilecedgim ra-

€ Bir tek kisive vapilan haksiz-
lik, biitiin topluluga yodnelmis
bir tehdittir.

Montesquici

“1988'IN ILK YARISINDA TURK EKONOMISI

kamlar bunlardir. Henuz uretim rakam-
larina iligkin kesin rakamlar elimizde yok-
tur. Ekleyecediniz bazi hususlar varsa,
bunlon da belirtelim. Buyurun Sayin Al-
kin.

emisyondaki hiz!i
artis, enflasyona
iliskin tahminler,
ic ve dis borglar

ALKIN — Bir iki nokta var. 6 aylik
Gretim rakamlari tohminleri sadece sozle
aciklandi. Fakat istatistik olarak sadece
3 aylhk udretim tahminleri rakamlari var
Burada benzin, yuvarlak demir, ham si-
vi demir, kosebentler disinda cimento da-
hil bircok malin Uretiminde 6nemli arhig-
lar var, bu bir. ikincisi, yatinm tegvik-
lerine miiracaatla olc janustd bir artis var
ilk 5 ayda. Tabii bunu da tartigmamiz
lazim Nasil oluyor? Yatinm tesviklerine
miiracaatin mutlaka yatinm olarak ger-
ceklesmeyecedi muhakkak. Tamam da.
patlama denebilecek kadar blyuk bir bag-
vuru artigi nereaen ve hangi nedenlerle
ortaya c¢ikiyor? Ote yandan enflasyon
konusunda yil sonunu tahmin edebilmek
icin, enflasyonun ilk 6 aylhk birikimine
bekmak lazim. Ona baktigimizda, secim-
le ilgili harcamalar cok yogunlasmadig
takdirde, enflasyonun % 60'in altinda % 55
civarinda kararlanmasi ihtimali var. $im-
di % 30°un biraz Ustindeyiz, ik 6 ayhk
tuketici fiyatlari g6z onfinde tutulursa.
Bundan senra aylik ortalama % 2,5 gibi
yuksek bir aranla yiriise dahi, enflasyon
yil sonunda % 55’lerde kalabilir, ama ger-
cekte bu da cok biyik bir rakam. Ki-
climsenecek bir oran degil.

AKGUC — Kaldi ki, bu secim yili ol-
duguna gore, benim tahminim, ozellikle
sonbaharda fiyat artislari daha da hizlo-
nacaktir. Aylk ortalama % 2.5'luk artig
cck duslik. Belki yaz aylarinda fiyat ar-
tiglarini ayhk % 2.5°ta tutmok mdmkin
de, sonbahardan itibaren bunu yine % 4'-
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lerde % 5'lerde dusunmek lazim, ayhk o-
largk. Benim korkum, oy almak icin bir
trilyon TL daha para basarlarsa, % 70 -
% 75°‘leri bile asariz.

GONENSAY — Ben de enflasyonun
% 70°lerin altina dusecedini pek zannet-
miyorum. Enflasyonun yil sonunda % 55°-
lerde kalmasi, benim icin beklenmedik bit
netice olur.

ALKiN — Butceye iliskin bir iki nok-
ta var. Sayin Akguc gecen yilin ilk 5 ayi
le bu yilin ilk 5 ayini mukayese etti. Bat-
ce gelirlerindeki artisin enflasyon orani-
nin altinda oldudgunu belirtti. Ancak, onu
hesoplarken gecen yilin ilk 5 aymmin en-
deks ortalamas: lle bu yilin ilk 5 ayinin
endeks ortalamasina bakmak lazim. Ona
bakarsaok, yine basabas gidiyor, enflas-
yon hizi ile butce gelirlerindeki artis.

AKGUC — Belirgin bir reel artis yok.

ALKIN — Evet, reel bir artis yok. Biit-
ce harcamalar! icinde enteresan blr nok-
ta, yotirnm harcamalarinin ilk 5 ayda % 7
dolayinda artm:s olmasi. Son derece ku-
cuk bir artig var yatinm harcamalarinda.

AKGUGC — Zaten biliyorsunuz bu yil
butce harcamalar iginde yatirimin payi
son derece disukti. Hatirlatmakta yarar
var, bu seneki butce bir transfer biitce-
sidir. Harcamalarin % 50'sinden fozlas
transfer harcamasi niteligindedir. Cari ve
yatinm harcamalari son derece sinirhdir.

ALKIN — Bir de tabii bu son emis-
yon arligi disinda, 4 trilyona varan emis-
yondaki son artislardan énce. parasal gas-
tergelerde gecen yila goére bariz bir ya-
vaslama gdze carpiyordu. Halen yayin-
lanmis olan eski istatistikler de son e-
misyon artiglarini kapsamadigindan, me-
sclo elimizdek: para arzi rakamlarl emis-
yon, dolanimdaki para ve M, dar para
arzi yeni tanim gecen yilin altinda sey-
rediyor. Fakat M, gecen yilin bir mik-
tar dstiinde ki, bu aradaki fark da qi-
derek kapaniyor. Ama tabii bu son emis-
yon artisinin biitiin bu artis hizlarini, ydz-

deleri nasil degdistirecegini tam bilmiyo-
ruz. Muhtemelen dolanimdaki parayi da
yukseltecek, fakat banka mevduating te-
siri biraz gecikmeli olarak ortaya cikaca-
dindan, M, ve M, uzerindeki etkilerini
daha uzun surede gorecediz. Emisyon
genislemesi M,'ye etki yapabilir dzellikle.
Bu arada ¢ bor¢clanma konusuna degdin-
medik. i¢ bor¢lanma hangi diizeyde gi-
diyor?

AKGUC — i¢ borclanma benim bil-
digim 16 trilyon TL civarindadir.

ALKIN — 16 trilyon diyen var, 12
trilyon diyen var.

AKGUC — Ben sdyle hesapliyorum.
Rakamlari Merkez Bankasi‘nin yillik ra-
porundan aliyorum. Yilhk rapordaki ra-
kama bu yilki aciklari ve kamu kesiminin
yapmis oldugu borclanmalari ekliyorum.
Rakamin ikili olmasinin nedenlerinden bi-
ri de sudur: Bu 16 trilyon TL kamunun
genel borclanmasidir. Bunun icerisine ik-
tisadi devlet tesekkdllerinin borg¢lari, Ha-
zine kefaletiyle alinmig olan borg¢lar da
dahildir. Bu konuda TCMB'nin yillik ra-
porundaki ic borclar, kamu borclar ra-
kamlari 1987 sonu itibariyle goyle. Ge-
nel Butce'ye iligkin i¢c borclar 11.6 tril-
yon TL. Hozine kefaletiyle olan borclar
1.9 trilyon TL, toplam 13.5 trilyon. Buna
ilk 6 ayda yapilan net borclanma da ek-
lendiginde, 16 trilyona yakin bir roka-
ma ulasiliyor.

ALKIN — Hazine'nin borclari 7 tril-
yonu buldu, degil mi?

GONENSAY — Pazarlanabilir  bore
dedil bu, yani toplam konsolide borg.
Menkul kiymet biciminde arzedilen borc
belki bundan daha az. Belki de karigik-
Ik oradan cikiyor.

AKGUGC — Karisiklik suradan cikiyor.
Kamunun genel borcu dedigimiz zaman
buraya iktisadi Devlet Tesekkilleri‘nin
Hazine kefaletiyle yapmis oldudu borc-
lcnmalar da dahildir. Ayrica konsolide e-
dilen bor¢lar da dahildir. Hazine borcu
7 trilyonu osti dendigi zaman, bu tim
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borclari, konsolide edilen bor¢lari ve Ha-
zinc kefaleti ile alinan borglari icermi-
yor. Dolanimda tabii 16 trilyonluk devlet
iahvili ve Hazine Bonosu yok.

GONENSAY — Gayri safi milli ha-
silanin asad yukart % 18’inden fazla e-
ciyor.

ALKIN — Bir de bu 6demeler den-
aesinde turizm gelirlerinin hesoplanma-
siyla ilgili baz: soru isaretleri var. Aca-
bo kisi basina ne kadar? Cunki goturu
hesaplaniyor.

AKGUC — Biliyorsunuz, 1984'den be-
ti 0 sorunumuz var. 1984'den beri turizm
gelirlerini tahmin seklimiz, daha dogrusu
odemeler dengesinde yer alan rakamlar
degdisti. Eskiden turizm gelirleri banka-
lara bozdurulon dovizlerle ifade edilirken,
1984°den beri gelen turist sayisi, gece-
leme ve her turistin gotirld olarak sarfe-
decedi rakamlar esas alinmak suretiyle
tahmini bir rakam verilmektedir.

GONENSAY — iste o rakam tutma-
yiica da net hata ve noksan rukami bu-
ylyor.

AKGUC — Net hata ve noksan sa-
niyorum turizm gelirleri ile birlikte gdrin-
moyen kalemlerin siskinliinden kaynak-
loniyor. Orada da fiktif rakamlar var.

ALKIN — Turist basina harcama bi-
raz yuksek goruniyor.

AKGUC — Diger ilkelerden, hatta
jcpanya ve italya'dan bile doha yiiksek
gbzukiyor?

GONENSAY — 3 misli faozlo asadi
yukari.

AKGUC — iste oradaki siskinlikler,
tchmin hatalart ilo net hata ve noksan
kalemiyle dengeleniyor.

ALKIN — Bir de dis borclardan séz
etmedik. Orada da 2-3 tane rakam var.
Bir 38 milyor dolarlik rakam var, bir 40
kisur milyar dolarlik rakam var, bir de
50 milyar dolarlik rakam var. Ayrica, sa-

dece kullanilan dis borc dedil, imzalan-
mis borclar da dis borc stokuna girer
gibi bir fikir var; ama o uluslararasi a-
landa pek tutarh degil.

GONENSAY — Dogu Bloku’na olan
borclar, FMS kredileri (ABD’nin askeri
kredileri) ve Turkiye'de mukim kigilerin
bonkalardaki doviz hesaplarini da dahil
ederseniz, zannederim 50 milyar dolara
dogru yaklasiyor.

ALKIN — Bu 38 milyar dolarin icin-
de de Dresdner Bank var, doviz tevdiat
hesaplari var.

GONENSAY — Tiirkiye'dekileri de ila-
ve cdersek kaca cikiyor?

ALKIN — Tiirkiye'dekiler de var.

AKGUC — Soyle ayiriyoriar benim
bildigim kadariyla. Merkez Bankasi’'nin
tublosunda Dresdner Bank var, yurt di-
cinda vyerlesik kigilerin actirmis olduklarn
doviz tevdiat hesaplar (DTH) var, fakat
Tirkiye'de yerlesik kisilerin DTH'lari yok.
Onlar da koyarsak, o 383 milyar dolar
41 milyor dolar asiyor Merkez Bankasi'-
nin tablosunda Dresdner hesabi, 1987 so-
nu itibariyle yaklasik 2 milyar dolar, dé-
viz tevdiat hesaplari da 1.7 milyar dolar
olarak vyer aliyor. Halbuki biliyoruz ki,
bankalardaki DTH‘lar 1987 sonu itibariy-
le 1.7 milyar dolar dedil, en azindan 55
milyar dolar.

GONENSAY — Onlari da eklerseniz,
saniyorum onlar 4 -4,5 milyar dolart bu-
luyor; arti Dogu Blokundan alinan borg-
lar da yok. yani ddvizle dédenmeyecek
kliring anlasmalarina gore malla odene-
cek borclar.

ALKIN — Sonuc olarak borclar top-
lami 45 milyar dolar olabillr; 50 milyar
dolarlik tahmin biraz mubalagal geliyor.

AKGUC — Demin degdinmistiniz. Bir
de imzclanip da heniz kullaniimayan kre-
di bakiyeleri var. Belki onlari da dikkale
ahyorlar. Ama saglikli bir anagliz yapa-
bilmek icin fiilen kullanilmis rakamlari al-
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mak laz'm. Saniyorum béylece rakamlar
Uzerindeki tartigmamiz bitti. Simdi diler-
seniz bu ragkamlarin dederlendirilmesini
vapalhm ve gelecede donik bazi tohmin-
lerde bulunalim. Buyurun Sayin Génen-
say, once sizin gordslerinizi alalim.

rezerv paradaki

artis goz onunde
tutulursa, 1988

yili enflasyonunun

% 70'lerin Ustlinde
gerceklesmesi olasidir

GONENSAY — Para arzi rakamlari-
na baktidim zaman dikkatimi ceken bir
husus var. Emisyonu blr tarafa biraka-
lim, M.,’deki gelismeleri de bir tarafa bi-

I'ROF. DR. EMRIZ GONENSAY
Ofretim Uyesl
Bogazigl Unlversitesi

rckip rezerv para artisim alir isek, ki
bu esas temel gostergelerden biridir, re-
zerv parada bu yilin ilk 5,5 ayindaki ar-
L % 34.4°tir. Rezerv para, dolasimdaki
pora arti bankalarin rezervleri. Bankala-
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rin Merkez Bankasi’'ndaki rezervlerini koy-
dugunuz zaman ki, onun da para potan-
siyeli var, bu yilin ilk 5.5 ayinda % 34.4'-
ICk bir artis var, rezerv parada. Gecen
yil aynt dénemde % 18.5 artmis. Yani
gecen seneye gore katlanmis. Bu yilin
yaklasik ilk yarisinda % 34.4 artan re-
zerv para, asagl yukari yil sonunda % 70'e
dogru gider. Bunu kismak da cok gtic-
tir Onun icin bence esas enflasyon po-
tensiyelini ilk 5.5 aydakl rezerv parada-
ki artig, bu % 34.4 rakami gdsteriyor. Bu
bile aslinda bir yerde az bir tahmin, enf-
losyon potansiyeli bakimindan; ciinkd Ha-
zine'min  borclanmasi bu rakamin iceri-
sinde yok Hazine bonolari ve devlet
tohvillerindeki artislar bunun icerisine ko-
nulmuyor. Halbuki onlar da. parg niteli-
gindedir. Bunu da bircok defa konustuk.

AKGUC — Buradaki rezerv, kanuni
karsilhk, bankalarin Merkez Bankasi‘nda-
ki bloke hesaba vyatirdiklandir. Bir de
bankalarin  kendilerinin disponibilite ola-
rak tuttuklari degerler var ki, onlar za-
ten rakamin disinda. Bizde bankalar mev-
duat karsiliklarini Merkez Bankasi‘'na pa-
ra olarak bloke hesaba yatirniyorlar. Ay-
rica dispoenibl deder olarak da Hazine
bonosu ve devlet tahvili tutuyorlar. Re-
zerv para hesabina, bankalarin disponi-
bilite olarak tuttuklari dederler dahil ol-
madig: gibi, yalmz TL mevduat icin ay-
rilan karsthiklar rezerv parcya dahil edi-
liyor. Doviz tevdiat hesaplar icin yati-
nlan karsiliklari dahi rezerv para icer-
miyor.

GONENSAY — O zaman rezerv pa-
ra basbatin daha az gosteriyor, esas ge-
lismeleri... Ben enflasyon gostergesi o-
larak asgariden rezerv paradaki gellsme-
leri goriyorum. Ayda % 5.5; 6 ayda as-
aari % 34.4°'luk bir gelisme. Geriye dog-
ru baktigim zaman, asad yukan bu tem-
pcda gitmistir, hatta hizlanarak gitmigtir.

AXGUC — Tabii ikinci 6 ayda para-
sal gelisme daha hizli da olabilir.

GONENSAY — Demek ki % 70'lere
yaklasan bir parasal geligmenin netice-
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sinde ben 1988 enflasyonunun % 70'lerin
altinda olacagina pek ihtimal vermiyo-
rum.

ALKIN — Yahut ik 6 aylik trende
takacak olursak c¢ok az alting inebllir.
% 60'in uzerinde gozlikuyor. Bu trend de-
vam ederse.

GONENSAY — Bence % 70'in iistii-
ne cikmasl. % 80'lerde % 90'larda ger-
ceklesmesi ihtimali de vardir. Fakat Turk
ekonomisi bizim alistigimizden o kadar
degdisik bir sekilde ydnetiliyor ki, bu ko-
nuda bir tahmin yapmaktan da cekiniyo-
rum. Eskiden olsa daha iyi tahminler yo-
pilabilirdi. Ama simdi soyleyebilecegim
su: Enflasyonun % 70'in altina disecegi-
ni hic zannetmiyorum. Bilyuk bir ihti-
malle % 70°in 10 hatta 15 puan iston-
de de gerceklesebilir.

AKGUC — Benim tahminim de $oy-
le. EGer bu yl secim yili olmasaydi ben
Sayin Alkin'e katilacaktim. Diyecektim Ki,
bundan sonra parasal gelismeyi ve but-
ce aciklarini sikacaklar ve ayda orta-
lema % 2,5 fiyat artisiyla yirdydp yil so-
nunda entlasyonu % 60'lc baglayacaklar.
Fakat yerel secim ilani ve bu sene tarim
drdnlerinin iyi olmasi - aslinda tarm u-
runlerinin iyi olmasi 6éneml degildir, onun
satin alinmasi 6nemlidir ve bunun icin
de en azindan ek 1 trilyon para cikar-
tilacaktir - nedeniyle bu yil sonuna dog-
ru da enflasyonun benim de tghminim
% 75'lerin alting pek indirilemeyecegi yo-
niinde.

GONENSAY — Ayni kanaatteyim. Di-
ger taraftan M,'ye bakti§imiz zaman, ya-
ni bu rezerv paranin yanindaki kaydl pa-
ranin gelisme oranina da baktigimiz za-
man, bir carpiklik gbézlime carpiyor. 1988'-
de rezerv para % 34 civarinda artarken,
M. % 15 civarinda artiyor. Ayni dénem-
de gecen sene % 10 civarinda artmis.
Rezerv para artigi ile M, arasindaki bu
kadar kopukluk benim nozari dikkatimi
celbediyor. Bu demektir ki para carpani
disiiyor. 1986 yili sonunda 2.9 hatta 1987

yili sonunda da yine 2.9 olan para car-
pan: buglin 2.4'e kadar digmus durum-
da. Bu neden ileri gelebilir? Bunun ce-
sitli sebepleri var. Birincisi, mevduat ar-
tisinin bir kismi déviz mevduati seklin-
de oluyor. Onu bu rakamlara katamiyo-
ruz. Onun i¢in bu eksik tanimlar her se-
yi saptiriyor. Parasal analizleri de sap-
tiriyor.

AKGUC — O eldeki M, rakami gok
anlamli bir rakam degdil. Doviz tevdiat
hesaplarini kapsamiyor. Merkez Banka-
sI, gimdi bir parosal buyukluk olarak M,
rakamini da kullaniyor. Ancak M, doviz
tevdiat hesaplarint icermiyor. Genis ta-
nimh M,’'ye vadeli ticari mevduat ekleni-
yor. M.de, genis tanimli M, arti resmi
mevduat arti MB'deki diger mevduatl
kapsiyor ki, dijer mevduat tutar olarak
cok onemsiz.

GONENSAY — Aslinda déviz tevdiat
hesaplarini kapsamaliydi. Ayrica, bu ra-
kamlar dahll olmadigi icin boyle yorum-
lar yaptyoruz, ama bir carpiklik var. Car-
pikh@in bir diger sebebi su olabilir.

AKGUC — Bu tanimlar eski tanim-
ler. Tirk ekonomisinde blr doviz tevdiat
hesabi olayr yaganmaodan yapiimig tanim-
lor. Tanimlar geligmeler karsisinda anla-
mini yitiriyor. Merkez Bankasi‘'nin ekono-
mideki gelismeleri dikkate alarak tanim-
lari gelistirmesi lazim

GONENSAY — Onun icin Merkez
Bankasi'nin bu doéviz tevdiat hesaplarini
da yayinladiktan sonra Turklye Bankalar
Birligi‘'nin ve arastiricilarin bunlari da bu
sekilde gostermeleri faydali olur.

ALKIN — Para yaratma kablliyeti ne
kadar, doviz tevdiat hesaplarinin?

GONENSAY — Kullaniliyor para gibi.

ALKIN — Turk Lirasi tevdiat hesap-
lan kadar mi?

GONENSAY — Tirkiye'de bir Turk
Lirasi mevduat hesabi ile dolar tasarrut
hesabinin bence bugun hicbir farki yok.
Para potansiyeli olarak.
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AKGUC — Her an Turk parasina ce-
virip kullanabiliyorsunuz. Nitekim TL mev-
duat artisi ile kredi artigina baktifimiz
zaman, son yillarda kredi artisi TL mev-
duat artigindan daha hizli gidiyor. Sebe-
bi de doviz tevdiat hesaplari kredi ola-
rak kullanilabiliyor. Zaten bankalar DTH'-
larin en az % 50'sini kredi olarak kullan-
dirmak zorundalar.

GONENSAY — Orada da o kopuklu-
§u gbrebiliyoruz. Ikinci bir husus da su
olabilir. Belki de para carpani nakit art-
masindan dolayr digdyor. Clinkid biliyo-
ruz ki rezerv oranlarinda para carpanini
dusiirecek kadar buylk bir artis yok. Ama
bir nakitlesme olayl varsa, bankalarla
tir para kacisi veyahut daha az parg
gingi olayl varsa da olabllir bu. Ama onu
da su anda net olarak goérmek mum-
kun dedil.

AKGUC — S$oyle bir aciklama geti-
rebiliriz. Gecen yil biliyorsunuz, bir ara
mevduat munzam karsii§ini % 10'a ka-
dar indirdiler, daha sonra yikselttiler. O
nedenle gecen yilin ilk 6 ayinda rezerv
para artisi ile bu yilin llk 6 ayinda re-
zerv para artigi karsilastirmas: yapilir-
ken, mevduat karsilik oranlarinin yiksel-
timesinin etkisinl de dikkate almak ge-
rekir.

GONENSAY — Ckurlarimiz icin $unu
tekrar vurgulayalim, hatta ekonomiyl ida-
re edenler icin, M, % 15 civarinda geli-
siyor, bu fena degdil diye rehavete kapil-
masinlar. Clnkd bu bir eksik gorlntldir.
Esas temele baktiklari zaman rezerv pa-
rada % 34.4 artig vardir. Bu, tehlikell bir
artistir. Onemli olan da, esas para po-
tansiyell olarak rezerv paradakl geligme-
dir. Tirkiye'nin ilerisine dogru baktigimiz
zaman; bazi rakamlarin Gzerinden gectik,
konsolide mevduat, édemeler dengesi, Ic
borclanma, GSMH, entlasyon gibi; esas-
lara inersek, odak noktalarina inersek,

ben fevkalade karamsarim. Fevkalade ka- |

rcmsar olmamin iki nedeni var. Bunlar-
dan bir tanesi taiz ve faiz politikas: ile il-
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gilidir. ikincisi, ihracat ve déviz kuru po-
litikasiyla ilgili. Evvela birincisini alalim.

tiirkiye her kesimde
cok kotl calisan bir
faiz matematiginin
kapanina sikismistir;
¢cOzim, kamu kesimi
aciginin kapatiimasi
ve enflasvonun
frenlenmesindedir

Turkiye her kesiminde c¢ok kotd
cafligan, bir faiz matematidinin kapa-
nina sikigmig gibi goézikiyor. Dig bore-
lar uzerinde cok durduk. Cinki dig borc-
Icrdaki faiz oranlar birdenbire yikseldi,
tirmand1 diinyada. Tirkiye'nin ortalama
reel biiyime hizinin da Gstinde dig bor¢
falzleri artti. Boyle olursa ve ylksek faiz-
le de borclanirsaniz, bor¢ servisi yap-
mazsaniz, dig borclar tabli ¢ok hizli tir-
manir; dis borglariniz gelirinizden cok da-
ha hizla tirmanir. Devletin ic borclarinda
c¢a ayni problemi var. Cok yiksek faizle
lar da, GSMH'dan c¢ok daha hizli artiyor
ve devletin gelirlerinden cok daha si-
ratle artiyor; 1983'de ic borclar GSMH'nin
% 1'l civarindaydi, 200 mllyar TL civa-
nndaydi. $imdi iste 12 veya 16 trilyon
TL diyoruz, yani GSMH'nin % 12 veya
% 18'i aoluyor. Bes yilda i¢c borclarin
GSMH'ya orani 12 veya 18'e katlanmus.
Orada da falz matematigi tamamen ters
isliyor. Bitce aciklarinin bayokligd, ye-
ni aciklarin i¢c borcla finanse edilmesi ve
foizin yoOksek olarak kapitalize edilmesl,
durumu buraya getiriyor.

is burada da bitmiyor. Déniip sir-
ketlere baktiimiz zaman, girketleri de
Tiarklye'deki faiz politikasi olumsuz etki-
liyor. % 120 faizle alinan bir kredinin borc
servisinin yapilmasi da istisna aslinda.
Sirketlerin codunda barcun faizi yeni kre-
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di sekline donustirilup kapitalize edili-
yor. % 120 ile borcunuzu kapitalize eder-
seniz, hicbir firmonin gelirinin bu sdrat-
te artmadi§ini gortrsuniz. O halde gir-
ketlerin de borg¢lari, gelirlerine nispeten
daha stretle artiyor. Orada da bor¢ ma-
tematigi tom kapan seklinde ighyor. Tir-
kiye'de % 70 bir enflasyon var. Herkesin
geliri % 70 artar, girketlerin de artar. Bu-
na bir de % 5- % 6 gercek reel orlig ko-
yun, firmalarda do ortalama bu kadar
artar. istisnai baz: firmalar olabilir. Ama
genelde ortalamasini konusursaniz, basa-
rih bir firmanin cirosu, satisiardon elde
ettigi toplam hasilat, ne derseniz deyin,
% 75 civannda artar. Halbuki 6demek
zorunda oldugu bor¢larinin foizi % 120°-
dir. Bunu kapitolize ediyorsa, gelirinden
¢cok doha suratle borcu artiyor demek-
tir. Devlet i¢ ve dis borcla kapana tutu-
luyor derken, aslinda bitiin sirketler de
sonayi de bu kapanin icerisine girmis
durumda.

AKGUC — Tabii 6z kaynad: ile ca-
hsanlar harig.

GONENSAY — Evet. S$imdi bu borg
kapant nas: geligsiyor? Bankalar ilk bas-
ta buna aldiwrmazlar. Butin dinyada da
bu gérulir. Bankalar ziyant yok diye da-
sinirler ve faiz ile yeni kredi verirler.
Cunki sirketin belki gelirine nispeten bor-
cu artiyardur ama, sirketin gayrimenku-
lu vardir, sabit aktifleri vardir, bu sabit
aktiflerin degeri de enflasyon zamanla-
rinda cok suratie artiyordur; genisleme
devirlerinde sabit oktiflerin  degeri cok
sdratle artug icin, bor¢c miktari, gayri-
menkullerinin, sabit gkliflerinin  dede-
rine gore artmiyordur. Hatta belki kicu-
layordur. Onun icin bonkalar da rahat-
tir. Ama ne zaman ki bugunkd gibi bir
durgunluk krizi baslar, para arzinda ani
bir sikisma oldugu zaman gayrimenkul
fiyatlan da dismeye baslar, iste o za-
man bankalar uyanirlar, igin Ustane git-
meye baslarlar. Zannediyorum Tdrkiye bu
klasik senaryoyu gecirdi, gimdi de su son
asomasina geldi. Sabit aktiflerin degeri-
nin -ekonomideki para politikasinin sonu-

cu dusmesi, blitin bu sirketlerin simdi
borclarinin sabit aktifierine oraninin cok
yuksek miktarda artmasina sebep oldu.
Deniyor ki, akilli yoneticiler bu meseleyi
cozebilirlerdi, cozemediler. Yani yoneti-
ciler kotu. Nasil cozersin? % 40- % 50
reel faizle kim rasyonel cahsabilir? Ne
yapabilirsiniz? Yapacaginiz tek sey, Sa-
yin Akgic'in dedigi gibi sifir kredi ile
cahsmak, asadr yukart c¢ok dusik bir
kredi orani ile calismak, oldujunca 6z
kaynakla calismak.

ALKIN — Bir saplama yapayim. Aca-
bo ortglama faiz yiuku ne kadar? % 120
mi, yoksa daha disuk miu Bunun he-
sabr var mi?

GONENSAY — Muhtemelen biraz da-
ha disuktdr. Cunki tesvikli krediler var.
Dis ticaret kredileri var.

AKGUC — Bugiin icin maliyeti daha
duguk doviz kredileri var.

GONENSAY — Doviz kredilerinde bir
pcrca daha dasiik maliyet ama doviz ku-
ru bakalim bundan sonra ne olacak?

ALKIN — Ortalarda bir % 80 laft
dolasiyor. Kredilerin gercek faizi % 80
dolayindadir, gibi... Tabii % 120 maksi-
mumdur,

GONENSAY — Oyle de olsa, % 80
de cok yliksektir. Boyle bir reel foizle
kac firma coligabilir.

AKGUC — Tabii firmadan firmaya da
bu maliyet degdigebilir.

GONENSAY — Tabii ama biz orta-
lcmasindan séz ediyoruz. Ortalama faiz
oraru muhakkak ki daha daguktar. Za-
ten maksimum olan % 120 lle bugine ka-
dar da gelinemezdi. Boyle menfi bir fi-
ransal kaldira¢ {leverage) ile calisan bir
yerde mumkin oldugu kadar kredinizi a-
zaltacaksiniz, sifira indireceksiniz; yahut
toplam aktifinizin % 20'lerine indirecek-
siniz. Bu ¢ikig degdildir. Bu akil igi de-
gildir, Ciinkd kredisiz ¢ahsaon bir Uretim
potansiyeli, sanayi potansiyeli sacma bir
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seydir. Verimsiz calisma demektir. Bizim
bildi§imiz dunyada araci mali kurumlar
olacak, millet tasarruf edecek, o tasar-
rufunu mall aracilara aktaracak ve bun-
lar do tasarruflort dederlendirecek. Her-
kes kendi parasi ile caligirsa, bu sacma,
ilkel bir ekonomi diizeni olur. Diinyanin
hicbir yerinde gaérilmemis verimsiz bir
ekonomi olur. Akilli yonetici icin cozum
sthira yakin bir kredi ile calismaksa, bu
ekonomide bir sakatlik var demektir, bir
hata var demektir. Kredisiz ¢calismak ma-
rifet dedildir, verimli bir ekonominin isa-
reti de degildir. Bilakis mali finansal de-
rinlesme, kredi oranlarinin; kredl kulla-
nim oraninin gelire nispeten yikselmesi
demektir. Ama faz yiksek oldugu icin
kapitalize olarak yukselmesi dedil. Bu bir
tehlike isaretlidir. Ben bugin Tirkiye'de
bu olayl gortyorum.

Bu durumda c¢ozum nedir? Codzimi
turada her zamon soyledik. Coziim kon-
solide kamu kesimi aciginin ortadan kal-
dirilmasi, enflasyonun frenlenmesidir. Bu
enflasyon oldukc¢a, bu faizler kaciniimaz-
dir. Ben demiyorum ki faizleri suni ola-
rak enflasyonun altina ddsdrelim. Hayir.
Mevdual faizlerini enflasyon oranina ya-
kin % 60 - % 65’lerde tuttugunuz zaman,
bu kredi faizleri kacinilmazdir. Clinku bu-
gln bankalarin toplam maliyetlerinin a-
sadt yukarnt % 85'i faiz maliyetidir. Ta-
ban mevduat faizi, bugin kredi faizini be-
lirlemektedir. Ortada bugin bankalarin
blyik faiz marji yoktur. Bankalar faiz
marijlar1 konusunda. sOylenenler de yan-
Listir. O halde ne yopacak? Mevduat fal-
zini enflasyonun altina cekemeyip enflas-
yonu ortadan kaldirmak lazim. Enflasyon
ortadan kalkmadikea, bu tipik asir faiz
hadisesi yasanacaktir ve asin faiz ha-
d.sesi de sanayii kapana sokacaktir. Bu-

& Katiliyet ve ihtiyac yanyana
yasar.
Pythagoras
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radaki tehlike, pek basit bir ¢ikis yolu ol-
mayan bir noktaya gelinmis olmasidir.
Birike birike problem blytumdstar. Ka-
ramsar oldudum konulardan bir tanesi
budur. Ciinkii bunun cabuk sonucu yok.
Vakit kaybedilmistir ve problem katla-
narak biyayerek gidiyor.

hayali ihracat gercekte
bir doviz arbitrajidir;
piyasadan alinan ucuz
aovizi devlete daha
pahaliya satmaktir;
hayali ihracattan

gelen doviz, sermaye
kagtsi olarak, hayali
ithalat ile tekrar
disariya cikmaktadir

ikincisi, ihracat ve kur politikasi. Sim-
di hayali ihrocat olayr var. Hayali ihro-
cat olayinin yizde kac oldugu kesinlikle
bitinmiyor. Ama % 15 tahmin eden de
var, % 30 tahmin eden de var. Uzun za-
man dendi ki; zarari yok hayali ihracat
varsa da kotd birgey degildir, cinkid di-
carida olan doviz Tirk bonka sistemine
girmektedir. Hayali ihracat aslinda bir do-
viz arbitrajidir. Ucuz dovizi piyasadan a-
iip devlete daha paoholiya satmaktir. Sa-
ton da memnundur, devlet de memnun-
dur. Cunk doviz kendi kasasina girmisg-
tir. Olaydan memnun olmamiz icin bu-
nun kaynaoklarina bakmak lazim. Tirk
bankalar sisteminin disinda olup da Turk
bonkalar sistemine giren dovizin nereden
kaynaklandidina bir bakmak lazimdir. O-
labilir ki bu bir mevcut havuzdadir. Tir-
kiye'deki Tirklerin, isciler dahil Tirkiye
digindaki Tdrklerin, Tiark bankacilik sis-
temi disinda tuttuklart doviz tasarrufiart
bu arbitrajin yaratud tesvikle Tiark ban-
kalar sistemine gelmektedir. Bu durumda
«Peki bu havuz bitmez mi?» diye bir so-
ru okla gelebilir. E§er bu havuzu Tiirk
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bankalar sistemine cekiyorsok, bu olum-
lu bir seydir.

ikinci ihtimal sudur. Bu havuz var-
dir ama bir yerden de besleniyordur. Ha-
yali ihracat dovizinin kaynadini bir sey
beslivordur. Ne beslemektedir? Mesela
kacak ihracat beslemektedir. Bir yerde
bu, kacak ihracatin tesvikten vyararlan-
masi, kara paranin yikanmasidir. Ve as-
linda «Nedir kacak ihracat» diye disin-
digiimiz zaman, coklo bilinen bazi mad-
deler gelir. Ornegin; esrar midir, altin mi-
dir, afyon mudur? Belki de bu dcidur.
Eder boyle ise, o zaman biz, yasakladi-
gimiz, kotd oldugunu tescil ettigimiz bir
ihracata dolayli yoldan tesvik veriyoruz
demektir. O zaman «Zarar yok, déviz
geliyor. Bankalar kesimine gelsin.» diye-
meyiz. Cankii burada cok daha kéti ve
carpik bir hadise vardir. Uclincii ihtimal
bir devridaim vardir. Yani hayali ihracat-
tan gelen doviz, aslindo tekrar sermaye
kacigl olarak hayali Ithalat ile digariyo
cikmaktadir.

ALKIN — Galiba en yiiksek ihtimal
bu. Adirthidi doha fazla olabilir.

GONENSAY — Ya da her iigii ge-
cerll. Doviz geliyor, fakat o sistemde dur-
muyor, cOnkd onu getiren aym zamanda
dc cikarmak istiyor, dovizi tekrar devret-
mek icin. Hayali ithalat ne demektir? Sa-
tici 100 dolorltk mali 300 dolarlik olarak
fctura eder, digariya 200 dolor kacar, On-
dan sonra tekrar ihracat geliri olarak Tir-
kiye've gelir. Aslinda dig ticore! rakam-
larina baktigimizda da bdyle bir olay olu-
yor gibi goézikdyor. Cinku bizim ihra-
cat artiyor, ithalat da ayni tutardo arti-
yor, aradaki fork hep 4 milyar dolar ci-
varinda seyrediyor. Bir daraima yok, o
rokamlarda. Bu da kotd bir sey. Doévizi
sisteme cekiyoruz ama tekrar sistemden
kaciriyoruz.

AKGUC — Bir hareket var ama, as-
linda net déviz girigi yok.

GONENSAY — Evet, net doviz giri-
g’ yok. Ayrica iki tane farkll kur olma-

sl thracatciya pahali kur, ithalatciya
ucuz kur olmas! bu olay tesvik ediyor.

AKGUC — 2Zaten olay: tesvikli itha-
lat dogduruyor. Ekonomiye maliyeti doha
yuksek olan dovizi, itholatciya ucuz ve-
riyorsunuz.

GONENSAY — Vergisiz, fonsuz itha-
lat. Dovizi getirlyorsunuz, devliete pahali-
ya satiyorsunuz; ondan sonra da dolarn
digart kacirmak icin devletten daha ucu-
za aliyorsunuz.

AKGUC — Devlet pahali déviz alip
ucuz doviz satma yontemi uyguluyor. Ara-
daki farki da butceden karsiliyor.

GONENSAY — Doviz gidiyor ve dé-
niyor, devamli her donuste para kaza-
niliyor, her ciroda para kazaniliyor.

AKGUC — Ben onu uyaniklar var-
gel kurdular diyorum.

GONENSAY — Bunlar kotd ihtimal-
lerdir. lyi seyler dedildir. Doviz geliyor
dlye sevinemeyiz. Sadece mevcut bir ha-
vuzdan ak para temiz pora geliyor ise
sevinebiliriz. O zaman da su sualim var.
Egar oyle ise. nicin isci dovizine, hatla
digaridan doviz getirip de doviz hesabi-
ni Turkiye'de acacadim diyen herkese da-
ha yuksek bir kur, ihracatciya verdigimiz
kuru vermiyoruz?

AKGUC — Ben su soruyu sorarim.
Her seyde madem ki serbestiye gidiyo-
ruz, niye dovizde serbestiye gitmiyoruz.
Bu zor kontrol ettigimiz dovizde neden
serbestiye gitmiyoruz?

GONENSAY — Nicin sadece ihracat-
cinin dovizini tesvik ediyoruz? Nicin Ah-
met'in, Mehmet'in getirip de Tirk ban-
kasina yaotirdig doévize ayni tegviki ver-
miyoruz. Eder bu bir hak. normal temiz
para ise bu tegviki onlara da verelim.
Bunu yapmadi§imiz icin hayali ihracat
olayini yaratiyoruz. Sunu sdylemek isti-
yorum. Kur politikasi Turklye'de hdala sa-
kattir. Bir sdrt kur vardir. Her ihracat
tegvikine goére birkac tane kur vardir. it-



EKONOMIK YORUMLAR

halatta baska kur vardir. O daha ucuz-
dur. Butin bu carpikliklar yaratan da bu
forkhhktir. Butin bu ortaya dokilen kirli
isler kur politikasinin hatasindandir. Sim-
d: ne oldu? Kur politikasindaki bu hata
nispeten duzeldi. lhracattaki vergi iade-
lerinin azalmasi, inmesi ile duzeltildi ama,
bu sefer de ihracata birtakim ithalat im-
kanlari verllmekle gene ayni sekilde bir
carpikhik yaratildi.

AKGUC — ihracatgilara, ézellikie dis
ticaret sermaye sirketlerine Eximbank ve
Merkez Bankasi'ndan ucuz kredi bulma
imkani verildi. Ama gene de eskisine na-
zaran biraz daha olumlu bir yaklasim.

GONENSAY — Burada sunun altini
cizmek istiyorum. ihracat artiyor, doviz
geliyor diyemeyiz. Eder hayali ihracatin
boyutlari blyuk ise, doviz geliyor zarar
yok diye sevinemeyiz. Ciink{i gercekte
déviz gelmemekledir. Ya déviz gelip git-
mektedir, ya da ihracatini istemedigimiz
seylerin ihracatim dolayli olarak tegvik
etmis olmaktayiz. ikisi de koétd. Simdi ne
olacak? $u anda biraz ileriye dénerek
bakayim. S$imdi Ihracat tegvikleri kaldi-
rild.

AKGUC — Timiyle kaldinldi deme-
velim. Sadece vergi iadesi yil sonuna ka-
dar sifirlanacak. Belli tesvikler yine kaldr.

GONENSAY — Vergi iadesinin sifir-
lonmasi, efektif ihracat déviz kurunda bir
disme demektir. Bu ihracatin karlih§inin
azalmasi demektir. iran‘a, Irak’a ihracat-
ta zaten bazi problemler var. ihracatin
karlilig: azalinca ne olacak? Ortada iki
tane alternatif var. Ya ihracattaki bu ver-
gi iadelerinin azalmasini telafi edecek da-
ha hizli bir kur ayarlamasina, devalias-
yona gidilecektir ki bu ihracatin karlili-
gi acisindan muspettir. Fakat bunu yap-
ti§imz zaman dig kredi kullanan sgirket-
lerin ozellikle biyik tutarlarda dig kredl
kullanan ihracatci sermaye girketlerinin
kredilerinin maliyetleri hi¢ tahmin etme-
dikleri bir sekilde yiikselecektir. Hizli bir
kur ayarlamasi, onlari bagka bir yerden

17

sikigtiracaktir. Ya da kuru boyle hizli e-
ritmeyecekler, kredi maliyetleri bu sirket-
ler icin tahmin edilen dizeyde kalacak,
fakat ihracat karlihgi azalacak. Bu du-
rumda ihracat karlihdini yiksek tutmaya
calisacaklar, bu sefer de mali bakimdan
birtakim sikintilar ortaya ¢ikacak. Kisa-
cas!, ihracatta tehlikeli gelismeler gori-
yorum. Odak olarak, ana noktalar itlba-
riyle, benim soéylemek istediklerim bun-
lar. Bir de sunu ilave edebilirim, dig borc-
larla ilgili olarak :

Ben hesabini yapmadim ama acaba
Turkiye'den disariya sermaye kac¢isi var
mi, yok mu? Tdrkiye'den digariya ne ka-
dar sermaye kaciyor? Bunu da bir he-
saplamak iazim. «Turkiye'den digariya ser-
maye kacmiyor. iste ddviz tevdiat hesap-
lari artiyor.» demek dodru degildir. Duru-
mun ne oldugunu net olarak gérmek la-
zim. Bunun cesitli hesaplama usulleri var.
Disaridan gelen yabanci sermaye. alin-
mig olan - birka¢ sene icinde - toplam dig
torclar, cari islem aciklarinin toplami ve
bankalar sistemindeki doviz varliklarinda-
ki artis. Dig bor¢ olarak gelen para eder
cari iglemler aciklarinin toplamindan ve
bankalardaki déviz rezervierinin artigin-
dan fazla ise, demek ki bir yerde bir
kacak vardir. Hesabi cok basittir. Simdi
bakiyorum, 1976-1982 yillari aras! icin Ar-
jantin'de bu hesaba gore digariya serma-
ye kacigi 26 milyar dolardir. Aldikian borc
ise 42 milyar dolardir, ayni donemde. Ya-
ni Arjantin 42 milyar dolar digaridan borg¢-
lanmig, 26 milyar dolar ayni ddnemde
digariya kacmis. Brezilya 80 milyar dolar
bor¢lanmig, 10 milyar dolari digariya kac-
mig. Meksika 75 milyar dolar bor¢ almis,
53 milyar dolari digart kacmis. Topla-
mina baktiimiz zaman, Latin Amerika dl-
keleri arti Endonezya, Hindistan, Kore,
Malezya, Nijerya, Filipinler gibi 18 ulke-
nin aldig: toplam disg borc, 1976-1982 ra-
kamini sdyleyecedim, 451 milyar dolar-
dir. Digariya sermaye kacisi ise 198 mil-
yar dolar. Ttirkiye've baktigimiz zaman da
«Bu kadar dis bor¢ alindi. Bu dig borc-
larla ne yapildi?» diyoruz. Efer disanya
sermaye kactl ise, bunu da bilelim ve
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kacmasini engelleyecek tedbirleri alalim.
Polisiye tedbirier degil tabii. Faiz-kur po-
litikalarindaki aksakliklar, icerideki gu-
veni, istikrarl, yonetimi hepsini bir pa-
ket olarak alip ddsinelim, gorelim.

AKGUC — Tesekkirler Sayin Goénen-
say. Saym Alkin, sizin gecmise iliskin de-
derlendirmelerinizi ve gelecegde iligkin bek-
lentilerinizi alabilir miyim?

pbuytme hizina iliskin
degisik gorusler;
turkiye asiri kamu
kesimi acigi vermeden
ve asiri borclanmadan
% 7 ya da % 7,5'luk
bir buyime hizini
gerceklestirebilir mi?

ALKIN — Bir tartisma konusu var
isterseniz once onu tartisalim. Meslek-
toslar arasinda s$dyle bir fikir var. Bazi-
lori Tirkiye'nin bu sorunlarinin, ekonomi-
nin ydnetiminde cok atak yiksek bayl-
me hizlarinin  hedeflenmesinden kaynak-
lendigini soyliyorlar. Tirkiye'nin kaynak-
lart bdyle % 7 gibi biiyume hizlaring ye-
tecek buyiiklikle degil. Herhangi bir e-
konomi yonetimi, bu kadar buylk hedef-
ler aldiginda, sonuc otarak yapay kay-
nak yaratmaktan ve hizli dis borclanmak-
tan baska care bulamiyor. Kamu kesimi
buylk aciklar veriyor. Bunun sonucu o-
larak para bastliyor, parasal gelisme ge-
liyor, enflasyon hizlaniyor ve dis borglar
¢t gibi blylyor. Buna karst olan bir go-
ris vor. Son zamanlarda gene meslek-
tcglar arasinda. Sorunlorin nedeni yik-
sek blyime hizt hedefi degildir. Ashinda
biiyimeyi kamu eliyle yuratme egilimidir.
Kamunun kaynaklari bu ydritme egi-
limine yetmediginden, kamu kesimi bu-
ylik aciklar vermektedir. Ve bundan dola-
yt para basiimaktadir. Esas borclanan,
dis borca bagvuran devlettir.

GONENSAY — Tabii kamu harcan
larinin  kompozisyonu, struktiru de m
him. Nereye harcandigr.

ALKIN — Evet mihim. Yine bu ar-
kadaslar derler ki; «Aym yiksek bilyu-
me hizlorini bu kaynaklarla daha akilli-
ca yatinm yaparak gerceklestirmek mum-
kundur. Siz neden-sonug¢ iligkllerini tersi-
ne ceviriyorsunuz, yuksek biiyime hizi
kamu actklarini  yaratmomaktadir. Aslin-
da kamu ac¢ikiari, kemunun hizli bir bi-
yumeyi tek basina yurutme ediliminden
dogmaktadir. Butun liberallesme ve ozel
sektore kalkinmanin motoru gorevini ver-
me laflarina regmen, hizli buydameyi ka-
munun gerceklestirmeye calismasi, So-
runlari yaratmaktadir» Ben sahsen bu
iki gorusun biribirine pek kargit olmadi-
g kanaatindeyim. Bunu tartismomiz la-
zim. Gerceklen biz Turkiye'nin mevcut o-
lan kaynaklanyla % 7 - % 7.5 buylme
hizlarini enflasyona dismeden ve yogun
dis borclanmaya gitmeden yuritebilir mi-
yiz? Kamu kesimi, bu kadar acik ver-
meden, bu kadar dis bor¢clanmaya gitme-
cen % 7.5 buyumey: yurutebilir mi? Eko-
nominin yonetimindeki aksaklik, ylksek
biylime hizlarini hedef alip sonra kamu-
nun zorlanmasindan mi ortaya cikiyor?
Yoksa ayni kaynoklarla, kayncklari iyi da-
gitarak % 7 - % 7.5 gibi ylksek buyume
hiziarini saglamak varken, kamu oézellik-
le kendisi motor olma egilimine girdigin-
den buyuk kamu actklari vermekte ve di$
borclanmaya mt gitmektedir? Bundan do-
leyr mi1 enflasyon ve dis bor¢ sorunu or-
tcya cikayor?

Sanki bunlarin ikisi birbirinden pek
fcrkli seyler degilmis gibi bir dustince
geliyor bana. Aralarinda cok blyuk bir
celiski yok. Ama o6ncelikle lespit etme-
miz lazim. Yani bu meslektaslara sorma-
miz lazim. Siz gercekten Turkiye'nin mev-
cut kaynaklaniyla % 7 gibi bir biyime hi-
zinin gerceklestirebilecedine inaniyor mu-
sunuz? Eger inaniyorsaniz, yénetim ak-
sckhgl sonucu, yani devletin soyledigl-
nin aksine kalkinmanin motoru olma go-
revini yiuklenmesinden dolay! sorunlar do-
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*Gfuyor sonucuna varabiliriz. Ama eger ana
“Weden kaynacklarin yetmemesi ise, o za-
man cift aksakhk var demektir. Hem do-
yanamayacagimiz, katlanamayacagimiz
kadar yuksek buyume hrzlarmi tespit e-
diyoruz, hem de kamu, bunun gerektir-
digi yatinmlanin 6zel sektor tarafsindan
gerceklestirilemiyece§ini  dusunlp, yukid
kendi uzerine alarak bluyuk aciklar ve-
riyor demektir. Bence bu tartismay: bir
sonuca baglamamiz lazim. Bir de ta-
bii dis bor¢clanmada ¢ok onemli bir nok-

PROF. DR. ERDOGAN ALKIN

Ogretim Uyesl
1.U. iktisat Fakilltesl

ta var. Maalese! hem uluslararas) kuru-
tuslar hem de uluslararas) bankacilik sek-
torti esas krediyi deviete veya kamu ku-
rumlarina veriyor. Bu sade bizim Igin de-
gil, Meksika icin. Brezilya i¢in ve diger
bozi adir borclu ulkeler icin de boyle. Ya-
ni onlar da «Tavsana kac, toziya tute
diyoriar. Verdikleri buyilk proje kredileri-
nin arkasinda devlet garantisi aradikla-
rindan, aslinda 6zel sektore gayet cuzi
kredi verip esas baylk kredileri deviete,
devlet kurumlarina veriyorlar. Burada da
o6nemli bir celigki yaratyorlar.
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GONENSAY — Bu, kendilerinin bas-
tan asagiya hatali tutumlandir. Turkiye
ve Latin Amerika Ulkelerinde gorilen bu
gibi aksakliklarda su¢ ortadidir, yabanci
dig bankalar ve dig kredi verenler.

ALKIN — Sirekli devlete kredi veri-
yorlar. Ozel sektére kredi verildigi yok
ki Tabii onlar win de geri 6deme ko-
layhiklar: geri 6deme garantileri énemili.

GONENSAY — Ve krediyi verebilmek
icin de bu projeleri tesvik ediyorar. Ul-
kenin kaynaklarinin Ustiine yasamaya ¢ik-
masinl adeta tesvik ediyorlar, bu kredi-
leri verebilmek icin.

AKGUC — Turkiye, asiri borclanma-
don, asiri kamu kesimi acidi vermeden
% 7 -7.5luk buyiime hizlarini gerceklesti-
rebilir mi? Benim kanaatim orada soyle.
Bir kere ben Tirkiye'nin normal olarak
vergi potansiyeltni kullanmadigr kanisin-
dayim. Belki ben soruna eski bir vergi-
ci oldugum icin o acidan agdirlikla baki-
ycrum. $Soyle soyleyelim. Bir kere Tir-
kiye'de bazi alanlar hic vergilendirilmi-
yor bugiin. Ozellikie menkul sermaye ge-
lirlerinde bu daha acik olarak kendisini
gosteriyor. ikincisi, cok disik oranla ver-
gilendirdigimiz kesimler var. Uclinciist de
o6nemli bir vergi kacadr vor Tarkiye'de ve
bu vergi kacaklarint da kapatmiyoruz.
Tersine vergi mevzuatimizda ddeta kacak
olsun diye bosluklar birakiyoruz. Miikel-
lefler de daima o bogluktan yararlanabi-
liyorlar. Bu nedenlerle halen Tirkiye'de
bir vargi potansiyeli oldugu kanisindayim.
Verg: potansiyelini kuilanabildigimiz tak-
dirde kamunun i¢ bor¢clanma sorununu ve
hatta bir 6lcide dis bor¢clanma sorununu
cozebilecedimiz kanisindayim. Fakat po-
litikacilar genellikle meselelere cok kisa
vadeli baktiklan igin, para basmak ya
da dis kredi ile meseleyi cozmek, vergi
tedbirlerine kiyasla onlara cok daoha ca-
2ip. ¢ok daha kolay geliyor.

ALKIN — Séyle bir sey sorayim. Siz
aslinda ek bir kaynak potansiyeli oldu-
gunu Tirkiye'de, ama bundan ozellikle
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vergileme eksikligi yuziinden tam anla-
miyla yararlaniimadigimi  sdylidyorsunuz.
Acaba bu ek potansiyel % 7,5 gibi bir
bliyimeyi yapay kaynak yaratmadan ger-
ceklestirmemizi saglayabilir mi?

AKGUC — Simdi cok kaba bir he-
sap yapahm. Turkiye halen ulusai geliri-
nin % 20'sini tasarruf ediyor, % 80'ini td-
ketiyor. Bence bu tasarruf orani enflas-
yona gidilmeden ilk asamada % 25'lere
cikartilabilir. Bunu soyle sadlayabiliriz.
Birincisi, bu vergilendirme politikasinda-
ki aksakliklari gideririz; ikincisi, tesvik-
lerin getirmis oldugu havadan inme kdr-
lar1 azaltinz. Bu koloy kazanclar Tur-
kiye'de tlketim harcamalarnini da carpik-
lastinyor.

GONENSAY — Zaten bir ara % 25'e
kador ¢ikti, tasarrufun milli gelire orani.

AKGUC — Tiirk ekonomisinin ken-
disini pek fazla sikmadan % 25 bir ta-
scrruf potansiyeli oldugu kanisindayim.

ALKIN — iste o zaman meslektaslar
olarak oturup su kiclk hesabi yapma-
miz lezim. Tasarruf potansiyeli var, bu-
nu % 25'e cikartabiliriz. Kisa dénemde
Uretim yaratmayacak, driin yaratmayacak
yetinmlarda, altyap: yatinimlarinda harca-
ma yapiyoruz. Onun icin sermaye/hdsi-
la oran: neredeyse % 7'yve kadar cikti.
Diyelim ki yatinmlan bdyle kisa sdrede
prodiktif olmayacak alaniara dedil de
prodiktif olacak afanlara yaptik. Serma-
ye/hdsila oranini tekrar % 4 gibi mu-
cizevi bir dizeye indirdik.

GONENSAY — Tamam iste, o za-
man blyiirsiniz % 6,5- % 7.

ALKIN — O zaman % 6,5 civarinda,
ama yine % 7.5 degil. % 7.5 dediginiz
onda, tasarruf oranimi % 30'a ¢ikarma-
miz lazim gelecek. O oran bana biraz
gic geliyor.

AKGUC — Bence Tirkiye'de marjinal
sermaye/hdsila  oraninin  ylikselmesinin
bir nedeni de projelerin zamaninda ta-
mamlanamamasidir. Batin biyik projele-

re bakin, hepsine harcama yapiyoruz, a-
ma bunlarin hicbirini termin pldnina uy-
gun bir sekllde devreye sokamiyoruz. Bu
da tabii sermaye/hdsila oramini  biyik
olcude artirryor. $imdi cok biyik proje-
lerimiz var. Bu projelerin hepsi dikkat
ederseniz termin planlarina gore biyiik
olcude aksamistir. Bliyuk harcamalar ya-
piyoruz ama, bu projeleri devreye, lre-
time sokamiyoruz. Bence Turkiye'de ya-
pilacak sey - belki cok kaba bir yakla-
sim ama - ilk dnce oncelikli projeleri tes-
pit edip bunlari bir an 6nce devreye sok-
maktir. Dider isleri birakip, oncelikli pro-
jeleri hiziandirmak gerekir. Bizim galtba
bir hatamiz da olanaklarimizi ¢ok fazla
ise yaymamiz ve hicbir igi de zamanin-
da bitiremememiz.

ALKIN — Aslinda bu liberal ekono-
mi anlayigina uymuyor ama, bugiinkd tat-
bikatta devlet kalkinmanin yikint yik-
lendigine gore, bu oncelikleri siralayabi-
tir.

AKGUC — Zaten devlet dagitiyor; bir-
cok seye birden basliyor, codunu da ya-
nm btrakiyor. Ben yerel y&netimlerin 6-
zerk olmalarr gorisiine katiliyorum ama,
yerel yonetimlerin yopacaklari yatirmiari
koordine edecek, ydnlendirecek bir or-
gana da ihtiya¢c vardir. Hemen hemen
diinyanin her tarafinda bu organ vardir.
Bizde de iste Batr'dan esinlenilerek bu
amagla kurulmus iller Bankas! var.

GONENSAY — Bu konuda ben ev-
vela sunu soylemek istiyorum, Butin mes-
lektaslarimizin herhalde su konuda hem-
fikir olmalart gerekir. Geriye baktigimz-
ca, Tiarkiye'nin ve daha bircok ulkenin,
belli bir zaman kesiti icinde, % 6 civa-
rinda bir buylmeyi % 10 civarinda bir
enflasyonla gerceklestirdigini gorarsiiniz.
Bugln de bunu sirdaren tlkeler var. Teo-
rik olarak da, istatistiki kanitlara da ba-
karak % 6 - % 7 bilylmenin ka¢imiimaz
sonucu % 30'larda veya % 30'larin Gstun-
de yiiksek bir enflasyondur diyemezsiniz.
Ancak belirli bir politikamin sonucunda
bu hizli enflasyon ortaya c¢ikar. Ben bu
goriintiller arasinda kamu kesimindeki a-
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cigin ve kamu kesiminin harcamalarinin
kompozisyonunun bu hizli enflasyonu do-
gurdugu kanaatindeyim. Ama sunu da
ilave edecedim. Kaynaok mesele degil,
kaynak var gibi bliyume oluyor. Kaynak
vergi ile alinmaytp, enflasyonla aliniyor.
Buginku % 60- % 70 yiksek enflasyon,
vergl alinmadidt icin, halki vergilemenin
bir yolu olarak kullamidigi icin var. Bu
hikimet bu politikayr secmis; % 6-% 7
kalkinmanin kaynagini adil bir vergi sis-
tecmiyle degdil de, enflasyonla saglayaca-
gim demig

ALKIN — Bilerek veya bilmeyerek.

GONENSAY — Bence bilerek bu cu-
kurun, bu kisir donguniin icine dismas.
Bugtin, memleketteki asagt yukarr 40 mil-
yon Kkiginin geliri enflasyonun gerisinde
seyrediyor. Ve gerisinde seyrettigi I¢cin
de mecburi tasarruf yapiyor. Mecburi ta-
sarruf yaptigy icin bu kalkinmanin, hizl
kalkinmanin  kaynadi yaratiliyor. Ama
gayriadil olarak vyaratiliyor. Sayin  Ak-
glc'un dedigi gibl vergiyle de bunu al-
mak mimkin. Ama kaynag: vergiyle al-
diginiz zaman, iste o zaman enflasyon-
suz buylmeyi saglarsiniz. Diyebilirsiniz
ki, benim vergiyle bu kaynad almam
mimkin degl. Amg mumkin olmus es-
kiden, alinmig

AKGUC — Alinmamasi diye bir olay
yok. Turkiye'de vergi gelirlerinin ulusal
gelire oraninin % 20'lerin Ustine c¢iktig!
yillar olmustur.

¢ Fikirlerimizi ve duyularimizi
konusarak gelistiririz.
Paskal

4 Uzun disiinmek insana c¢ok de-
fa firsati kacirtir.
Publius Cyrus

¢ Hayatta ilerledikce nitelikleri-
mizin derecesini anlariz.
Pround
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GONENSAY — % 20 diyorsunuz ta-
sarruf orani, hatta gecen sene % 25'ti.
Buytmeyi finanse eden bu % 25 tasar-
ruf neyle saglanmig? Vergiyle degil, bu
% 25 tasarruf biiylik 6icide enflasyonla
sadlanmis. Yuksek bir enflasyon sabit ge-
lirlilerin reel gelirlerini  dugdrdidgh icin,
tasarruf yapiimis. Meselenin bir baska
boyutu doha var. Acaba béyle hizli bir
enflasyonda dis borg servisi yapmak dog-
ru mu? Bizim $u anda 1986 y:hindan beri
cuzi olarak baslayan digariya bir net
transfer hikayesi politikast var. Disariya
biz kaynak transfer ediyoruz, bor¢ Sde-
mek icin. 7.2 milyar dolar bor¢c servisi-
miz var ise, bu sene de 5 milyar dolar
brit borc bulunsa, 2.2 milyar dolar disa-
riya net transferimiz var demekilr. Tdr-
kiye'de borclanma dolayisiyla net kaynak
girigi trafigi tersine donmastir. Borg ser-
visi o kadar yikselmistir ki, artik Tarki-
ye'ye net yabanci kaynak girisi yok, ¢i-
kigi vardwr. Cikis varsa icerideki tasar-
rufun cok daha fazla olmas: lazim.

AKGUC — Cinki kullanilabilir kay-
nak azaliyor.

GONENSAY — Geliri kazanacaksiniz,
ama harcayemayacaksiniz. Harcayabile-
cegimiz kaynag: disari transfer edecek-
siniz.

AKGUGC — Kullonilabilir kaynagimiz
milli gelirden az olacak.

GONENSAY — Az olacak. 2.2 milyar
dolar net transfer disariya, asag: yukari
gayri safi milli hasilanin % 5'i civarninda.
Demek ki Torkiye'nin milli geliri % 5 bi-
yimis olsa hicbir sey ifade etmez. Cin-
ki bunu kullanamayacaksimiz ki. Kullani-
labilir kaynak olarak bundan istifade ede-
meyeceksiniz. Onu nasil saglayocaksimz?
Geliri kazanaocak millet, oma gayrl safi
milli hasila olaragk bitin  kazandi§inin
herkes % 5 daha azini harcayacak. Enf-
lasyon oldugu icin, kazanilan geliri fiyat
artigimin altindo  oldugu icin, buylk bir
kesim reel tasarruf yapacak ki bu trans-
fer hadisesi de gerceklegsin.
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dis bor¢lari uzun
vadeye yaydirtmak
ve faiz oranlarini
dusurtmek gerekir;
devletin bazi
harcamalari kisilmali,
Ozel kesimin
savurganhigi cgesitli
yollarla kesilmelidir;
bir an 6nce gelir
dagilimini dizeltecek
onlemler alinmahdir

AKGUC — Simdi orada da ¢éziim su
1956’dan bu yana cok sayida borclu dl-
ke. son glnlerde de Brezilya Paris Ku-
lubi'ne gitti. Boyle bir duruma dismis
Ulkelerin basvuracadi yol Paris Kuliibi'-
ne gidip dis borg¢lari uzun vadeye yay-
mak ve faiz oranlarini da distirmektir.

ALKIN — Faiz oranlanini dusiirebilir
miyiz?

AKGUC — Belki anlasmayla diisure-
biliriz. Faiz indirumi, iyi niyetli her borc-
luya taninabilir.

ALKIN — Bunun séyle bir tehlikesi
yok mu? Hep o aklima geliyor. Simdi fai-
21 ertelemek mimkin degdil, ama anapa-
ra odemelerini erteleyebiliriz. E§er Tir-
kiye muskul durumdadir diye yeni kredi
alamazsak -dis kredi faizini ve taksidi
de yeni kredilerle 6duyoruz ya-, o da
aksarsa ve faizi 6deme yukumldliglu de
oldugu gibi Ozerimizde birakilirsa. bu
1979'daki erteleme durumundan cok fark-
I bir durum yaratir. O zaman faiz bu ka-
dar yiiksek degildi, yani biz anapara tak-
sit édemelerini  yaydik, fakat taahhiidii-
mizi yerine getirdik. Cinki faiz yikd
o kadar fazla degildi, ama simdi faiz yu-
kimiGz yariya yokin. 1990°da neredeyse
yan yariyo olocak. Simdi buradoki teh-

like, bunlarin kapisini caldigimiz zaman,
Turkiye guc¢ durumda demektir. Divellm
bosvurduk. Faizi erteleyemiyoruz

AKGUC — Faizi diisirmenin yollari-
ni aorayacagiz. baska yolu yok.

ALKIN — Ama o zaman yeni kredi
almamiz tehlikeye girerse, bu dogrudan
dogruya ithalatin yilda 3-4 milyar dolar
1Isinmasi demektir ki, aynen 1980'den ev-
velk: hani o ithalatin durdugu. transfer-
lerin yapilamadigi bir duruma bizi geti-
recektir.

AKGUC — Simdi benim oradaki g6-
rusim su: Ekonomiyi bir bitun olarak
ele almak lazim. Bitun olarak aldigimiz
zaman da sunu ygpmak gerekir. Bir, dev-
letin baz: harcamalarini kismamiz gere-
kir. Iki, ozel kesimde de bugin bir sa-
vurganlik vardir, bunu da kabul etmek
lazim. Qzel kesimin bu savurganhidini da
cesitli yollarla kesebiliriz: (i) Kredilerin
vermis oldugu imkdnlar dolayisiyla sa-
vurgandir 6zel kesim, yavas yavas bu kre-
dileri azaltmak ve bunlar daha iyi kul-
lanabilecek olanlara vermek lozimdir. (ii)
Bazi kesimlerden hic vergi almadi§imiz
icin savurgandir. (iii) Baz1 kesimler de
havadan karlar kazandigi icin savurgan-
dir. Belirli kisilere azimsanmayacak ha-
vadan inme kdarlar saglanmaktadir. Ver-
gi iadesi, tesvikler... O halde ilk yapi-
lacak sey bunlart kaldirmaktir. Enflasyo-
nu kismak istiyorsak, kotd kullanilan kre-
dileri bir miktar kisitiamak, bazi kesim-
leri vergilendirmek, havadan inme kérla-
ri kaldirmak gerekir. Bunlar birinci grup
tedbirlerdir. Bu tedbirlerin hemen ardin-
dan para arzindaki artist kontrol altina
alobiliriz. ic dengeyi saglamaya yénelik
tedbirlere paralel olargk Paris Kulibii'ne
gidecegiz; hem taksitlerimizi erteletece-
giz, erteletebilirsek tabii, hem de faiz had-
lerimizi dusurece§iz. Saodece borcumuzu
arteletmenin bize fazla faydas: yok ben-
ce. Bence iki seyi birden istemeliyiz, ya-
pabilirsek eder. Hem erteletme hem de fa-
iz hadlerini digsiirme. Bence borc ertelet-
menin yerine faizlerin disurulmesi yeg-
lenmelidir. Ondan sonra da déviz kuru-
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nu serbest birakabiliriz. Burada da dnce
ikili uygulama, resmi doéviz piyasas: ve
serbest doviz piyasast olarak yapabiliriz.

GONENSAY — Ben burada yine kor-
kuyorum Sayin Akgug. $imdi ben dis
borc¢iarla ilgili bir rakam vermek istiyo-
rum. Gecenlerdeki gérismede Sayin Zey-
yat Haotiboglu demis ki; «Net bor¢clanma
olduguna gore, borc artarken Turkiye've
kaynak giriyor demektir. Nasil olur da
Turkiye'den disariya kaynak transferleri
olur?» Cok basit bir aritmetik ornek ve-
reyim. Bu seneki fiili rakamlara ¢ok va-
kin ama basitlestiriimis bir 6rnek. Diga-
rnidaki dis borclarimiz artarken bile biz
disartya kaynak transfer ediyor olabiliriz.
7.2 milyar dolar toplam bor¢ servisimiz
var, bu yil. Bunun 3.2'si faiz diyelim. Ya-
m 3.2 milyar dolar faiz, 4.0 milyor do-
lart da onapara. $imdi biz 5 milyar do-
lar brit borclariniz bu sene. Net trans-
ferler biraz evvel dedigimiz gibi eksi 2.2
milyar dolar oldu. Yani 7.2 milyar dolar
oduyoruz, bulabldigimiz briit borclanma
ise 5 milyar dolar. 5 milyar dolar brit
borgiondik, 4 milyar anapara odedik. Ne
oldu? 1 milyar dolar net borclarimiz art-
ti. O bir milyar dolar net bor¢clanma bi-
zim borclarimizdaki artistir ve asadi yu-
kart cari islemler acigina egittir. Ama bu
demek degildir ki, cari iglemler acigimiz
oldugu ve net borclandigimiz icin 1 mil-
yar dolar kaynak iceri giriyor. Yukarida-
ki hesaplorin gdsterdigi gibl aksine 2.2
milyar dolar disariya transfer ediyoruz.
Bu disariya transfer meselesini soyle de
ele alabiliriz: Bu yil cari islemler acig
nedir, 1 milyar dolar mi? Faiz 6demele-
rimiz nedir? 3.2 milyar dolar. 1 milyar
dolar cari islemler acigindan. 3.2 milyar
dolar faiz 6dememizi cikardiginiz zaman,
eksi 2.2 milyar dolar disariya net trans-
fer kalacaktir.

ALKIN — Tiirkiye'nin katma degerin-
den faiz Odenecektir. Turkiye katmao de-
gerinden disariya transfer edecektir.

AKGUC — Daha dogrusu soyle diye-
lim. Turkiye eskiden igci dovizleri ve tu-

rizm gelirlerini ithalat finansmaninda kul-
lunabiliyordu. Turkiye'nin eskiden gordn-
meyen kalemler dengesinde net fazlasi
vardl. Simdi isci dovizleri ve net turizm
gelirleri, dis borc faizlerini zor karsiliyor.

GONENSAY — Bazilarinin olayr gér-
mesi icin faiz 6demelerinin haricindeki
cari islemler dengesine bakalim; o zaman
faiz odemeleri haric 2.2 milyar dolar ca-
ri iglemier fazlasi verir. Bu fazlahk ma-
rifet mi Tirkiye icin? Disariya resmen
22 milyar dolar sermaye ihrac ediyor.

AKGUC — Benim gbrisim sudur :
Meseleyi bir ekonomik butin olarak alp
tim tedbirleri bir arada disinmek ve
esanli olarak uygulamak lazim.

ALKIN — Ben o korkumu ve endige-
mi soyleyeyim. Simdi Tuarkive 1979'u yil-
lcrdan farkh. Tirkiye iyi bir piyade ta-
fedi. Bitun dinyada nereye gitseniz, Tir-
kiye borcunu édeyen, borcuna sadik, fai-
zini ve taksidini 6deyen &rnek bir dlke
olarak gésteriliyor. Ayrica Tirkiye; Mek-
siko, Brezilya, Peru ya da Arjantin gibi;
dis borc édemelerinde bir sorun cikar-
tacak diye de herkesin 6di kopuyor. Cln-
ki bir yerde, uluslararast bankalar ve u-
luslararast kuruluslar, tek giizel 6érnek-
lerini de kaybetmis olacaklar; kendi ka-
bahatlart olmakla birlikte.

Burada da bence cok onemli bir tak-
tik ve strateji plani yapmamiz lazim, bu
konuya yanasmak icin. Etekleri tutusmus
halde degil, oma savunma olarak dis
bor¢larla ilgili tedbirleri alahm. Bu mao-
sa etrafinda daha onceleri de konustu-
gumuz gibi, uluslararasi bankacilik ¢ev-
relerinin, IMF'nin, Dinya Bankast uzman-
larinin cok sofistike akademik analizler
yapudini da zannetmeyin. Diinya Ban-
kasi ve IMF'de deg@erli uzmonlanin guzel
arastirmalart yayinlaniyor ama, Tirkiye'-
ye gidip gelen uzmanlarin tek tek bitan
sorunlan anladigi da sanmayin. Bu ki-
silere stekleri tutusmus sekilde gitmemek
lczim. Bunlarin ¢ok ust kademesinde bu
konulari kavrayabilecek adamlara ileriye
oit projeksiyonlanmizia gidip, Tlrkiye'nin
esas ne zaman tehlikeli duruma girip on-
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lcrin basina dert cikaracagini anlatmak
lazim. «$imdilik daha bir iki yil dert de-
giliz ama, 1291'de veya 1992'de boyle bir
dertle karsiniza gelecedimize, gelin sim-
diden bu problemi beraberce konusa-
hm.» diyebiliriz. O derdi ertelemek icin,
yumusatmak i¢in ne yapilacagini disu-
nerek meseleye yaklasmak lazim

Benim ikinci olarak uzerinde durdugum
sudur : Gelir dagilimi konusunda da koh-
ne tedirginligi birakmaliyiz. Vergi politi-
kasi, harcama palitikasiyla gelir dagilimi-
nt duzeltecek birtakim tedbirlerin alinma-
s1 lazimdir. Neden? Cinku gelir dagili-
mini duzelterek, kalkinmanin yiksek bii-
yume ‘hizinin nimetlerini halka adilane
dagitamadigimiz zaman, sadece onun kur-
sadindan iki lokma daha fozla gecmesi
icin buyiime hizlarini mibalagal tutmak
mecburiyetinde kaliyoruz. Bunun getirdigi
onemli bir yiik var, Tirklye'ye. Ayrica, yi-
ne girtlagindan bir iki lokma fozla ge-
ciremedigimiz adama, - tabiri mozur gé-
run, bir iktisatciya yakismaz ama- ma-
nevi hozla tatmin vermek icin tam an-
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leamiyla oltyapr yatirimlart  diyemeyece-
gimiz bazi yatinimlar yapiyoruz, Boyle ya-
tinmlar yapacagimiza, bizim gibi Glkeler-
de, dogrudan dogruya gelir dagilimini di-
zeltecek ve nimetleri hakca daditacak bir
politikay1 da diisinmek lazim. Aksi tak-
dirde bu tuzaktan kurtulmamiz mimkin
degil. Cunku, sivasal ya da toplumsal ger-
ginliklere meydan vermemek icin hep kur-
saktan daoha fazlo lokma gecirmek lo-
zim

ekonomi, stkintili bir
donemden gecmeden
duzluge cikmaz;

bu gercek halka
acikca anlatidmalidir;
sorunlar ancak halkin
destegi ile ¢ozulebilir

AKGUC — Hep pembe tablolar cizi-
liyor. Yakin blr gelecek icin herkese re-
fah vaat ediliyor. Simdi sunu halka acik-
ca sdylemekte yarar var: Ekonomi sikin-
tili bir donemden gecmeden dizliige cik-
maz. Ekonomide mucize yoktur. O itibar-
la Tirkiye'de; demin soyledigimiz vergi
tedbirleri alinsa, kamu harcamalar kisil-
su, dis borclarda ertelemeye gidilse, cid-
di bir para politikasi izlense dahi; bunla-
rin getirecedi kisa déonemli sikintilarin ola-
cagr kesindir.

GONENSAY — Ayrica bunlann ti-
minu birden gerceklestirmek de kolay
dedil.

AKGUC — Sunu da halka acikca
soylemek lazimdir ki, béyle sikintli bir
dcnomden gecmeden dizlide cikamayiz,
enflasyonu biiyik boyutlarda asagiya ce-
kemeyiz.

ALKIN — Pak iyi de, simdi kend: si-
yasal partilerimizin adini vermeden diin-
yvadoki 6rneklerina bakalim. Burada da
bir celiski ortaya cikivor. Ornegin, muha-
fezakdrlari ele alalim, bagarili olanlar
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var, basarisiz olanlari var. Ama genellik-
le her iki grup da, secim kampanyalari
sirasinda, Sayin Akguc'un soylediklerini
halka soyleme cesaretini gosteriyor. «Si-
kintiIda gecmeden biz dizluge cikamayiz »
diyorlar. ingiltere gibi bunu bosariyla uy-
gulayanlar, 200 yilhik bir sikintidan son-
ra adir agir duzlige ctkanlar var. Boy-
le soyledikleri halde, kendi soylediklerini
uygulamayp sikintiyl busbiitin uzatanlar,
arbiranlar var.

Fakat aksi gibi bttun dinyada, hic
degilse demokrasi ile yonetilen Ulkelerde,
sosyal demokratlar secim kampanyalarin-
da bunu soyleme cesaretini nedense gos-
teremiyorlar. Genelde c¢ok cabuk kurtar-
ma vaatleriyle secim kamponyasini yu-
ruttiyorlar, bu yluzden de devamii puan
kaybediyorlar. Bu celiskiyi biraz gidere-
Iim. Ashinda sosyal demokratlarin, sosyal
demokrasi felsefesine veya sol felsefeye
uygun olarak, Sayin Akgiuc'un bu sodyle-
diklerini actkca soylemeleri lazim. Sosyal
demokratlar; «Bizi iktidara getirirseniz, si-
ze once kan, ter, gdzyas! vaat ediyoruz.
Ancak bu donemi atlattiktan sonra size
refah getirebiliriz, adilane gelir dagihmt
getirebiliriz, enflasyonsuz bir ortam geti-
rebiliriz.» diyebilmeliler. Ama nedense sos-
yal demokratlar, bilmiyorum neyin telas:
icindeler, muhofazaokarlar kadar bunu a-
cikca sOyleme cesaretini gosteremiyorlor.
Tabii ben demiyorum ki, bu cesaretl gds-
teren muhafazakdrlarin hepsi bagarth o-
luyor. Hayir, bazilarn hic basanli olami-
yoriar ve soylediklerinin tersini yapiyor-
lar. Sosyal demokratlar ise bunu hi¢c soy-
lemiyorlar. Surekhi acil cézim, acil re-
fah vaat ediyorlar. Bu da onemli bir po-
litik celigki. Politik kandirmaca yerine,
halka cesaretle dertlert asil sosyal de-
mokratlarin soylemeleri lazim.

AKGUC — Sorun cozillecekse, halkin
destegi ile cézulecektir. Ama halka dog-
ruyu soylemek lozimdir. Halka dogruyu
sdylemekten kacinmamak lazimdir. Sade-
ce sosyal demokratlarin degil, bdtiin par-
lilerin halka dogrulari, meseleleri acikca
soylemeleri lozimdir. Torkiye bir sikinti-
dan gecmeden enflasyonu durduramaz.
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Enflasyon ne demektir? Sigkinlik. Simdi
bu siskinligi atmak icin perhize ihtiyac
vardir. Bu, sisman bir adamin saghgi icin
zayiflamasi gibi bir olay. Bu fazlahgi, bu
sigkinligi atacagiz. Bunun icin de bir tir
perhize girmemiz lozim. Bir sire stkin-
tylr géze almamiz lazim.

GONENSAY — Asadi yukari 10 se-
neden beri siiren bir enflasyonun % 10'a
indirilmesi, bitin bu problemlerin ortadan
kaldirdmas: ve c¢ozulmesi icin kimin ke-
merini stkacaksiniz? Kimsenin de keme-
rini sikacak hali kalmamistir.

ALKIN — Halki inondiracaksiniz. So-
nunda enflasyonu dusurecaginize, entlas-
yonun mutlaka % 10lara indirilmesi ge-
rektidine halki inandiracaksiniz. Halkin i-
cerisinde belli bir kitle buna inanmyor.
Bunu biliyoruz. Cunkd, sabit gelirliler di-
sindg. enflasyondon nasibini alan genis
bir halk kitlesi de var. isadamini suna
inandiracaksiniz : Enflasyon digmezse git
gide felakete, cikmaza dogru yidrayor.
Gerci bugiin yliksek faizden sikdyet edi-
yorlar. Fakat biz yine bu enflasyonda ne-
gatif faiz politikasina donalim, is alemi-
nin entlasyondan fazla sikdyetci olacagi-
ni sanmiyorum. Bu enflasyonda kurlar so-
bit tutalim, faizleri tekrar negatif hale ge-
tirelim, isadamlan enflasyon rakamliarini
birden telaffuz etmez olacaklar, enflasyo-
nu unutccaklardir. Onlara da izah etme-
miz lazzm ki, bu belalarin baslica kayna-
&1 enflasyondur. Enflasyon cok kiictk ra-
kamlara indirilmedikce bu belalardan hic-
bir sokilde kurtulomayiz, buna imkan yok-
tur. Politikacilorin da buna inanmasi la-
z:m. Oysa ben hapsinin inandidin zannet-
miyorum. Enflasyon iyice dislralmezse,
Tarkiye'nin basmin dertten kurtulmasinin
imkani yoktur. Bunlari ikna etmek lazim-
dir.

AKGUC — Aslinda enflasyonun kisa
donemde bir gdzbag) etkisi var. Bir ya-
pay canliik yaratiyor; bozi kisiler elle-
rine daha fazlo para gecince, refah dua-
zeylerinin arttigint  soniyorlar. Reel alim
giclerinin artip artmoadiina bakmiyorlar.
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Onemli olan ceplerine doha fazla para
girmesi, alim gicii ne olursa olsun. iste
politikacilar, kisa donemde enflasyonun
bu g6z boyama etkisinden yararlaniyor-
ler. Ancak, enflasyonun uzun surede kont-
rol altina alinamamasi da sonlarini ha-
zirhiyor. Nitekim Sayin Ozal't da biyik
bir olasihkla bu enflasyon olayl noktala-
yocaktir,

ekonomi ve politikaya
iliskin degisik
goOrusler, dneriler

ve genel degerleme :
uzun sureli
enflasyonun, sonunda
iktidarlarin basini
yvedidi bir gercektir

GONENSAY — 1970'ler. 1950'lerden
tabii biraz degisik. 1950'lerde Basbakan
Menderes, izlenen politikalardan tek ba-
sina mesul kigli idi. 1970-1980 arasi ise
Tirkiye'de cok ozel bir devre. Bu 10 se-
ne icerisinde Turkiye'de 11 ayr hikimet
vardir. Bunlarin hepsi koalisyon hiikiime-
tidir. Tek iktidar hikumeti, en son Sayin
Cemirel'in azinlik hiktimetidir. Bu ara-
do 1974 ve 1979 yillarinda petrol soku
yasanmigtir. Diinyadaki faizlerin tirmanig)
vardir. Bu donem, dinya ekonomik kosul-
leri bakimindan olaganiisti bir dénemdir.
Bu doneme baska acidan bakmaok lazim-
dir. Ben bugiinin paralelini 1950'ler ola-
rak gordyorum. Bugiin 1950'lere daha
benzer bir durum var. Cunkl bir tek si-
vesi iktidar, gerek 1983'ten evvel biyik
bir yetki ile gerek 1983‘ten sonra biytk
bir codunlukla ekonomi politikaya dam-
gasini vurabildi, Ayrica bir de dinya kon-
jonktiirinde hicbir ters hadise olmad:.
Tam tersine miispet gelismeler oldu.

AKGUC — Petrol fiyatlari disti. Faiz
tirmanigi durdu.

GONENSAY — Bunun sorumlulugu-
nu buginki iktidor tamamen yiklenmek

durumundadir. Bu durumu 1970'lerle mu-
kayese etmek c¢ok guctir.

AKGUC — Tabii halk bu analizi yap-
miyor. Sikintilar disardan mi kaynaklan-
di, icerden mi kaynaklandi? Ama sonug-
la uzun silreli enflasyon iktidarlarin da
basimi yiyor. Bu da bir gercek.

ALKIN — Latin Amerika'daki bildigi-
niz bunalimlari inceleyen siyaset bilimci-
leri var. Bu llkelerde neden bunalimla-
rin biribirini besledidini soyluyorlar. Yak-
lesimlari gercekei, clinku Turkiye'ye bak-
tigimizda da bunu goériiyoruz. Biliyorsu-
nuz bugiin ANAP'n en gugcli olarak kul-
landigi silahlarindan biri 1980 ©ncesi Si-
kintilar yani kuyruklar, yokluklar vs.. $im-
di Latin Amerika dlkelerindeki biribirini
izleyen bunalimlari inceleyen siyaset bi-
limcileri, bir tefrik yapmiglar. Halkin re-
fahi reel olarak arlmasa dahi, mallarn
bulunmasi. kuyruklarin kalkmasi, kisileri
tatmin ediyor. Bunlar refahin artmasin-
dan daha 6nemli oluyor. $imdi de ada-
min kursagindan daha fazla lokma gecir-
miyorsunuz ama. daha &nceki bunalm-
da adam o kadar sikintiya dismis ki.
benzin kuyruklari, margarin kuyruklari,
~vgqaz yoklugu, hatta terdr yontnden...
Ondan sonra adamin kursagindan fazla
lokma gecirmeseniz, hatta enflasyonla ge-
lir dagilmini daha da bozsaniz bile. re-
fahinda onemli bir dedigme olmasa da-
hi, belli bir stire bunun illizyonuna, eko-
nomik illizyonuna giriyor. Mesela Brezil-
ya'da, Meksika'da, Arjantin‘de...

AKGUC — Yani kendinl oldugundan
daha iyi gormeye bashyor.

ALKiN — Yani adam diyor ki: «Ziya-
n yok. Hic olmazsa alma Gmidim var
yar», «Bulma Gnmidim var ya.» Bunun ta-
bii sonucu ne oluyor? Hiktimetleri de
bundan yararlanmaya dogru itivor. Bu da
yeni bir bunalimin potansiyelini yaratiyor.
Bunu da bir yerde sliyasal partllerin kir-
masi lazim geliyor.

AKGUGC — Tiirkiye'de iktidarlar maa-
leset demokratik mekanizma ile degig-
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miyor. Demokratik duzenin tam oturma-
S| icin aslinda Tirk se¢cmeninin de sag-
duyu ile hareket edip, iktidarlari oyunun
kurcllarina uymaya zorlamasi lgzim, de-
mokratik duzen icerisinde sik sik ikli-
darlar dedgistirmes: lozim. Acik¢ast ikti-
darlarin cezalandirilmalart lazim, iktidar-
larin sandikta cezalandiriimasi lozim. Biz
cesitll nedenlerle sandiklo cezolandira-
madiginiz iktidarlari, baska yontemlerle
cezalandirmaya caligiyoruz

ALKIN — Acaba secmen gercekle
cezalandirgcak bir haleti ruhiyeye giri-
yor mu, girmiyor mu? Bugun Tirk sec-
meninin belli bir kismi, enflasyondan do-
layr kendi aleyhine degisen bir gelir da-
gihmina ragmen, «Hizli deniz otobiisiine
binip 20 dakikada Bostanci'ya gidebilirim.»
ya da «Benzin kuyrugu yok yao, aygaz
kuyrugu yok ya, anarsi yok yo.» diye di-
sunebilir. Bugunkid durumun sorumiusu
olargk da bu hukumeti pek gormeyebilir.
Bzellikle eskl ile mukayese ottidinde. Bu
veni kusagin siyaset bilimcilerinin ana-
lizi cok fena bir analiz degil: Latin Ame-
rika ulkelorindeki biribirini izleyen buna-
limlari izah etme caligmalari.. Secmen
sandik basinda da cezalandirmayabilir,
cinku cezalandiracak bir suc gormeye-
bilir

AKGUC — Bizde cezalandirilacak ik-
tidarlar do tedbir aliyorlar. Secim siste-
mini degistiriyorlar

GONENSAY — Secmenin iktidori san-
dik basinda cezalandirabilecek kapasite-
ye gelmesi icin bircok bagka seyin de
birlikte olmasi lazim. Bir, enformasyon
alinmasi lazim. Halk enformasyon alami-
yor. Bir devlet televizyonu var ise, bu
devletin tekelinde ise ve siyasi maksal-
la taraflhi olmayarak kullaniyorsa: halk
enformasyon alamiyor demektir. Bugin
gazelelerin toplam tiraji 2.5 milyon. Nu-
fusa gdre cok az kisi gazete okuyabili-
vor demektir. Halkin cok biiyik bir bé-
limd bilgi alamiyor veya bilgiyi tek taraf-
i olarak aliyor. Biitiin bu miesseselerin
verlesmig olmasi lazim ki, secmen san-
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dikta meseleleri kavrayabilsin. Tirklye
ashinda bir bokimdan cok enteresan bir
memlekettir. Bitin bunlarin  olmasina
ramen, butin bu aksaklhiklara ve eksik-
liklere ragmen sasirtici bir sadgduyu ile
hareket edebiliyor.

AKGUC — Secim sistemlerini sik sik
dedistirdigimiz icin aslinda halkin cezo-
landirdigi partiler ve kisiler, iktidarda ka-
labiliyorlar. Mesela 1957 secimlerinde
Menderes muhaletetten daha az oy ald.
Muhalefet % 53 oy aldi, Demokrat Par-
tt % 47 oy oldi, ama yine de Menderes
iktidorda kaldi. Bu son secimde de Sayin
Ozal % 36 ile iktidar oldu.

GONENSAY — Aslinda secmen ikti-
dari cezalandirmigtir. Ama % 36 ay ile
iktidar olabilmistir.

AXGUC — Secim oyunlariyla, secim
sistemiyle oynama ile iktidarda kalinabi-
liyor. Bu da yeni bir bunalimin nedeni
oluyor.

GONENSAY — Zaten bu, dinyanin
hicbir yerinde gordimemisgtir. % 36 oyla
bu denli cogunlukla iktidar olan parti
yoktur. Turkiye'de secmen gercekte ANAP
iktidarini cezalandirmigtir.

ALKIN — Karl Popperiin The Econo-
mist'teki yazisi cok enteresan. Cezalan-
dirdi da ne oldu? % 36 ANAP aldi. DYP
% 20 aldi. SHP % 25 aldi. % 8.5 da DSP
cldi. Diyelim ki cok adil bir secim sis-
temi yaptik. Baylece Blyuk Millet Mec-
lisi'nde sandalye dagilimi bu oy oranla-
rina bagl oldu. $imdi bunlar hikimet
kurabilmek icin mecburen koalisyon ya-
pacaklar. Bu koadlisyonda da biydk or-
tak muhtemelen ANAP olacak. ANAP bdy-
le bir durumda gene hiikimet etmeyecek
mi?

AKGUC — Koalisyonun her zaman
en cok oy alan parti etrafinde olugma-
si sart dedil. Bircok Glkede gecmis do-
nemlerde sosyalisiler, komunistler en ¢cok
oy aldiklari halde, koalisyon disi kaldi-
lar. Bizde de 1973 sonrasinda CHP.
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GONENSAY — Ters koalisyon olabi-
lirdi. Bu bir. ikincisi, ANAPIn girdigi koo-
lisyon da olsa, bu hlikiimet buginki gi-
bi fltursuz sekilde hareket edemeyecek-
ti Halkin bluylk bir kismini temsil eden
bir kutlenin sesine kulak vermek mecbu-
rivelinde kalacakti. Bugtinkii durumda ol-
mayacakti. Milhim olan odur. Meclis tem-
sili bir meclis olacakti. Hikiimet daha
buyik olcude temsili bir hiikiimet ola-
cokti. illa koalisyon istikrarsizliktir diye
biz meclisin ve hiikimetin temsili vas-
fini ortadan kaldirdik. Ve bllin bugun-
ki siyasi bunalimin ve tehlikenin de ben-
ce kaynagr budur.

ALKIN — Popper’in felsefesini yi an-
lcmak lazim. Adam diyor ki; «¢Ben c¢ok
partili bir temsili sisteme kargi degilim.»
iste bizim sdyledigimiz. ¢Esas énemli olan,
demakrasilerde halkin hangi partiyi ikti-
dara gelirecegi dedil, hangi parliyi ikti-
dardan diglrecegdidir. Onun igindir ki ben
ikl buyuk partili parlamenter rejime ta-
rcftanm. Ciinkl ancak iki partili bir par-

& Medeniyetin en buyilik harika-
sl, ona tahammil eden insani
yetistirmesidir

Saturday Evening Post

© Bir sey bilmeyen, bir sey unut-
maz.
Chevalier de Panat

¢ «(Yillarmin ogretiikleri, «gin-
ler»in asla bilemeyecekleridir.

R. W. Emerson

¢ «Sahip olmarya deger veren
kimseler, «yapman»ya ve «olma»
ya deger verenler kadar hir

yasayamaziar.
William Jones

lamenter rejimde halk gercek cezasmni
verebilir. Begenmedigi partiyi belirler. Ka-
zandirmak 6nem!i degildir, demokrasiler-
de hdkumeti kaybetmek onemlidir.» diyor.

GONENSAY — Bu, Popper'in eski kla-
sik tezidir. Demokratik diizen icin bir ik-
tidarin secimie gidebilmesi, iktidara gele-
bilmesinden daha mdihimdir.

AKGUC — Demokrasi acisindan son
derece onemlidir. Turkiye'de demokrasi-
nin bir eksikligi de burada gorilmektedir.
Secmen oyu ile partilerin iktidardan dui-
slirtlememesi, blyuk eksikliktir.

ALKIN — Amerikan sistemi bu ba-
kimdon soglom. ingiliz sistemi de bura-
ya dogru gidiyor

AKGUC — Dunyada % 50 barajli ve
iki asamali secim sistemleri de, bizim-
kinden daha saglikli. Sonucta bir se¢im
cevresinde iki parti kaliyor. Ekonomiden
basladik sonunda politikaye girdlk. An-
cak ikisi arasinda ¢ok yakin bir iligki ol-
dugu gercek. Ekonomi politikalarin de-
dismesi de buylk odlcide iktidarlarin de-
dismesine bagli goérindyor.

Ekonominin ilk alti ayhk gelismeleri-
ni sdyle 6zetleyebiliriz: Haziran 1988 so-
nu itibariyle 6 aylik fiyat artislari % 33.3;
yillik fiyat artis) orani da % 74.1°dir. 1988
yih da enflasyon ve ic dengeler ydniin-
den kaybedilmis bir yil olarak gdriliyor.
1988 yilinda en iyimser tahminle enflas-
yon % 60 dolayinda olacak. Hikimetin
yerel secimler nedeniyle 1 trilyon TL da-
ha basmas: halinde, enflasyonun % 75’ler-
de tutulmasi bile hayal olabilir. ik al-
t aylik sonuclara gére, bu yil yine dis
ticaret aciginin 4 milyar dolara yakin ol-
masi, cari iglemler aciinin da 1 milyar
dolari agmas clasidir. Bitce acigr. ilk
bes ayda hafif bir daralmaya kargin ir-
kiticd boyuttadir. Tiirkiye’nin tutuldugu
faiz kapani, dig bor¢c tuzadi, &zel ve ka-
mu kesimini zorlamaoktadir.

Dergl’nin Notu: Yukarida sunulon
¢Acik Oturums 19 Temmuz 1988 tarihin-
de yapilmigtir.
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| — Etkin Varliklar

I" INANSAL piyasalarda yatinmcilar risk ve getiri tercihlerine gére ce-

sitli yatirim olanaklari ile karsi karsiyadirlar. Yatirim yapilabilecek her

finansal varligin saglamasi beklenen bir getirisi, bu getirinin gergekles-
mesindeki belirsizlikten kaynaklanan bir de riski vardir.

Finans yazininda beklenen getiri genellikle «E» harfi ile, bu getirinin
riski ise «o» harfi ile gosterilir ve gerceklesecek getirinin, beklenen getiri
civarindaki dagilim:nin yayginhg: ile olculir. Cesitli getirilerin elde edilme
ihtimalleri p; ile, elde edilebilecek getiriler ise r, ile gosterildiginde, bek-
lenen getiri ve risk sirasiyla;

E=Xpn
o = (Spa — B

seklinde olculecektir. Asagidaki 6rnek herhangi bir finansal varligin bek-
lenen getirisinin ve riskinin nasil hesaplanacagini géstermektedir.

Olasilik (p,) Getiri (r;) piti rd pird
0.4 0.08 0.032 0.0064 0.00256
0.1 0.1 0.011 0.0121 0.00121
0.3 0.09 0.027 0.0081 0.00243
0.2 0.05 0.010 0.0025 0.00050

Spr =008 (% 8)
(Zpir® — E9)¥ = 00178 (% 1.73)

c

Tum alternatif yatirim olanaklarinin ya da finansal varliklarin bekle-
nen getiri ve risklerini bu sekilde hesapladiktan sonra, eksenleri risk ve
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getiriyi gosteren bir diyagram Uzerinde varlklari yerlestirmek mimkiin-
dir (Sekil 1).

GJ

Sekil 1

Sekildeki A varliginin beklenen getirisi E,, riski ise g, dir. Diger {im
varliklar da benzer sekilde yerlestirilmiglerdir.

Yatirmcilar daha fazla riske katlanmak i¢in daha fazla getiri ister-
ler. Yine genel kural olarak sunu sdylemek miumkindur ki; beklenen ge-
tirileri ayni olan iki varlik arasinda riski disik olan, riskleri ayni olan iki
varlik arasinda beklenen getirisi yilksek olan tercih edilir. Bu durumda,
yukaridaki sekle gore A ve E varliklari arasinda tercih yapmak durumun-
da olan bir yatinmeir A varligini segecektir. Cunki bu iki varhgin bekle-
nen getirileri ayni olmakla birlikte A varlidinin riski daha diigtktir. A
ve F varliklan arasinda tercih yapmak durumunda olan bir yatirimc yine
A varligim secgecektir; ¢linkii bu durumda da iki varhidin riski egit olmakla
birlikte A variiginin beklenen getirisi daha yuksektir.

Belli bir risk dizeyinde en yiiksek beklenen getiriye ya da belli bir
getiri diizeyinde en dulsgiik riske sahip varliklar «etkin varhiklar» olarak
adlandirilir. Etkin varhklar, risk-beklenen getiri eksen takimi Gzerinde tim
varliklara zarf teskil eden edri Gzerinde yer alan varliklardir (gekilde x-x
egrisi). Yatinmeilar, risk karsisindaki tutumlari ne olursa olsun, etkin var-
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liklara yatirnm yapmay: tercih edecekler, ancak riskten hoslanmayan ya-
tinmcilar egri lizerinde sol tarafta kalan varlklara ragbet ederlerken, ris-
ki seven yatinmcilar egri tzerinde sag tarafta kalan varhklari daha cazip
bulabileceklerdir.

Piyasada mevcut tum riskli finansal varliklari, piyasada bulunan mik-
tarlanyla orantili olarak iceren ve «pazar portféyi» adi verilen finansal
varlik, teoriye gore etkin bir varliktir (sekilde M harfiyle ifade edilen).
Arz ve talebe gore finansal varliklarin fiyatiarinda meydana gelecek de-
gisiklikler, tum finansal varhklari belirli oranda iceren pazar portfdyiinii
zorunlu olarak etkin bir varlik olmaya yoneltecektir.

Il — iMKB’deki Hisse Senetleri Uzerinde Bir Uygulama

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda en ¢ok islem gdren hisse se-
netlerinden kirk tanesi (Banka Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi’nin he-
saplanmasina esas teskil eden) analize tabi tutularak etkin hisse senetleri
belirlenmeye calisiimistir. Bu arada, s6z konusu kirk hisse senedini fir-
malarin 6ddenmis sermayeleriyle orantili olarak ihtiva eden pazar portfo-
yliniin de teorinin 6ngdrdigi gibi etkin bir varlik olup olmadiginin test
edilmesi incelemenin ikinci bir amacini olugturmustur.

Yapilan incelemenin adimlarini asagidaki gibi siralamak mdmkdandiir :

1 — Oncelikle kirk hisse senedinin her biri icin beklenen getiri ve
riskin hesaplanmasi gerekimektedir. Her hisse senedinin gelecekte hangi
olasilikla hangi getiriyi saglayacagini belirlemenin pratikte hemen hemen
imkdnsiz oldugu kuskusuzdur. Bu durumda gecmis donemlere ait veriler-
den yararlanarak beklenen getiri ve riski temsil etmek lzere asagidaki 61-
cller kullanilabilir :

e

o= (Zrt/n—EY

n: verilerinden yararlanilgn dénem sayisi

Veri dénemi olarak Ocak 1986 - Haziran 1988 déneminden yararla-
nilmig, hisse senetlerinin aylik getirileri esas alinmig, boylece verilerin-
den yararlanilan dénem sayisi otuz olmustur.

2 — Pazar portféyiinin aylik getirileri, portfoyd olusturan kirk hisse
senedine ait getirilerin agirhkll ortalamasi seklinde hesaplanmigtir, Kul-
lanilan adirliklar, her firmaya ait hisse senedi sayisinin, bir énceki déne-
me ait piyasa fiyatiyla garpimiyla teskil edilmislerdir.



32 BORSADA ETKIN VARLIKLAR

Aylik getirilerin hesaplanmasindan sonra, pazar portféyunin riskinin
hesaplanmasi diger finansal varliklarin risk hesabiyla ayni sekilde yapil-
mistir.

3 — Getiri ve risklerin hesabindan sonra, bir varhdin etkinligi asa-
gidaki kriterlere gore test edilmigtir :

i) Ayni riske ve daha yuksek getiriye sahip bir varlik bulunmamasi.

ii) Aynt getirive ve daha disuk riske sahip bir varlik bulunmamasi,

iii) Hem daha disik hem de daha yliksek getiriye sahip bir varlk
bulunmamasi.

Pazar portfoyd de dahil olmak tzere kirkbir finansal variilk arasinda
yukaridaki kosullari saglayarak etkin olduklarina karar verilen varhiklar
sunlar olmustur :

Varhik Getiri (%) Risk (%)
Kartonsan 4.74 18.6
Arcelik 7.88 21.8
Otosan 8.65 23.7
Bagfas 10.55 276
Doktas 11.01 30.6
Akcimento 11.81 33.3
Good-Year 16.63 42.7
Cukurova Elek. 21.29 51.4
Pazar Portfoyl 7.26 20.8

Borsada fiyat dalgalanmalarinin asini dizeylerde olmasi tim varlk-
larin yliksek riske sahip olmalarina neden olmaktadir. Etkin olsun veya
olmasin, bltin varhiklarin risk diizeyleri, ortalama aylik getirilerine naza-
ran cok yiksektir. Yukarida siralananlar, «etkin varliklar» olarak, tasidik-
lan riske gore nispeten en yiksek getirileri saglayan variiklar olarak gé-
rulmektedirler.

incelemenin ilging bir bulgusu, pazar portféyil olarak teskil edilen
finansal varligin, gercekten de teorinin déngérdigu sekilde, etkin bir varlik
olarak ortaya cikmis bulunmasidir.

incelemenin eksik kalan bir yéni ise, birden ¢ok hisse senedinin ce-
sitli oranlarda birlestirilmeleriyle elde edilebilecek yeni finansal varhklari
gbz oniine almamasidir. Ornedin, parasinin % 30'unu A, % 20'sini B ve
% 50’sini C varhdina yatiran bir yatirimel yeni bir finansal varlik olus-
turmus durumdadir ve A, B, C varliklarinin hicbiri etkin olmasa da, olug-
turulan bu yeni varhigin etkin olma ihtimali mevcuttur. 86z konusu etkin
varliklarin arastirilmasi, sonsuz denecek sayida alternatifin test edilme-
sini gerektirmekte ve ancak yiksek kapasiteli bir bilgisayar ve &ézgiin
programlar kullaniimasiyla mimkiin gézikmektedir.
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Arz Yanhsi Ekonomi Acisindan
Isvec Sosyalizmi

Yazan :
LAWRENCE B. LINDSEY

Ceviren :
TURHAN TUKENMEZ

YLUL ayinda bir genel segimle

karsilasacak olan isve¢ Hukume-
ti'nin, bugiinlerde revagta olan daha
az mudahaleci hiikimet modasina iti-
bar etmeyerek hdla sosyal refah dev-
leti kuralina (disturuna) bagh kaldigi
gorilmektedir. Ulkedeki nispeten ylk-
sek seviyeli hayat standardinin gunu-
miize dek slregelmesi, arz yanlisi eko-
nomik politika devriminin temelini
olugturan ekonomiye hiz kazandirma
faktérlerine karsi isvec'te &deta bir
bagisikhk oldugu kuskusunu akla ge-
tirmektedir.

Sanayide devlet mulkiyetinin pek
gorilmedigi Isveg'i, teknik olarak bir
sosyalist llke degil de, yiksek oranit
vergi alinan kapitalist bir Glke olarak
tanimlamak herhalde daha isabetli-
cir. Vergilerdeki bas dondiriicti ylk-
seklige ornek olarak ozetle; % 37 ora-
ninda Sosyal Sigorta Vergisi ile bas-
layan temel vergiden sonra bakiye

Dergi'nin Notu: Yukarideki yazi,
7 Haziran 1988 tarihli The Wall Street
Journal’dan alinmigtir.  Yazar, Harvard
Universitesi'nde ekonomi profesorudur.

% 63 gelirin 35.000 $'dan sonraki di-
limlerde % 80 oraninda vergilendiril-
digini, kalan ¢ok az miktardaki geli-
rin de tiketim sirasinda % 23,5 ora-
ninda Katma Deger Vergisi yiki al-
tinda oldugunu séylebiliriz. Halen ls-
vec'te ortalama isci geliri, toplam % 73
oraninda bir vergi ylkumlualigunun
baskisi altinda bulunmaktadir.

Bununla birlikte ulke sokaklarin-
da Mercedes ve Volvo otomobillerden
gecilmemekte, ulke tekne ve yat sa-
hipliliginde dinya (lkeleri arasinda
ilk sirada vyer almakta ve pek c¢ok
ailenin kislik yaninda ayrica yazlik evi
bulunmaktadir. Cok yiiksek vergi
oranlarina ragmen acaba lsvec' aile-
leri bu ileri hayat standardinin finans-
manim nasil basarmaktadir?

Evvela sunu belirtmek gerekir ki,
vergi olarak deviete verilen paranin
cogu sibvansiyon seklinde vatanda-
sa hemen geri 6denmektedir. Her ye-
re kolunu uzatmis olan isve¢ Dev-
leti, gayri safi milli hastlanin % 55'ini
vergi seklinde sogurmakta ve sonra
bunun % 45'ini ozellikle diglik ve
orta gelir seviyesinde olan vatandas-
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lara cesitli stbvansiyonlar seklinde
iade etmektedir. Sistem adeta hemen
herkesin bilet alip odemede bulun-
dugu ve bos cikma ihtimali az olan
bir Devlet Piyangosu'nu andirmakta
ve toplanan para daha sonra gida
tiketimi; cocuk sahibi olunmas: ve
buyltilup yetistirilmesi, yaslilikta bes-
lenme ve bakim (vs.) gibi konularda-
ki slibvansiyonlar seklinde dagitil-
maktadr. isvec vatandasinda bileti-
nin kazanan bilet oldugu hissi her ne
kadar yaygin ise de, devletin cesitli
diger harcamalari goz oniinde tutul-
dugunda, bu vergi - slibvansiyon si-
recinde vatandasin bir miktar kayba
ugradigl da kesindir.

Gecim ve hayat standardi finans-
maninda isvec ailesinin benimsedigi
ikinci garip yol da, tasarrufta bulun-
mama seklinde ortaya cikmaktadir.
Bor¢ faizlerinin vergi matrahindan in-
dirilmesi miimkin oldugundan, akillt
bir isvecli, sadece tasarrufta bulun-
mamakla vyetinmeyip, c¢ok yiksek
oranh vergilerden iyice kurtulabilmek
icin elinden geldidgince cok borg al-
tina girmektedir. Boylelikle borclanma
satin alma giictind artirict ve vergi-
den de kaginmay! saglayici gok 6nem-
li bir faktor olarak ortaya ¢tkmakta-
dir. Her akli basinda lsveclinin sag-
lanan imkdndan kendi lehine yarar-
lcnma ¢abast sonucu, hiikiimetin ser-
maye, faiz' ve temettilerden elde et-
tigi vergi hasilasi, emek geliri tize-
rinden elde edilen vergilerden indiril-
mesinden sonra fiilen eksi bakiye gos-
termektedir. Konu bir climle ile 6zet-
lendiginde, lUlkede sadece dusik ge-
lir ve diigiik vergi orani uyguianan
zumreler tasarruf etmekte, yliksek ge-
lirliler ve yliksek vergi orani uygula-
nanlar ise alabildigince borclanmak-
tadirlar. Bu durumda Glke iki yonden

iSVEC SOSYALizZM1

zarar gérmektedir: Huk{imet vergi ha-
silatindan kayba udgramakta ve eko-
romi yaunma ayrilacak fonlardan
mahrum ka!maktadir. Amerikan ikti-
satcilarl kendi vatandaslarindaki  Ki-
sisel tasarruf oranini genelikle digik
bulurlar; lsveg'te ise durum daha asi-
r. olup, borclanmalar seviyesi tasar-
ruflardan yiksek bulunmaktadir.

Gegici surdirme konusunda be-
nimsenen ve uygulanan Gglncu ozel-
lige gelince; bunu, harcamalart gir-
kellere yaptirtma, sirket tzerinden ge-
cirme teknigi seklinde ifade edebili-
riz. Gergekten de ¢ok buyuk bir bo-
ltmiine devlet el koyduktan sonra uc-
ret almanin bir anlam ve cazibesi kal-
mamakta, otomobil temininden tutun
da yeme, icme, seyahat (vs.) gibi her
turlt avantaj ve harcamalar dogru-
dan dogruya sirketler kanali ile sag-
lonmaktadir. Bir isvecli iktisatcin
dedigi gibi Ulkede vergi oOncesi ve
vergi sonrasi olmak Uzere iki tirll
para gdzukmekte ve Gresham Kanu-
nu'ndaki kotl paranin iyisini kovma-
s1 misali, vergi oncesi para vergi son-
rasi parayl kovmaktadir.

isvec'te herhangi bir aksam ve-
medinin ahigiimis konusunu genellikle
vergiden nasil siyrilinacagr tegkil et-
mekte ve o aksam yemeginin kendi-
si de vergiyi azaltici bir ara¢ olmak-
tadir. Dolu olan restoranlarda, aile
ve coluk cocuk yerine is kiyafetli gir-
ket elemanlari goriilmekte ve bu ele-
manlar arasinda kadinlara gore er-
kekler cogunlugu olusturmaktadir.

Bir ekonomistin de acikladigi gi-
bi, lsvec'te bir sirket elemaninin pat-
ronu ile is kosullarini konugmasi si-
rasinda Gcret konusuna hi¢ deginil-
mez. Konusulan konu «yasam tarzi»
dir. Yasam tarzinda anlagmaya va-
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rildiktan sonra licret ddemesi buna
gore ayarlanir. Burada esas amagc,
suphesiz bu yasam tarzt ya da lc-
retin ceremesini mimkun oldugu ka-
dar fazla sekilde deviete odetmek-
tir.

Bir girket patronu ile yasam tar-
zi pazarhd yapmaktan da daha iyi
ve cazip olani; danmismanhk, gayri-
menku! kiralama hizmeti (vs.} gibi ko-
nularda bir sirket kurup faaliyete ge-
cirmek veya mesai saatleri disinda
marangozluk (vs.) gibi mdlstaki] bir
i1 cevirmektir. Bu sekilde kisiler, ken-
dileri sirket kurduktan sonra artik ig-
verenlerle su veya bu sekilde pazar-
hk yapmaya lizum kalmadan, vergi-
den miustesna olan is giderlerini ra-
hatca devlete aktarma imkanina ka-
vusguriar. Sirketler icin en ideal du-
rum ise slphesiz devamli zarar gos-
termek ve bu zararlarin da diger ge-
lirlerle mahsubunu yapmaktir. Isvec'
te bazi agtkgdz muhasebecilerin za-
rarlar iki defa mahsup etme yolunu
bulduklari dahi sodylenmektedir. Boy-
le bir durumda, ustiste % 80 oranin-
da iki zarar mahsubunun kisilere sag-
layacagi avantajin anlami, «ne kadar
zarar edersen o kadar karhsinvdan
baska bir sey degildir.

Gider kaydetme (vs.) gibi muha-
sebe islemierinden haslanmayanlar
icin diger vergiden kacma yollan da
mevcuttur. isvec'te tenis yildizlari, in-
10 rock sarkicilari gibi ylksek gelir
sahibi bazi kigiler, fazla gelir elde
ettikleri yillarda diger ulkeler vatan-
dashdina gecmektedirler. Dusiik ge-
lir elde eden bazi kisilerde vergiden
kacinma daha dobra dobra yollardan
olmaktadir,

isvec'i ziyaretim sirasinda, lokan-
tadaki garsonun esas mesleginin Is-
vec'in dev telekominikasyon firmasi
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Erikson’da elektrik muhendisligi ol-
dugunu o6grendim. Kendisi, o siralar
biraz para kazanmak icin 3 aylik izin
doneminde garsonlugu tercih etmisti.
Garsonlukta musteri bahsislerinden
toplanan paralarin vergiden kagiril-
masit cok kolay oldugundan, isin
avantaji epeyce blyukta.

isvec'te toplumsal refahin belir-
ginligi karsisinda insanin orasinin bir
sosyal ve ekonomik cennet oldugu
hissine kapilasi geliyor. Béyle bir du-
rumda vyitksek vergi olayinmn belki
fazla oneminin olmadig da disginile-
bilir. Ancak, isveg'in 6nde gelen ikti-
satcilar ve isadamlar ile yapilan go-
rigmeler, insandaki iyimserlige golge
distirmektedir. Bu kisilere gore, is-
veg zirveye 1970 yilinda ulasmi$ olup,
bundan sonra inis baglamigtir.

Uluslararasi ekonomik ligteki Us-
tunlugini yavas yavas kaybetmesi-
nin bir sonucu olarak isveg, bugin
kisi basina dusen gelir itibariyle is-
kandinavya'da doérdiinci durumdadir;
ulkenin ekonomik blyimesi de 1970
yilindan bu yana OECD dilkeleri bi-
yime ortalamasinin altinda kalmigtir.
Yiiksek oranli vergilerin Uretim mali-
yetlerini yiikseltmesi dolayisiyla ulus-
lararasi piyasada rekabet giiclinti kay-
betmemek amaci ile lsvecliler para-
larinin dederini Alman Marki'na go6-
re, yan yariya disirmek zorunda kal-
mislardir. Avrupa'da Isvec Kronu, Yu-
nanistan, ispanya ve Portekiz disinda
diger buitin Ulkelerin paralan kargi-
sinda —hatta italyan Lireti karsisin-
da bile— deder kaybina ugramistir.

Siiphesiz para birimi degerinde-
ki bu goreceli (izafi) kotllesme bir
fakirlesme demek degildir. Ancak ne
var ki pek cok Isvegli igin astiinde
durmamakta ya da oyle gdziikmekte-
dir. Nitekim isvec'in en biiylik Szel
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kuruluglarindan birinin  basindaki ki-
si bana, Ingiltere’nin gerilemeyi far-
kedip uyanmisa gecmesinin 100 yilda
mumkiin olabildidini, isvec'in ise ne-
rede yer almasi gerekecedinin ancak
21. yuzyllda sorulabilecegini ifade
etti.

Su ana kadar Isvec'i gicli kilan
endustriler —ozelikle ¢elik gibi— ar-
tik biylime saglayan endiistriler ol-
maktan c¢ikmistir. isvec'in ekonomik
liderleri pekala biliyorlar ki, ileriye

I1SVEG sOsyALizMi

yonelik bdylime yatirrmlarn yuksek
risk alan, yiksek teknolojiyi benim-
seyen ve her seyi ile yeni kurulmus
sirketler kanall ile gerceklestirilebilir.
Ancak ne var ki A.B.D.'de yeni giri-
simler icin gerekli kapitali saglayan
piyasada cari olan kdr beklenti orn-
ni % 25 iken, vergi sistemi yuzunden
isvec'te bunun en azinda % 50 - % 60
oraninda olmasi gerekmektedir. isvec
vergi sisteminin halen devamli sekil-
de vatandastaki tuketim arzusunu
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kametlamasi, llkenin gelecegi yonin-
den tehlikeli bir durum yaratugt gi-
bi; énlmizdeki yil Isvec sirketlerinin
isvec disinda yapacaklarn yatinmla-
rin tutarinin Isvec'tekinden daha faz-
la olacaginin anlasiimasi, gelecek icin

ayri bir kotumserlik olusturmaktadir.

Isvecliler keza sunu da idrak et-
meye basladilar: Bu muazzam sos-
val refah devleti, kendilerine umit
ettikleri seviye ve kalitede sosyal re-
fah saglamamaktadir. Bu, 6zellikie
sadlik hizmetleri konusunda kendini
hissettirmektedir. Acil olmayan ame-
liyatlarda uzun zaman beklemeye va-
ran kuyruklar olusmast, ayrica doktor-
lar arasinda 70 yasin Ustindeki va-
tandaslart ameliyat etmeme konusun-
da gayriresmi bir ortak tutum benim-
senmesi, bu konuda mukemmelligin
saglanamadidini gostermektedir. Ote
vandan bazt yash kadinlann cop te-
nekelerini karnigtirip bir seyler arama-
laring, bazi kimsesizlerin bir biletle
geceyi Stockholm'un ring seferi ya-
pan 94 no.u otobilisiinde gecirmele-
rine de sahit olunabilmektedir.

isvecliler sadece vergi mevzuali
karsisinda tavir koymakla kalmamak-
ta, stibvansiyon sistemi konusunda da
menfaatlerine uygun davrami$ bicim-
leri sergileyebilmektedirler. Isve¢ dav-
ranig biciminin olugmasinda en etkin
sibvansiyonlari ise orta sinifa sagla-
nanlar teskil etmektedir. Ornegin,
sosyal refah devletinin analik, baba-
ik ve cocuk bakimi konusunda sag-
ladigi olanaklardan en fazla ve yay-
ain sekilde yararlanma arzusunun bir
sonucu olarak halen Isvec’te ailedeki
cocuklar arasindaki ortalama yas far-
ki iyice kapanmistir.

Bazi aksakliklarina ragmen bu-
gun isvec'teki sosyal refah devleti
uygulamasi, arz yanlist ekonomi fel-
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sefesindeki goruslere karsin, hala
kale gibi dimdik ayakta durmaya de-
vam etmektedir. Sosyal muhendislik
kavraminin bir abidesi saytlan isveg’-
te sosyal miihendisler bir taraftan
ekonomi ote yandan toplum arasin-
da saglhkli bir denge saglamoya ca-
lismaktadirlar. Burada bagdastiriima-
sI gereken iki celigkili realite, aslinda
arz yanhsi ekonomik politikadaki tes-
vik unsurlan realitesi ile vergili, sub-
vansiyonlu sosyal devlet realitesidir.
Dunya ulkelerinin ¢odu tretim, tasar-
ruf ve risk almay! destekleme amaci
ile tesvik sistemlerini degistirirken:
isvec’in sosyal planlamacilarn, gelir
esitligi, ozel servet ve zenginlige kar-
si cikilmasi ve ekonomik giivenlik gi-
bi gecmisin hedeflerine bagh kalma-
ya devam etmigler; bu konuda su
ana kadar hayranlik uyandiracak se-
kilde basanli olabilmiglerdir. Ne var
ki esitligin saglanmasi i¢in konan
yiksek vergileme zengini yurttan ka-
cirmakta, elektrik miihendislerinin de
ayrica garsonluk yapmasina yol a¢-
maktadir. Ozel servet edinmenin kés-
teklenmesi, her tlrli birikimi durdur-
makta ve kisisel tasarruf oram nega-
tif seviyeye diismektedir. Devlet ta-
rofindan temin edilen ekonomik gu-
venlik, fazla riskli ofan ancak yik-
sek kdar ve 6diul potansiyeli tasiyan
girisimlere hic ragbet edilmemesi so-
nucunu vermektedir.

Arz yanlisi iktisat politikasi ku-
rallart kargisinda, Isvec hicbir sekil-
de kurallara istisna teskil eden bir
oérnek gostermemektedir. isvec’in ser-
giledigi duruma bakilirsa; istihdam,
tasarruf ve risk alma ya tegvik edi-
lebilir veya caydirilabilir. Ekonomik
tesvik unsurlarinin dnemsizligini ka-
nitlamaktan uzak géziken isvec, ha-
len bunlar iki yénli olarak calistir-
ma pesginde kosmaktadir,
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Serma’ye Yrd. Dog. Dr.
PiyaSaSI MEHMET BOLAK

l\ﬂAYIS ay! icinde artig gostermis olan hisse senedi fiyatlant Haziran ayt igin-
""de tekrar gerilemis, Banka ve Ekonomik Yorumiar Dergisi indeksi 80.74
puan azalarak 92497 puara dismustir (¥).

Kar pay! ve sermaye artinmlan beklentilerinin yaninda emisyon artiginin da
etkisiyle Mayis ayi icinde yikselmis olan fiyatlar, sirketlerin cogunlugunun kar
payt dagitim: ve sermaye artirimlarini gerceklestirmelerinden sonra diislise gec-
mis: emisyonun daraltiimasi, altin ve ddviz fiyatlannin ylkselme egilimi gos-
termeleri de bu dusisiu etkileyen diger faktérler olmustur.

Haziran ayi icinde prim yapan hisseler; Nasas (% 35), Koruma Tarim (% 11),
Giibre Fabrikalari (% 6), Ege Biracihk (% 5), Turkiye Sise ve Cam (% 4) ve
Giiney Biracilik (% 2) olmus; diger tim hisseler cesitli oranlarda deger kaybi-
no ugramislardir. En buylk deder diusiisleri Doktas, Polylen ve Sarkuysan'da
gozlenmistir. Ancak, sermaye artirimina gitmis baz! sirketlerde artirim igleminin
halen devam etmesi, eski ve yeni hisseler icin piyasada henliz tek bir fiyat
olusamamis olmasi, ézellikle Sabanci Grubu'na bagh Cimsa, Kordsa, Lassa,
Olmuksa gibi sirketlerde bedelsiz hisse dagitiminin heniiz gerceklestirileme-
mesi ve bu hisselerin bedelsizleri lizerinde olarak islem gdrmeleri; hisselerin ger-
cek fivatlarinin kesin bicimde belirlenebilmesini engellemektedir.

Sirketlerin sermaye artinmlart énumuazdeki glnlerde de devam edecektir.
«Tablo Ixde, 1988 yihi icinde, simdiye kadar gerceklestirilimis ve artirm oranlari
belirlenmis olmakla birlikte tarihi henuz kesinlesmemis sermaye artirimlan
yer almaktadir.

Bersa'da fiyat ddsuslerinin yant sira iglem sayist ve islem hacminde de
daralma goézienmektedir. 1987 yilinda glinlik islem hacmi ortalamasi 500 mil-

(*) 24 Haziran 1988 tarihi itibariyle.
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yon TL'nin uzerindcyken, bu rakam HKaziran ayi iginde 200 - 250 milyon TL ara-
sinda degismistir. Yilin ilk aylarinda yogun kalabaliklara rastlonan Borsa sa-
lonu tenha bir gérunum gdstermekte, az sayida kisi ahm-satim islemlerine rag-
bet etmektedir. Ancak, yatirimcilarin artik gecmis donemierdeki kadar rasgele

alimlor yapmadiklari,

«Satin al

ve tut.»

politikasi

uygulamak yerine,

fiyatlar-

daki klglk dalgalanmalart degerlendirmeye calistiklari da gozlenebilmektedir.

Gerceklesenler :

Bagfas

Celik Halat
Doktas
Eczacibasi Yatirim
Giibre Fabrikalan
Kartonsan

Koc¢ Holding

Koc Yatirim
Rabak

Bedelsizi Henlz
Uzerinde Olanlar:

Akcimonto
Anadolu Cam
Cimsa

Kordsa

Lassa
Olmuksa

Artirnm Tarihi
Belli Olmayanlar:

Arcelik

Aymar

Cukurova Elektrik
Ege Gubre

Good Year

izmir Demir - Celik
Metas

Sarkuysan

Sifas

T. Demir Dokim

TABLO I

Sermaye Artinmlari (Milyon TL)

Eski Yent
Sermaye Bedelli (%) Bedelsiz (%) Sermaye
4.000 24.000 600 12.000 300 40.000
2.700 1.350 50 1.350 50 5.400
3.000 2.000 66,67 2.000 66.67 7.000
1.200 600 50 600 50 2.400
4.900 14.700 300 — -— 19.600
9.000 11.970 133 6.030 67 27.000
25.000 5.000 20 5 000 20 35.c00
6.000 1.800 30 2.200 37 10.0CO
6.000 8.160 136 840 14 15.000
3.150 6.300 200 6.300 200 15.750
8.085 2.100 25.97 2815 34,82 13.000
4.320 3.240 75 3240 75 10.8C0
11.250 4.5C0 40 6.750 60 22.500
10.800 5.400 50 10.800 100 27.C00
5.000 3.5C0 70 2.500 50 11.00
16.000 4.000 25 4.000 25 24.000
2.000 500 25 500 25 3.000
15.000 15.C00 100 — - 30.000
2.400 4.800 200 4.800 200 12.000
4.885 4.885 1C0 1.954 40 11.724
25.000 — - - 5.000 20 30.000
12.000 1.000 8.33 2.000 16.67 1500
4.200 1.680 40 1.680 40 7.560
3.120 780 25 780 25 4.680
10.000 5.000 50 5.000 50 20.000
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Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Hisse Senedi Fiyat indeksi
{Ocak 1974 = 100)

AYLAR 1980 1981 1982 1933 1984 1985 1986 1987 1988

Ocak 101.76 87.04 9418 13551 24311 202.78 297.38 493.05 1711.68
Subat 105.08 90.24 9460 15744 24373 20773 325.71 658.37 1465.45
Mart 110.80 91.76 97.99 16521 24965 214.77 316.36 619.21 1351.48
Nisan 104.31 90.37 10149 152.04 23543 207.07 30568 613.09 917.93
Mayis 101 63 91.66 102.60 156.08 227.24 20920 30485 833.51 1005.71

Haziran 101.90 91.83 10638 176.25 22066 210.89 306.66 1050.91 92497
Temmuz 98.18 9763 10622 176.40 207.07 21375 32322 1709.16
Adustos 95.18 98.53 113.08 18642 20424 21860 360.80 229094

Eylal 89.12 97.89 112.47 199.71 198.36 226.70 394.62 2015.20
Ekim 94.21 97.35 11527 212,63 20020 23827 38448 1548.75
Kasim 94.51 100.27 132.45 217.12 20044 25880 40668 1374.18
Aralik 94.64 94.18 133.33 24203 202.10 261.35 43899 1202.26

Madeni hayatimza katan banka
ETIBANK

AureTyum Ureer.

Yatin yury ildie ulkermigin
oadenlerini pumiyigma
¢ihararak dunyaya ulayniean
Cubank, Lasareuflanims

Kielt yatirimlara donuytuecn,
size daha Cuk kazandiran
banhadir.

“ gugiu kurulus. guglu bankacihk *
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Cikanimig ‘Takvim Yii Kan Dagitilan Kdr Payi {%) Piyasa Fiyah (TL)
Kayuth {Odenmig)
Sira Sermaye Sermaya 1984 1985 1986 1984 1985 1988 | Hazlran  Nisan Mayis Haziran
Nao Kurulugun Ad {Milyon TL) | (Milyon TL] |(Milyon TL) (Milyon TL) (Milyon TL] | (Net) (Net) (Nol) 1987 1888 1988 1988
1 | AKCIMENTO — 1150 533.8 2.590 3784 50 180 235 65 000 29500 27 000 23,000
2 | ANADOLU CAM 20 000 8085 1008.5 1243 2549 50 29 %0 3650 3200 2600 2275
3 | ARCELIK 40000 16.000 44403 9467 16131 40 53 63 9000 6500 €700 6.000
4| AYMAR 5000 2000 746.9 1045 518 95 27 12 2550 3500 3500 3500
5 | BAGFAS = 40 000 3505.5 5587 7005 60 50 55 10 200 15300 2,100 2325
6 | BOLU CIMENTO — 1500 1.290 2121 4553 541 56,81 119.76 | 18.600 12.000 16 500 14 800
7 | CELIK HALAT 5400 5.400 117704 1.857 a.729 €0 100 60 9900 8750 5050 4100
8 | ciMSsA — 4320 4233 3077 7191 172 76 15 §9.000 19.700 17 000 14 800
9 | CUKUROVA ELEKTRIK 90000 15.000 3.3266 17392 32189 130 150 100 25.000 16200 17800 16200
10 { DOKTAS 12 000 7000 13352 511 2224 40 25 50 11.000 14 360 15 860 5000
11 [ ECZACIBASI YATIRIM 3.000 2400 2154 378 a 25 30 a0 1.350 1700 1575 1100
12 | EGE BIRACILIX 4200 4200 1059 227 1560 a0 4 20 1.700 2600 2850 3.000
13 | EGE GUBRE 12 000 2.400 12315 2113 2603 = n 60 5175 4200 6.330 5200
14 | EREGLI DEMIR CELIK 40,000 38 400 15320 26531 41.097 1 16 2 1750 3350 4.200 4115
15 | GooD YEAR — 4885 2.421.4 3619 3108 250 820 200 91000 215C0 27.0c0 23.000
16 | GUBRE FABRIKALARI 30000 19.600 1.970 1720 1048 70 65 4335 | 2575 1.300 900 990
17 | GUNEY BIRACILIK 4200 4200 604 185 1041 30 g 1125 2175 2350 2400
18 | HEKTAS — 2700 1365.1 720 1014 2413 68 3616 3025 2100 2200 2175
18 | 1ZMIR DEMIR CELIK 50 000 25.000 1.083 2247 1774 242 42 1596 | 1250 1.225 1200 1100
20 | lzocAM 10,000 3.000 7653 2425 367 96 1285 16.80| 9000 6050 6760 5250
21 | KARTONSAN 27.000 21.000 2879.4 2621 1054 56 30 1791 6000 3700 3975 1550
22 | Kav = 1200 507.4 87 1221 10 170 300 55 000 12 800 22 500 20,000
21 | koc HoLOING 100 000 35,000 3645 7437 10.696 425 38 4560 10100 5200 3600 320
24 | KOC YATIAIM 20.000 10,000 807.2 1559 2,622 56 3 19 3175 2.250 2215 2150
25 | XORDSA — 11250 4.340.7 6973 11.116 50 67 110 20800 10200 9400 8550
26 | KORUMA TARIM 6.000 2375 9225 69 2169 325 1.08 30 35€0 2850 3,000 3500
27 | LASSA — 10 800 4436 7355 11.236 20 25 a2 10 750 14.2c0 14800 13200
28 | MAKINA TAKIM 3,000 1.500 1.4 100 101 — - = 1.350 1350 1400 1250
29 | METAS 15.000 12.000 +1087 2644 352 g el 1225 1200 1.150 1.050
30 | NASAS 10 000 6.000 1294 1131 1218 25 135 15 1725 2150 2125 2875
a1 [ OLMUKSA - 5000 9839 2500 2625 %0 a1 22 8100 10,000 7950 7200
32 | OTOSAN 40000 21331 — zarar —_ = = = 2200 2.650 2850 2600
33 | POLYLEN = 15000 6362 516 330 a0 50 25 3.850 3.400 3600 2525
34 | RABAK 25000 6000 813 1.633 1.802 a0 40 a3 2350 1675 1700 1450
35 | SARKUYSAN 30000 4200 286 2134 3132 20 45 60 8.300 6000 6200 2950
36 | slFas - 3.120 11921 1609 = 85 130 ] 10 000 6500 7100 5.100
37 | TORK DEMIR DOKOM 50 000 10.000 869.8 4086 11801 135 '315 80 9.000 6650 78C0 7.000
38 | TORK SIEMENS — 3.500 — 3545 5728 1055 1205 106 27.000 28000 28000 23000
39 | TORKIYE IS BANKASI - 30000 23559 32210 35207 3162 345 3480 3125 2000 1875 1.525
40 | TORKIYE SISE VE CAM | 50000 43,050 20966 1.902 3507 125 9 10 1.350 1275 1250 1300

‘00 ‘dy¥A

AVIOT LIAWHANW dd

£r
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ULKE EKONOMISINDE BUNALIM

SEBEPLERI

MUZAFFER GUMUS

| LKE ekonomisinin icine diistiigii
bunalimin  nedenlerini basliklar
itibariyle soyle tespit edebiliriz :
a) Devlet harcamalan igin kaynak te-
mininde secilen yolun yanhshdi,
Mali ve parasal (bankalar) sis-
temdeki hatalar,
Kamu harcamalarindaki israflar ve
laksler (°),
Gelir dagiimindaki adaletsizlikier
(ekonomik, mali, parasal kararlar-
la olugmasi ve korunmasi gere-
ken orta tabaka vyerine, belirli
azinligin imtiyazli hale getirilme-
si).
Uyguloma ve teori olarak, olum-
suzlukiari ve carelerini a¢iklomaya
calisahm.

Devletin giderlerini vergi ile kar-
stlamasi dogaldir. Sosyal adalet ilke-
leri zedelenmeden vatandasin glict-
ne gore vergi odemesi, devletin de
bunu saglamasi gorevidir. Devlet,
bundan sonra (o da gegici olarak)
bazi islerin finansmani igin borglan-
maya gidebilmelidir. Gerci demokra-
tik sistemlerde bunun basariimasi
glictir; fakat en ideal olani da budur.

SN S S

(*) Bu konuda Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisinin son sayitanindaki
«Agik Oturumslara bakmak yeter.

b

c

d

idarenin, halkini egitmesi, harcama-
lan igin inandinict olarak hesap ve-
rebilmesi basarinin sartidir. Bilindigi
gibi vergi, sifir maliyetli bir deviet ge-
liridir. Gelirden alinan vergi ile do-
leyli alinan vergilerde politika, birin-
cisi lzerinde yogunlagmahdir. |deal
vergi ilkeleri bunu gerektirmektedir.
Uygulamaya baktigimizda, 1950 yilin-
aa yurtirlige giren Gelir Vergisi Ka-
nunu’'nda gerilemeler oldugu, kanu-
nun esas ilkelerinden sapmalar bu-
Iundugu gorilmektedir.

Son yillarda vergi kanunlarinda
yapilan degisiklikler, Glke cikarlarn ile
celigkili isabetsiz ve tutarsiz olmus-
tur. Getirilen genis captaki muafiyet
ve istisnalar, bir yandan devletin ge-
lirlerini  azaltirken, dider yandan
onemli vergi kayiplarina da neden ol-
maktadir. Devlet, harcamalarint bu
yoldan karsilayamayinca, tahvil ve
Hazine bonolan ile borglanmaya git-
mekte, onlarin gelirlerine de vergi
bagisikligi getirmek suretiyle konuyu
daha da cikmaza sokmaktadir, Bu
durumdan vyararlanan bankalar ve
bazi kuruluglar, aldiklari tahvil ve bo-
nolarin gelirleri vergi dis1 oldugun-
dan, Kurumlar Vergisi'ni ve fonlar ya
hic ya da ¢ok az 6demektedirler.

Is bununia da bitmemekte, ku-
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rum ortaklarinin kdr paylar beyan
disi oldugundan, vergisiz kalmakta-
dir. Kurumlar Vergisi'nin % 46'ya c¢i-
karilmasi gerekcesine dayandirilan
Kurum ortaklarinin vergi digt birakil-
masi keyfiyeti, istisnalar nedeniyle
vergilendiriimemeyi de beraberinde
getirmigtir. Ortaklarin durumuna go-
re, kuglik ortaklarin vergi digi kalma-
sl, vergicilikteki sosyal adalet ilkesi
ile bagdastirilabilir. Ancak unutulma-
malidir ki, tlkemizdeki sirketlerin ¢cok
azinin sermayelerinin ancak % 5 ve-
va % 10’'u halka acgik, kalan % 90 -
% 95'i halka kapalidir. Eskiden bu ge-
lirler beyan edilir, Stopaj Vergisi
mahsup olurdu. 1.1.1986 tarihinde bu
usul kaldirilmigtir. Bu tarihten once
Kurumlar Vergisi'ne ek olarak % 50 -
% 60 vergi odeyen biiyitk ortaklar,
artik bu vergiyi 6dememektedirier. Bu
suretle Hazine'nin vergi kaybi hak-
kinda tahminde bulunabilmek igin,
riyasadaki kuruluglardan bir iki tane-
sinin durumuna bakmak yeterlidir.
% 25 Kurumlar Vergisi, artt % 60 Ge-
lir Vergisi seklinde, sonucta daha
onceleri % 70 olarak odenen vergi,
bugliin en fazla % 46'da kalmaktadir.
Kaldi ki yukarida aciklandigi uzere bu
% 46 vergi de muafiyet ve istisnalar
nedeniyle sifira kadar inebilmektedir.

Varlikli kesimlerden ve ingsaat
sektorinden, devietce borg¢lanilan
miktarin ¢ok ustiinde vergi alabilme
imkdnt varken ve sifir maliyetli kay-
rak ortada dururken, devletin tarihi-
mizde gorilmeyecek sekilde, hem de
% 75'lere varan maliyetle borglan-
masi, buyilik bir yanlighiktir. Asil Gzi-
ci olan da budur. «Katma Deger
Vergisi Yasasi'nin yardimiyla, (reti-
min ilk asamasindan baslayarak, ya-
pillacak ciddi denetimler sonucu elde
edilecek kaynak, devlet harcamalari-
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no yetecek duzeydedir.» dersek, mu-
balaga etmis olmayiz.

Bankacilik sistemindeki yanhglik-
lara gelince... Sistemin isleyisi ile il-
gili mevzuata gbre banka Kkredileri
bugiin % 130°lara varan maliyetle
olugmaktadir. Mevduata ise % 65‘e
kadar faiz verilmektedir. Vadesizlerle
birlikte bankalarda pacal mevduat
maiiyetlerinin % 50'lerde oldugu tah-
min edilebilir. Girdi ¢ikti arasindaki
blyuk farka gerekce olarak, bankala-
rin kanuni mevduat karsiliklarina ve
umumi asgari disponibiliteye bagla-
diklari paralar gosterilmektedir. Bun-
dc kismen hakli olduklari goriilmek-
tedir. Buna ragmen bankalarin karl
sektor durumunda olduklari, istisna-
lar sebebiyle karhiliklar ile orantili
vergiyi odemedikleri ortadadir. Bugiin,
mecbur kalmadik¢a hi¢bir kurulugun
kredi icin bankalara gitmedigi, ancak
spekulatif ve cok karli gecici igler ya-
panlarin bankalarin kapisini  caldigr;
eskiden aldiklari krediler dolayisiyla
elini kaptirmis ve sitkismig sanayi ku-
rutuslaninin banka mdusterisi olduklari
gorltlmektedir. Yani kisaca, bankalar
ekonomik hayatin dinamik guct ol-
maktan c¢ikmug, tercih edilmeyen ig-
tere hizmet verir olmuslardir. Son yil-
lorda yapisal degismeye ugrayan ban-
ka ortaklari (holdingler), halkin (ka-
munun) tasarrufiarindan olugan kay-
naklari diledikleri gibi kullanma im-
kénina sahip olmusiarsa, bunun gi-
naht yalniz kendilerine ait degildir.

Diger ve onemli bir olgu da su-
dur : Bazi bankalar layik oimayan Ki-
si ve kuruluslara, geri ddenmeyece-
gini bitdikleri krediler vererek riske
girmekte ve kamu kaynaklarim israf
etmektedirier. Biitiin bunlarin sebebi,
bankalarin yiksek faiz almalarina o-
lanak saglayan faiz kararnameleridir.
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Bir tarafta limitli mevduat faiz oran-
lari, diger tarafta limitsiz, tavansiz
kredi faizleri... Burada akla hemen te-
fecilik gelmektedir. Bltun bu olum-
suzluklar sonucta halkin sirtina bin-
mekte, enflasyonu koriklemekte, eko-
nomiye vaktiyle yasanan «Bankerler
Olaymmnin kat be kat ustiinde yiikler
getirmektedir. Asil onemli olani, bu
gidise bir son vermek igin biytk ban-
kalarimizin bir araya gelerek karar or-
ganlarina dogru yolu gostermeleri ve
asgari bir musterekte birlesmeleri ge-
rekirken, bunu yapmamalandir. Ban-
kalar, gegici karhihklann kendi yarar-
larinag olmadig) ve batan gemide bu-
lunduklari gercegini unutmaktadirlar.
Yabanci bankalardan bunu bekleye-
meyiz. Onlar bu donemdeki duzensiz-
likten vyararlanarak yiksek Kkdrlarini
transfer edeceklerdir; nitekim ediyor-
lar da.. Ulusal bankalara diigen go-
rev, ellerinde bulundurduklan tasar-
ruflari Ulke yararina en lyi bicimde
kullanmak olmalidir.

Yapilacak ig; Bati'daki ornekleri
gibl bankalarin aktif yodnetimi veya
kaynaklarinin  kullanimi ile ilgili liki-
dite, disponibilite ve kredilendirme
rasyolannin yeniden tespit edilerek
diizeltiimesi; ondan sonra sanayi
kuruluslarinin yaptigi yilhk butceler
gibi, bankalardan da proformalar is-
tenerek, genel makro dengelerin sag-
lonmasidir. Bu yapilmadikea, bu sek-
térun is hayatina yarari dokunmaya-
cak, enflasyonu azdirmasi da devam
edecektir.

Son olarak diyebiliriz ki; borc-
lenmalardaki politika yanhslidi, para-
sal sistemdeki olumsuzluklar, harca-
malardaki israf onlenmedikce; vergi-
cilikteki tutum degismedikce; enflas-
yonun dugmesini, ekonominin diizel-
mesini beklemek hayaldir.

ULKE EKONOMISINDE BUNATIM

bankave .,

ekonomik

yorumlar

Ayhik Dergi

Ciltlenmis
eski sayilari :

® Bankacilar
® iktisatcilar

® Yoneticiler

ve ilgili alanlarda
ylksek odgrenim goren

* QOgrenciler

icin en yararli kaynak.

{Mevcut Ciltler - KDV Dabhil)

1965 yili cildi:
1966 yih cildi:
1967 yili cildi:
1970 yili cildi:
1978 yih cildi :
1979 vili cildi:
1980 vih cildi:
1981 yih cildi:
1982 yih cildi;
1986 yih cildi:
1987 yvili cildi :

Onemll Not: (1) Ogrenciligini belgele-
% 50
Odemeli postalama yapilmaz. (3) PTT
ile gonderilmesinl Isteyenlerin cllt be-
deline taahhiitll posta pulu karsihg:
900.— TL llove ederek oOnceden ha-

yenlere

3.000.— TL
3.000.— TL
3.000— TL
3.000— TL
6.000.— TL
6.000.— TL
6.000.— TL
6.000.— TL
7.000— TL
7.000.— TL
8.000— TL

Indirim uygulanir.

vale c¢cikarmalari gerekmektedir.

ISTEME ADRESI :
Binblirdirek Mahallesi
Suterazis| Sokak No. 6/2

Sultanahmet - istanbul
Telefon : 526 34 11




KARSILIK
KARARNAMESI
VE
BANKACILIK
SISTEMIMIiz

DOC. DR. MUSTAFA SAGCAN

2 MAYIS 1988 tarihinde Resmi
Gazete'de yayinlanan «Ban-
kalarca Tesisi Gereken Karsihklar
Hakkinda Karar», Tlurk Bankacilik Sis-
temi'nde yakinmalari da beraberinde
getirmistir.

Karar'in amaci; nakdi ve gayri-
nakdi krediler icin bankalarin ayira-
caklari karsiliklar belirlemek, kredi-
lerde bu Karar acisindan kredi deger-
liliginin yitirilmesi ve temerrit halle-
rini tantmlamak ve bunlarin uygulan-
masina iliskin esas ve sgartlar dlizen-
lemek olarak aciklanmistir. Aslinda,
daha acik bir bicimde belirtmek gere-
kirse, bu Karar'la yillardir sistemi ra-
hatsiz eden donuk kredilerin blyu-
mesi sorununa daha fazla gecikme-
den Onlemler almak amaglanmakta-
dir.

Bilindigi gibi bankalarin en dnem-
li islevi, derlenen mevduati, igletme-
lerin finansmant amaciyla krediye do-
nistirmektir. Son zamanlarda artan
isletme iflaslari, bankalarin topladik-
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lori mevduati dncelikle glivenilir misg-
terilerin hizmetine sunulmas: gerekli-
ligini ortaya koymaktadir.

Ote yandan giivencelere dayal
kredi politikasi da basariyr tek basi-
na etkileyen faktér oima 6zelligini gi-
derek yitirmektedir. GClinkli bu given-
celer, ekonomide dalgalanan geligme-
lere baglh olarak énemli deger degi-
sikliklerine ugramaktadir. Bunun ya-
ni sira, demokratik dizenin politikaci-
lar, sendikalar, kamuoyu gibi toplum-
sal baski gruplari, giivencelerin ban-
kalarca nakde donustirilmesinin yol
acacadi issizlik sorununa kargt son
derece duyarh davranmaktadir.

Bu karmasgik yapi icinde, banka-
larin verdikleri ve bilancolarinin ak-
tifine alacak olarak yansiyan kredi-
lerin yonetimi giderek 6nem kazan-
maktadir. Bu anlamda, yeni Karar
bankalara sorunlu kredilerini nasil
yonetecekleri konusunda isik tutmak-
tadir.

Karar o6ncelikle «kredi degerlili-
ginin vyitirilmesi hali» ve «temerrit ha-
lin kavramlarina aciklik getirmekte-
dir.

Kredi degderliliginin yitirilmesi ha-
li, bor¢glunun 6z kaynaklarinin borcun
vadesinde Odenmesini karsilamada
yetersiz bulunmasi, borg¢lunun bor¢
6deme glictinden onemli Glcude yok-
sun olmasi, borglunun igletme serma-
yesinin igletme ihtiyaclanimi kargila-
mada yetersiz kalmasini ifade etmek-
tedir.

Bu konuda, uygulamada ortaya
cikabilecek teredditleri gidermek ve
uygulamaya acikhk kazandirmak ama-
ciyla ¢ikarilan Teblig'de (*) kredi de-

(*) 23 Mayis 1988 tarihli Resmi Ga-
zete’de yayinlanan «Bankalar Kanunu'na
liskin Teblig».
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gerliginin yitirilmesi halinin «kredi ris-
kini etkileyen sahsi, mali ve iktisadi
faktorlerin bankalarca strekli deger-
lendirilerek, kredi degerliliginin mev-
cut olup olmadiginin tespit edilmesi»
olarak tanimlanmaktadir.

Buna gore; kredi borgliisunun 6z
kaynaklarinin borcun vadesinde dden-
mesini karsilamada yetersiz bulun-
masi, bor¢lunun borc édeme gicin-
den Onemli o&lglide yoksun olmasi,
kredi bor¢lusunun cari aktifleri ve ca-
ri pasifieri arasindaki farka tekabdul
eden isletme sermayesinin igsletme ih-
tiyaclarini karsilamada yetersiz kal-
mas!, borglunun faaliyetini terk veya
onemli slirede durdurmasi, borglunun
mali durumu hakkindaki bilgi ve bel-
gelerin yetersiz bulunmasi nedeniyle
kredinin normalin (zerinde risk tasi-
masi durumlarinda ve bunlara ilave
olarak kredi borg¢lularinin kredi geri
odemelerini zamaninda ve tam olarak
odenmesini aksatabilecek tim potan-
siyel risklerin de dikkate alinmasi ile
kredi misterilerinin kredi degerlilik-
lerinin devam ettigi veya devam et-
medigi; belirtilen faktérierin beraber-
ce degerlendirilmesi sonucu banka il-
gilileri tarafindan yazili olarak tespit
edilecektir.

Bankalar, acilacak ve acilmis bu-
lunan krediler icin, kredi acgilmadan
evvel yapilacak kredi analizinden ay-
ri olarak, 3 aylik devrelerle veya bun-
lara baglh kalmadan risk doguracak
gelismenin ortaya ciktigindan haber-
dar olundugunda, kredi musterilerinin
kredi degerliligini inceleyecek ve kre-
di alacaginin tamamen veya kismen
6zel takibe alinip alinmayacagina ka-
rar vereceklerdir.

Sézkonusu hususlar bankalarin
denetim organlarinca ilgili birimlerde
yapilan denetimlerde 6zellikle géz

ontinde bulundurulup, yapilan deger-
lendirmeler, ilgililerce dikkate alina-
rak gereken islem yapilacaktir.

Gordaldugu gibi kredi degerliligi-
nin yitirilmesi hali, esas itibariyle kre-
di riskinin yakindan izlenmesi ile be-
lirlenebilecektir. Kanimizca, lkemiz-
deki bankacilik sisteminde isletmele-
rin aldiklar) kredileri geri 6demede
gugclukle karsilasmalarinin temel ne-
deni, 1980 sonrasi donemde uygula-
nagelen yuksek faiz uygulamasinda
yatmaktadir. Gercekten de faizlerin
yuksek olusu ve faiz degisme riski
lie kredilerin geri dénusiinun aksama-
st arasinda i¢ten bir baginti sapta-
mak muimkiindir. Rakamlara bakti-
gimizda 1987 yilinda banka kérlarinin
toplaminin 923.7 milyar TL oldugunu
gorliyoruz. Bundan zararlar disuldii-
gunde net kar toplami 898.5 milyar
TL olmaktadir. Bankalarin net karla-
rinin, 6z kaynaklarina orani ortaloama
% 36 duzeyindedir. Bankalar 1987 yi-
linda 5.2 trilyon TL faiz 6demislerdir.
Bankalarin faiz édemelerinin, faiz ge-
lirlerine orani % 82.2'dir. Banka gi-
derlerinin yaklastk % 84'Uni faiz gi-
derleri olusturmaktadir.

Bankalarin henlz karsihk ayril-
mamis tahsili gecikmis alacaklarinin
tutari 615.5 milyar TL olup, bu tuta-
rnn 6z kaynaklara orani % 25, 1987
net kdarina orani da % 68’dir.

Temerriit Hali

Yeni Karar kredilerde tahsilatin
gecikme durumunu «Temerrit Hali»
baslig: altinda ele almisg ve bankalar-
ca borclu cari hesaplar seklinde ca-
lisan kredilerde asagidaki bes halin
biri veya birka¢inin gerceklesmesi ha-
linde temerriit halinin baslayacagint
belirtmistir.

1 — Kullandirilan  kredinin  belir-



DOC DR. MUSTAFA SAGCAN

lenen vade tarihinden veya hesabin
kesilmesinden itibaren bir ay icinde
odenmemesi,

2 — Tahsis edilen her bir kredi-
nin kullondinmlarinda asirn olmast ve
bu asimin bir ay devam etmesi,

3 —Ucer aylik dénemler itiba-
riyle tahakkuk ettirilecek devre sonu
faizinin bir ay iginde ddenmemesi,

4 — Devre sonu faizlerinin ve va-
desi gelen anaparanin bankaca tek-
rar finanse edilmesi veya herhangi
bir sekilde kredi limitinin asimi halin-
de yeni kredi acilarak asimin gideril-
mesi,

5 — Vade bitiminden dnce kredi
limitlerinin artinimast.

Bor¢lu cari hesap diginda actlan
diger kredilerde ise, anapara ve/ve-
ya faizinin tahsil edilmesi gereken ta-
rihten itibaren bir ay iginde 6édenme-
mesi sonucu temerriit hali dogar.

Boylece Karar'a gore takip asa-
malari sirast ile su sireci izleyecek-
tir:

1— Ozel Takip: Bankaca borg-
lunun kredi degerliliginin yitirdiginin
tespiti halinde, alacaklarin timi o6zel
takibe alinarak gerekli kayitlar tesis
edilir. Ozel takibe alinan borglunun
kredi degerligini yeniden kazandiginin
tespiti halinde, bu alacaklar ozel ta-
kipten ¢ikardabilir.

2 —idari Takip: Temerriit hali-
nin dogmast ile alacadin tamami ida-
ri takibe alinr,

3 — Kanuni Takip : Karar'in uy-
gulanmasinda, idari takibe alinmis bir
clacagin idari takibe intikal ettirildigi
tarinten itibaren 3 ay icerisinde kis-
men veya tamamen tahsil edilememe-
si halinde, alacagdin tahsil edilemeyen
kismi: bu slre igin tahakkuk ettirile-
cek kredi faiziyle birlikte kanuni ta-
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kipteki krediler hesabina alimir. Bu
hesaplara temerrlt faizleri diginda
faiz yulritulemez; tahakkuk ettirilen
faizler nakden tahsil edilmedidi si-
rece gelir yazilamaz.

Temerride disen alacaklar, ban-
kalarca gerekli gorulen hallerde, ida-
ri takibe alinmaksizin dogrudan ka-
nuni takibe de alinabilecektir.

Goruldigli gibi kisaca «Karsilik
Kararnamesi» diye adlandirilan yeni
Karar, acilan kredilerin gecikmesi ha-
linde bankalarn 6zel takip baslatmak-
la yukimlid kilmistir. Bu takiple bir-
likte, gececek sure icin kademeli ola-
rak artan oranlarda kargilik ayrilma-
st zorunlulugu da getirilmistir. Buna
gore:

1 — Ozel takibe alinan krediler-
de, Ozel takibe alinma tarihinden iti-
baren en az % 15°'den baglayarak,

a) 12 nci ayin sonunda % 50,

b) 24 uncu ayin sonunda % 100;

2 — lIdari takibe ahnan krediler-
de, idari takibe alinma tarihinden iti-
baren 2 nci ayin sonunda % 15;

3 — Kanuni tokibe alinan kredi-
lerde, idari takibe alinma tarihinden
itibaren,

a) 6 nci ayin sonunda % 25,

b) 12 nci ayin sonunda % 50,

c) 18 inci ayin sonunda % 75,

d) 24 ilnci ayin sonunda % 100;
oraninda kargthk ayrilacaktir.

Karsiigin Kurumlar Vergisine Etkisi ve
Kredinin Aktiften Silinmesi

Karar'a gore ayrilacak kargilik-
lorin tamami bankalarca gider yazi-
lacGgktir. Bu Kararin uygulanmasinda
nakit, hamiline yogzili mevduat serti-
fikasi, devlet ic borglanma senedi, ge-
lir ortakh@! senedi, borsaya kota edil-
mis hisse senedi ve tahvil rehni sek-
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lindeki teminatli alacaklar diginda ka-
lan alacaklar icin gider yazilan meb-
laglar, Kurumlar Vergisi yoninden de
gider sayilacaktir.

Aynica, kanuni tokibe intikal et-
tirilen bir alacak, % 100 karsilik ay-
rildigt tarihten sonra, tahsil edileme-
digi takdirde, bankaca aktiften siline-
bilecektir.

Daha Once Ayrilan Karsthklarin
Durumu

Karar'in gecici maddesine gére,
bankalorca, 2/2/1987 tarihli ve 87/
11440 sayili Kararname'nin eki Ka-
rar’la degisik 5/12/1985 tarihli ve 85/
10128 sayili Kararname'nin eki Ka-
rar'a gore idari ve kanuni takibe in-
tikal ettirilmis krediler icin aynlmis
bulunan karsiliklar, toplam olarak dik-
kate alinarak, eksik olan kisimlar, bu
Kararin ylrlrlik tarihinden itibaren
24 ay i¢inde asagida yer alan sekilde,
bu Karar'da belirtilen esaslara uygun
hale getirilecektir.

— Birinci (i¢ ayin sonunda, bu
tarihte bulundurulmasi gere-
ken karsilik tutarinin 1/8'i;

— ikinci {i¢c ayin sonunda, bu ta-
rihte bulundurulmasi gereken
karsihik tutarinin 2/8'%;

— Uglincd iic ayin sonunda, bu
tarinte bulundurulmasi gere-
reken karsihk tutarinin 3/8';

— Dérdincli G¢ ayin  sonunda,
bu tarihte bulundurulmas: ge-
reken karsilik tutarinin 4/8'i;

— Besinci ¢ ayin sonunda, bu
tarihte bulundurulmasi gere-
reken karsihk tutarinin 5/8';

. Altincl ¢ ayin sonunda, bu
tarinte bulundurulmasi gere-
ken karsihk tutarnimin 6/8'%;

— Yedinci U¢ aym sonunda, bu
tarihte bulundurulmasi gere-
ken karsilik tutarinin 7/8'i;

ayrilarak 24 unclu ayin sonunda, bu
Karar uyarinca bulundurulmas: ge-
rekli karsilik tutart tamamlanacaktir.

Bu agsamada, tartigiimasl gere-
ken konulardan birisi, yukarida ver-
digimiz banka bilangolarinda gosteri-
len tahsili gecikmis alacaklar rakam-
larinin ne OJlclude gercedi yansittige-
dir. Bazilarina gore geri ddenmeyen
krediler, bilancolarda gercegin ¢ok al-
tinda gdsterilmekte ve ortaya cikan
zarar da gizlenmektedir.

Kanimizca bu sorun bankalarin
dis denetimi konusu ile ¢ok yakindan
ilgili olup, bu konuda c¢ikarilan ka-
rarname ve tebliglere gore olusturu-
lan Bagimsiz Denetim Kurumlari'nin
yil sonunu takip eden 4 ay icinde ta-
mamlayarak Merkez Bankasi’'na gén-
derecekleri raporlarla acikliga kavu-
sacaktir. Bu konuda kétimser olan-
larin goérisglerine goére seffaflasmanin
aniden gerceklesmesi, bankalarin tim
ayiplarinl ortaya cikaracagindan, Tirk
mali sisteminde ciddi rahatsizliklara
neden olabilecektir. Bu nedenle sef-
faflagsmanin  belirli bir uyum siireci
icinde kademeli olarak yaopilmasinda
yarar gorilmektedir. Bu anlamda, ye-
ni Karar bankalara vakit kazandira-
rak finansal tabloiarinda karsiliklara
kademeli olarak pay ayirmalarina ola-
nak saglamaktadir.

Aslinda, bankacilik sektorimi-
zun sorunlarini Tirk ekonomisinin ge-
nel sorunlarindan soyutlamak ola-
naksizdir. Icinde bulundugumuz asa-
mada Tark ekonomisi son vyillarda
yiltk ortalama % 7-8 oraninda biyii-
menin beraberinde getirdidi enflas-
yonist baskiyl azaltmak icin biliylime
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hizini iginde bulundugumuz yil icin-
de % 5'e cekmeyi hedef almistir. Bu
nedenle gecen yil bilyliyen bir eko-
nomiye ve 4 Subat Kararlari’ndan
onceki kredi faizlerine gore yapilan
hesaplar, girisilen yatinmlar, {stleni-
len taahhutler bugin icin ciddi birer
sorun olmaya baslamistir. Uygulama-
da lyi niyetli girisimcilerin bu tur fi-
nansal sorunlari ile baglangigta aldik-
lar1 krediyi geri 6dememe niyetiyle
«ati alip Uskiidar’i gecenleri» ayni ke-
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feye koymayacok selektif bir kredi
politikasina ihtiyac oldugu kanisinda-
yiz. Aksi tokdirde gerek sanayi ge-
rekse bankacilik sektériinde verilecek
fireler, ulusal ekonomiye bir yarar
saglamayacaktir.

Sonuc¢ olarak enflasyon oraninin
gelisen bir ekonomi icin kabul edile-
bilir sinirlanina (% 20-25) cekilmeden
ekonominin hicbir sektériintin rahat-
sizliklardan kurtulomayacadini vurgu-
lamakta yarar goriiyoruz.

Szen ve ciddiyetle, Gilke ekonomlsine
biylk katialer saplamaidadic.
Matiuynz, guraduyuz,

Ciddi ve istikrarh yonlendirme,
tasarrufun giivencesidir.

Daima gitvenle,
daha mutlu gelecege.
ONGRIKEANK




Gergek boyacilarn
onayladig1 kalite

Gergek kaliteyi
onayhyan belge

bir arada

TSN CBS Akrolit
- €BS , Dis Cephe Boyast
Dy cepheleri zich gibi saran
korurken giizellestiren
guzellegtinirken koruyvan
cephe bovasi.

* CBS Plastik
Dispersiyon Boyast
Tiirkive'de kireg bova

_devrini kapatan. plastik boya
denince akla gelen ilk boya...
Kolay siirilen. ¢abuk kurusan,
renkleriyle suruldugii
yiizeylere hayat veren boy..

. CBS Piramit
Astar Boya

Son kat boyalari gergek
kalitesim ortaya ¢tkaran,
viizevleri koruyan,
direnglerini ariiran harika
astar boyit.

CBS Antipas

Ozellikle demir vitzeylerin
paslanmasine gnleyen,

son kat bovanin koruyuculuk
ozelliklerini artiran sentetik
astar boy..

P cBs

“gliclii boya”

L

g T R

CBS BOYA - KIMYA SANAYIi VE TICARETI AS. Meclisi Mebusan Caddesi, CBS {5 Hani Findikh - Isanbul
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E)IS Derleyen :
Dog¢. Dr.

BASENDAN GULSEREN {ZMiR

AVRUPA MERKEZ BANKASI (*)

A VRUPA'nIn gercekten bir ortak pazar olusturmasinin beklendigi 1992 yilina
¥ Ykadar, tek bir pazar icin tek bir para birimi fikri de olusabilecektir. Bugiine
kadar politikacilar bu dogrultudaki gelismelere pek karsi durmamuslardir. An-
cak, yakinda bu konuda daha ileri adimlar atmak veya bu fikirden vazgecmek
icin bir karara varmak zorunda kalacak!ardir.

Hikimetler ortak para sisteminden vazgecmenin bu konudaki g¢alismalari
surdirmekten daha zor olabilecegini gérmektedirler. 27-28 Haziran Hanover zir-
vesinde yeni bir Merkez Bankasi kurulmasi konusunun giindeme gelmesi, karar-
lastirimis olan ticaret ve sermaye piyasasi reformiarinin Avrupa’nin para po-
litikalar1  Gizerinde &nemli etkileri olacaginin kabul edildigini gostermektedir.

Eger Avrupa serbest i¢c ticaretin nimetlerinden tam anlamiyla yararianmak
istiyorsa, sirketler tim Avrupa’da alim, satim ve yatirmlarini rahatca ylrite-
bilmelidirler. Sirketler icin tek bir para biriminin gegerli oldugu bir bolgede bu
islemleri yiritmek cok daha kolaydir. Yine de, 1992'de ticaret stnirlandiriima-
larinin kaldiriimasi planlar ortak bir para birimine dogru hareketi striikleyen
en énemli etken degildir. 1990°da, sermaye hareketlerine iligskin geri kalan tim
kontrollerin de ortadan kaldinimasinin karariastiriimis olmasi daha &nemlidir.

Avrupa Toplulugu icerisinde para akisi serbest oldugu surece, kurlarda
herhangi bir degisiklik ihtimali, yatirmeilarin zayif paralardan kuvvetli para-
lara kaymasint doguracaktir. Bu ise, kur degisikligi gerceklesene kadar parasi

(*) The Economist, 25 Haziran 1988.
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zayif olan Ulkelerde faiz oranlarimin biylk olcude yukselmesini zorunlu kila-
caktir. Hikimetler kuriarda dengeyi saglamak icin faiz oranlarinda siddetli oy-
namalari kabullenmek durumunda kalacaklardir.

Hikimetler sermaye hareketierinde serbestiyet ile dengeli kurlari birlikte
saglamanin en emin yolunun benzer para politikalar uygulamak oldugunu bil-
mektedirler. Avrupa Para Sistemi uyeleri son yillarda bu dogrultuda hareket
ederek iyi sonuclar almislardir. Ortak para politikalarini uygutamanin varabile-
cedi en son nokta ortak bir para birimine gecmektir. Serbest ic ticaretle bir-
likte ortak bir para birimi kullaniimasi ise AET llkelerini A.B.D. gibi bolinmez
bir ekonomik bitin haline getirebilecektir.

Ortak para birimi Avrupa'ya biyik ekonomik fayda saglayabilecektir. Tek
bir pazar olusturmanin getirecegi mikroekonomik faydalar, tek bir para birimi
kullaniimasiyla birkac kot artacoktir. Saoglanabilecek faydanin boyutunu kes-
tirebilmek icin A.B.D.'nin 50 eyaletinin herbirinin ayr bir para birimi kullanmasi
halince, sonuclarin ne olacagini gézénune getirmek yeterlidir. Saglanacak mik-
roekonomik faydalar yaninda, 6nemli makroekonomik faydalar da séz konusu-
dur. Para politikalarinin ulusal politik ortamlarin etkilerinin digina c¢ikariimasiy-
la, hikimetler asiri harcamalann finanse edebilmek i¢in para basmak yoluna
gidemeyecekler, sonucta finansal kararhlik ve dusik enflasyon dizeyleri sag-
lanmis olacaktir. Tabii ki batiin bunlar yeni kurulacak olan Merkez Bankasi'nin
iyi cahgmast kosuluyla gerceklesebilecektir.

Ancak, ortak para biriminin kullamilmasi, Ulkeleri rekabet guclerini zaman
zaman devaliiasyona basvurarak dengelemek imkanindan yoksun birakacak-
tir. Reel gelirleri doha az con yokarak disiren devallasyon yerine, ucretleri
serbest piyasa mekanizmasi icinde dismeye birakmak, ya da isglicinin to-
lebin daha canli oldugu bélgelere kaymasina imkdn vermek gerekecektir. A.B.D.
de licretler bolgelere gore farkhlik gosterir, isgiici de hareketlidir. Ayrica, bol-
gesel farkhhkiar Federal Bltce yoluyla zengin eyaletlerden gelismekte olan eya-
letlere transferler yapilarak dengelenmeye de cahbsilemaktadir. Ayni sekilde.
Avrupa’da da parasal bitiinlesmenin, isgiici hareketliligini arttiracak ve gelis-
me hizi yiiksek bolgelerden gelisme hizi dislk bélgelere kaynak aktarimini sag-
layacak tedbirlerle birlikte gerceklestiriimesi gerekecektir.

-

Sayin Okurumuz,
1988 yili abonenizi yenilediginiz icin;
tesekkur ederiz.




A.B.D.'DE FEDERAL RESERVE SYSTEM'IN
YONETIM KARSISINDA
BAGIMSIZLIGI VE FONKSIYONLARI

OMER OKTAV

A MERIKA Birlesik Devletleri'nde
¥ *Merkez Bankasi fonksiyonu go-
ren Federal Reserve System'in tarihi
gelisimi ve yapisi daha once hazir-
ladigimiz bir yozida ele alinmis idi {*).
Bu defa Sistem’in bagmsiziigr ve
fonksiyonlari (zerinde durmak isti-
yoruz.

Sistem’in Bagimsizhgi

Uzerinde en cok tartigilan konu-
lardan birisi de teskilattn bagimsiz-
g1 meselesidir. Sistem, lilke ekono-
misini yonlendiren ana kurulug olma-
sina ragmen, ne Kongre'nin ne de
Bagkan'in otoritesi altindadir.

Guverndrler Kurulu uyelerinin 14
yil gibi uzun bir slre icin secilmi$
olmasi, Kurul'un yonetim kargisinda
bagimsiz davranmasini mumkun kil-
maktadir. Zira Bagkan, 4 yillik gorev
slresi icerisinde ancak iki Uye ata-

(*) Bakimiz: Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi, Haziran 1988, sayi 6,
SH574

yabilmek imkanina sahiptir. Kurul'un
7 lyeden olustugu gbéz onine alin-
digmda, bu durumun Kurul dyelerine
Baskan'a karsi bir bagimsiziik sagla-
digr goriulmektedir. Boylece Kurul'un
gunlik politik olaylardan etkilenme-
den goérev yapabilmesi sadlanmak-
tedir.

llk bakista oldukca yeterli gézii-
ken bu kurallarin, maksada tam ola-
rok ulastigini séylemek biraz zordur.
Ornegin, her ne kadar Guvernérler
Kurulu uGyeleri 14 yillik bir sire igin
ataniyor ise de, uygulamaya baktigi-
mizda, li. Dinya Savasi’'ndan sonra-
ki yillarda dyelerin ortalama gorev
strelerinin 7 yil oldugu goriimekte-
dir. Hatta bu sire 1965'ten sonra 5
yila kadar dusmustir.

Uygulamada gorillen ve Federal
Reserve .System’i yonetime daha ba-
dimli hale getiren bu gelismenin ya-
ninda, mevzuat acisindan da sinirsiz
bir badimsiziigin varhgr sdéylenemez.
Kongre tarafindan 1913 yilinda cika-
rlan bir kanun ile kurulan Sistem, her
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zaman icin bu kanun ile degistiril-.

mek ve hatta ortadan kaldinlmak ih-
timali ile karsi karsiyadir.

Ayrica, Guvernorler Kurulu uye-
lerinin, secmenlerin talep ve etkileri
karsisinda, timua ile bagimsiz olma-
lari da mumkin gozikmemektedir.

Kaldi ki son vyillarda Sistem'in
Kongre'nin etki alan! altina daha faz-
la alinmasina caba harcanmaktadir.
Nitekim 1275 ve 1977 yillarinda yapi-
lan mevzuat degisiklikleri ile Kong-
re'nin Sistem Gzerindeki etkinligi ar-
tiriimis tir.

Sistem’in Fonksiyonlar

Parasal Fonksiyonu : Federal Re-
serve System'in kurulusunun ana ga-
yelerinden biri de, {lke para birimi-
nin ekonomik gelismelere paralel bir
elastikiyet kazanmasi ve is dunyasin-
daki gelismeleri destekleyici bicimde
yonlendirilmesidir. Boylelikle Glke pa-
ra biriminin dis etkenlere karsi ko-
rumasiz kalmayip bilakis bilingli  bir
uygulama ile istikrar kazanmasi
amaclanmaktadir.

Paranin dederine yapilacak bu
miudahaleler, Federal Reserve Sys-
tem’in faaliyet alanina girmektedir.
1920'li yillarda teskilatin ana islevi,
fiyat istikrari ve altin ile para birimi
arasindaki pariteyi korumak olmus-
tur. Bu islev, 1930'larda blyiik eko-
rromik krizin para Uzerindeki olum-
suz etkilerini onlemek biciminde go6-
zLkmastir.

1940 - 1945 vyillart  arasinda Il
Dunya Savasi'nin agir masroflarint
korgilamaya doniik bir parasal poli-
tika gadildukten sonra, 1845 - 1950
aras! barig dénemi ekonomisine ha-
zirhk ve savas yillarinin yarattigr agir
bor¢ yikiniin temizlenmesi cabalarn
ile gegmigtir. 1950'den sonra tegkila-

FEDERAL RESERVE SYSTEM

tin parasal politikasi; fiyat istikrari,
istthdam sorununa katki ve Gdemeler
cengesi ulanlarinda gelismeye yone-
lik olmustur. Nihayet 1960'lardan
sonra Federal Reserve System, dola-
rin degerine istikrar getirmek amaci
ile yabanci para birimlerine ve degi-
sim kurlarina muidahaleler yaparak,
bu alandaki faaliyetlerini cesitlendir-
mistir.

Bankalar: Denetim islevi: Teski-
lat, Sistem’e lye olan tim bankalan
denetlemek goérev ve sorumluluguna
sahiptir. Prensip olarak (ye bankalar
her yil denetimden gecerler. Dene-
tim, sayilari 12 olan Yerel Federal
Banka yetkilileri tarafindan yiratilir.

Periyodik denetimler sirasinda
bankalarin tum idari islemleri, serma-

-
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ye ve varliklari gozden gegirilir. Her-
hangi bir usulsiiz islem tespit edil-
digi takdirde, banka yoéneticileri usul-
suzligi duzeltmek lizere uyarihr.
BAviece bonkacihk faaliyetlerinde is-
tikrar ve dizen saglamak, Sistem’in
haslica goérevierindendir.

Bankacilik Alanlarindaki Diizen-
lemeler : Guvernorler Kurulu, ticari
tankalann yapilarint dizenteyici ku-
rallar  koymakla gérevlidir,  Kurul,
bankalar arasinda gerceklesebilecek
birlesme taleplerini degerlendirmek
gorevine sahip oldugu gibi, ne tur
islemlerin ticori banka faaliyeti kov-
rami icerisinde mutalaa edilebilece-
gini belirlemekle de sorumludur.

Bu konularla ilgili olarak belge,
dokuman ve delil toplamak ve du-
zenleyici kurallari belirlemek Federal
Reserve System’in Guvernérler Kuru-
lu ile Yerel Federal Banka vyetkilile-
rinin  birlikte olugturduklan kurulda
karara  baglanmaktadir.  Yapilacak
duzenlemeler mevcut ygsal mevzua-
ta uygun olmuk zorundao oldugu gibi;
kararlar, yargi organinin denetimine
de tabidir

Ekonomik Arastirma Faaliyetleri :
Teskiiat goérevini yiriitirken genis
kapsamli ekonomik arastirmalar yap-
moktadir. Gerek merkez teskilati, ge-
rekse mahalli bankalar tarafindan yi-
ratilen bu arastirma faaliyetlerinin
taslicalar sunlardir :

1 — Ekonomi ile ilgili olarak bilgi
(tstihbarat) toplamak : Toplanan bil-
giler arasinda para arzi ve piyasa-
daoki para miktarina iliskin gelisme-
ler. faiz oranlar, ticari bankalann bi-
lancolar ve bu bilancolarin kapsadi-
g1 vergiler bulunmaktadir. Bunlara
iluveten Sistem, endistriyel lretim,
madencilik ve hizmet sektérlerine
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iliskin endeksleri toplamaktadir. Bu
bilgiler cesitli bicimlerde halka ya-
yinlanmaktadir. Ozellikle Guvernérier
Kurulu'nun ayhk yayin organi olan
Federal Reserve Bulletin’'de bu konu-
lar genis bir sekilde yer almaktadir.

2 — Toplanan bilgilerin analiz ve
degerlendirmesi ile gecmis, gelecek
ve halihazir ekonomik: durumun yo-
rumunu yapmak : Bu faaliyet sirasin-
da yabanct llkelerde olugan ve Ulke
ekonomisini etkileyebilecek nitelikte-
ki gelismeler de gézéniinde bulundu-
rulmaktadir. Bu  deg@erlendirmeler,
elkonomik konulardaki kararlara te-
mel teskil etmektedir. Elde edilen so-
nuclar aylik bultenlerde yayinlandigi
gibi, Sistem vetkilileri tarafindan ce-
sitli bicimlerde halka ve Kongre uye-
lerine aktariimaktadir.

3 - Ozellikle finans sektdriinin
gosterdigi gelismelerin 15161 altinda
ekonomik sistemin igleyigi konusun-
da arastirmalar yapmak: Bu arastir-
malar sayesinde gelecede déniik tah-
minlerde bulunmak mumkiin olabil-
mektedir.

4 — Ticori bankalarin ekonomik
performanslar ile bankalar arasinda-
ki iligkileri iceren arastirmalar yap-
mak : Bu calismalar neticesinde (ye
bankalara, holding bankacihgina kar-
s1 bagimsiz bankalarin durumu ve pi-
yasada yasanan rekabet ortami ile
i'gili tavsiyelerde bulunmak olanag:
dogmaktadir.

Tirkiyemizde Merkez Bankasi'-
nin ekonomiye hangi 6lgtide miida-
hale etmesi gerektigi konusunda
farkl gériglerin ileri strdldigy glinu-
muzde, A.B.D.'"de Merkez Bankas! is-
levini yapan Sistem’in ve Bati iilkele-
rinde mevcut benzerlerinin calisma
bigimlerinin bilinmesinde yarar oldu-
gu muhakkaktir.
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Kamunun Piyasaya Borglar

_EKONOMiK durgunluk ve para sikintisina eklenen yeni bir sorun da, kamu

LkuruIU$Ic1r|mn pivasaya olan borg¢landir. Varhdr onceden bilinen bu sorun,
1988 Haziran ayinda ciddi boyutlar kozanmistir. Piyasaya PTT'nin 400 milyar
TL, TEK'in 800 milyar TL borcu oldugu basinda yer almistir. Muteahhitlerin dev-
letten birikmis alacaklan giderek cogalmuaukta, devletin yiklendidi faiz borglari-
nin yikd artmaktadir.

Konut kredileriyle baslayan insaat faaliyetleri, kaynak sikintisi yiizinden
yavaslamis ve 6deme imkdanlari stkismistir. Kamu yatirimlarina iliskin bazt pro-
jelerin 6denek yokiugundan tasfiye edilecegi anlasiimaktadir. Nitekim 1989 Ma-
li Yils Bitcesi ile ilgili olarak yapilon actklamalarda, kuruluslarin asiri 6denek
talep etmemeleri ve harcamalardan kacinmalart istenmektedir. Ayrica, 1.6.1988
tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan 1988 Yili Bitce Uygulaoma Talimati, butce
uygulamalarinda, verimlilik ve tasarruf onermektedir.

Yukarida aciklanan manzara, piyasada para sikintisi oldugunu ortaya koy-
makta ve bu durumun enflasyonu yavaslatmasi beklenmektedir. Anck, piya-
sada nakit tedarikinin zorlagmasi, 6demeleri senetlere yoneltmekte; protestolu
senetlerin sayl ve dederinde blylk artislarin oldugu gérilmektedir. Bu artisin,
1987 yiltnin ilk 5 ayina gore, 1988'in ilk 5 ayinda % 71.3 oraninda oldugu an-
lagiim:stir.

1988 Haziran ayinda ekonomik faaliyetleri ilgilendiren yeni mevzuatin ve
uygulamalarin baglicalari séyle 6zetlenebilir :

IHRACATLA iLGIiLi KONULAR

* ihracatta Vergi iadesi Tebligi

11 Haziran 1988 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan 88/6 sayili Teblig ile.
S Nican 1988'de yiririige giren ihracatta vergi iodesi uygulamasinda yeni di-
zenlemeler yapilmigtir. Buna goére, 15 Nisan 1988'den once gelen gayrikabili
ricu akreditifler veya devlet baglantilart ile ilgili ihracatlar, 15 Nisan 1989'a
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kadar gerceklesmesi halinde, vergi iadesinden vyararlanabilecektir. 15 Ni-
san 1988’den sonra gelenler ise 31.12.1988'e kadar yaptmasi halinde vergi iade-
sinden vyararlanacaklardir, Rotatif akreditifler bu sire sinirlamasinin  disinda
olup, vergi iadesi akreditifin geldigi tarihte gecerli orana gdre uygulanacaktir.
Bu dizenlemeden once, vergi iadesinden yararlanma imkanminin, akreditif su-
relerinin’ sonuna kadar surecedi ileri sirdlmekteydi.

® Kaynak Kullanim Fonu ihracati Desteklemiyor

Yeniden diizenlenerek 7 Haziran 1988 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan
Krynak Kullanimini Destekieme Fonu’na ait Tebli§'de, ihracatin tesvikine dair
Fakumler yer almamaktadir.

e jhracattan Elde Edilen Dovizlere Prim

11 Haziran 1988 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan 88/12 sira no.lu Para
ve Kredi Kurulu’nun karari ile, 88/6 sayih Karar'da degdisiklik yapiimistir. Buna
gbre, ihrac doévizlerinin en az % 80’inin, fiili ihrac tarihinden itibaren 1-30 giln
icinde yurda getirilerek bankalara tozdurulmas: halinde, 6denmesi gereken mik-
tarin % 120°si odenecektir.

* Irak'a ihracat

14 Haziran 1988 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan 88/10 no.lu thracat teb-
ligi ile, Irak'a yapilacak her tirld ihracat, Hazine ve Dig Ticaret Mistesarligi‘nin
lisansina bagdlanmistir. Irak’'a yapilan kredili ihracatta, Merkez Bankasi’'nin na-
kit 6demeyi % 78'den % 58'e diisurmesi dolayistyla, ihracatci firmalarin zarar-
lari 400 milyon dolari asmistir. Bu durum, ilgili ihracatgl firmalorda kadro da-
raltimalarina da yol acmustir. lhracateilara mal hazirlayan cok sayida firma-
nin da bu durumdan olumsuz etkilendigi anlasiimaktdir.

* Eximbank’tan Yenl ihracat Kredisi

Tirkiye ihracat Kredi Bankasi A.O. (Eximbank) 6zel ihracat kredisi olarak
100 milyar TL tahsis etmis ve bu kredinin mal sevkinden sonra kulaniimasin
saglamigtir. Sevk sonrasi ihracat kredisinden yararlanabilmek icin, ihracatin
serbest dévizle yapilmast, sanayi mah ihrac edilmesi ve FOB bedelinin en az
50.000 dolar olmosi: gerekmektedir.

CESIiTLi ALANLARA iLiSKIiN YENi UYGULAMALAR

® Kaynaok Kullanimini Destekleme Fonu Yeniden Duzenlendt

7 Haziran 1988 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Kaynak Kullanimini Des-
tekleme Fonu hakkinda 1 sira no.lu Teblig ile Fon’un isleyisine yeni dizenle-
meler getirilmistir. Bu tebligin amaci, Fon'la ilgili kesintileri, Fon'dan yapilacak
ddemeleri ve uygulamaya iligkin esas ve sartlari dizenlemektir.

s Dis Borclanma ilkeleri

viiksek Planlama Kurulu‘nun 13.1.1980 tarihli Karar ile kurulan Dig Bore-
lanma Stratejisi Tesbit Grubu'nun 88/1 sira no.lu Tebligi, 12 Haziran 1988 ta-
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rihli Resmi Gazete'de yaymlanmigtir. Teblig, kamu Kurum ve kurulusiari ile be-
lediyelerin dis borclanma esaslarini tespit etmektedir. Buna gore; bu kurulus-
lar, Hazine ve Dig Ticaret Mistesarligi'min izni olmadan dis finans kurulusla-
riyla gérigemeyecekler ve kredili uluslararast ihaleye cikamayacaklardir. Ay-
rica, Turkiye'den temini mumkin olan mal ve hizmetler icin dig kredilerin sag-
lanmamas: ve yerel harcamalar icin dis borclanmaya gidilmemesi hilkme bag-
lanmistir. Hazine ve Dis Ticaret Mdstesarligi, dis borclanma igin izin verirken,
talep sahibinin vergi borglarinin bulunup bulunmadigina da bakacaktir.

® Sigorta Sirketlerinin Calisma Esaslar

21 Haziran 1983 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan bir Yonetmelik ile, si-
gorta sgirketlerinin kurulmasi ve yabanci sigorta girketlerinin Ulkemizde sube
acmalari, Hazine ve Dig Ticaret Mistesarhi@i’'nin iznine tdbi tutulmustur. Bu
arada, sigorta sirketlerinin kaynaklarinin kullantimasi yasaklanmistir. Ote yan-
dan sigorta sirketleri, sigorta aracilari ve sigortacilar uhdesindeki alacaklart
icin karsiltk ayirmakla yikimli olacaklardir.

® Cifte Vergilendirmeyi Onleme Kanunlan

1 Haziran 1988 tarihli Resmi Gazete'de, cifte vergilendirmeyi onleyen 4 ayri
kanun yayirlanmistir. Boylece Turkiye ile Romanya, Pakistan, Hollanda, Bii-
ylk Britanya ve Kuzey Irlanda arasinda gelir Gzerinden alinan vergilerde cifte
vergilendirmeyi onleme anlasmalari kabul edilmis bulunmaktadir.

® Sendikalar Kanunu'nun Bazi Maddeleri Degisti

2 Haziran 1988 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan 3449 sayii Kanun ile,
2821 sayill Sendikalar Kanunu’'nun bazt maddeleri degistirilmis, bazt htkimleri
kaldinimis ve kanuna bir gecici madde eklenmistir. Yapilan degisikliklerle; sen-
dika kurucularinin nitelikleri, sube aciimas:, sendika dyelidi, isyeri sendika tem-
silciligi, sendika ve konfederasyon giderleri, fesih, infisah ve kapatma halle-
rinde mallarin devri, yonetim kuruluna isten el cektirme, dyelik bildirim ve mi-
kellefiyetlerinin yerine getirilmesi gibi hususlar yeniden duzenlenmistir.

* Toplu i Sézlesmesi, Grev ve Lokavt Kanunu’'nun Bazi Maddeleri Degigtl

2 Haziran 1988 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan 3451 sayili Kanun ile,
2822 sayill Toplu is Sozlesmesi Grev ve Lokavt Kanunu'nun bazi maddeleri
yeniden dizenlenmistir. Yapilan duzenlemeler; yetki, tespit, grev veya lokavt
halinde iscilerin igyerinden aynlma mecburiyeti, greve katilmayan isgilerin ¢a-
lisma serbestligi, Yiksek Hakem Kurulu‘nun teskil sekli, izin almadan yeni isci
alan igverene verilecek cezalar konularini kapsamaktadir.

® Odalar Kanunu'nun Bazi Maddeleri Degistirildi

5530 sayili Ticaret, Sanayi, Deniz Ticaret Odalari, Ticaret Borsalarn ve
Odalar Birligi Kanunu’nun, bu kuruluglanin gelirleriyle ilgili hikumlerinde, 2.6.1988
tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan 3452 sayih Kanun'la yeni duzenlemeler ya-
pimistir. Buna gore, drnegin yillhk aidat tavani, 100.000 TL'den 250.000 TL've
ylkseltilmistir.
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® Tasit Alim ve Motorlu Tasit Vergileri Artinldi

27 Haziran 1988 tarihinden itibaren Tasit Alim Vergisi % 50, Motorlu Tasit
Vergisi ise 1988 yili icin % 100 artiriimistir.

BANKALARLA iLGiLi KONULAR

® Diinya Bankas) Tirkiye'de Temsilcilik Agiyor

Dinya Bankasi'min Ankara’da daimi temsilcilik acmasiyla ilgili Bakanlar
Kuruju Karart 7 Haziran 1988 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanmistir.

® Vadesiz Mevduat Faizi indirildi

4 Subat 1988'den itibaren % 36'ya c¢ikarilmis bulunan vadesiz mevduat fai-
zi, 10 puan dusurulerek % 26'ya indirilmistir.

®* Mevduat Munzam Karsihklart 3 Puan Artinldi

Merkez Bankasi, bankalarin mevduat munzam karsiliklarini % 3 oraninda
artirmistir. Bu uygulama ile, Toprak Mahsulleri Ofisi'nin hububat ahmina des-
tek saglanacad anlasiimaktadir.

ZAMLAR DEVAM EDIiYOR

1988 Haziran ayi, yeni zamlara sahne olmustur. Ozellikle akaryakit ve se-
ker fiyatlarina yapilan zamlarin, cesitli Urtinlerin fiyatlarint olumsuz ydnde et-
kileyerek yeni yiikselmelere yol acmast beklenmelidir. Baslica fiyat artiglannt
kisaca oOzetleyelim :

® 25 Hoziran 1988'den itibaren akaryakit fiyatlarina % 10 civarinda zam
yapilmistir. Buna goére, siiper benzinin litresinin fiyati 535,— TL'den 590,— TL'ye,
normai benzin 506,— TL'den 551 TL'ye, gazyad: ve motorin 390,— TL’den 400,—
TL'ye yukseltilmistir.

® 28 Haziran 1988 tarihinden itibaren demir-cetlik Uriinlerinin fiyatlarina
% 1.5 ile % 8 arasinda dedisen oranlarda zam yapimistir.

® Yine 28 Haziran 1988'den baslayarak seker fiyatiari % 25 oraninda arti-
rilmisgtir.

® Deterjan fiyatlarina Haziran ayi baslarinda % 4 ile % 19,5 arosinda de-
gisen oranlarda zaom yapiimigtir.

e Akaryakit fiyatlarinin artinimasina paralel olarak, iETT idaresi, Istan-
bul’da otobiisle yolcu tagima lcretlerine zam yapmistir. Daha 6nce 250,— TL
olan normal yolcu biletinin fiyati 280,— TL'ye, 125,— TL olan &grenci bileti fi-
yat 140,— TLl've cikariimigtir.

& Calismak hayat, disinmek 1- ® Pazarlik etmek igin en az iki
giktir. kigi gereklidir.
Victor Hugo Ingiliz Atasozii
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M. TARIK YASA

MENKUL KIYMETLER
VE
HiSSE SENETLERI

SAGCAN, Doc. Dr. Mustafa; Cum-
huriyet Matbaasi, izmir, Aralik,
1987, 194 sayfa (*).

Kitapta, sermaye piyasas: hak-
kinda genel bilgi edinmek ve tasar-
ruflarini hisse senedi, tahvil gibi men-
kul kiymetler alarak degeriendirmek
isteyenler icin gerekli bilgiler veril-
mektedir. Sayin Dog¢. Dr. Mustafa
Sagcan, kitabinda teoriden ¢ok pra-
tige onem vermis, cesitli kaynaklar-
dan deriedigi bilgilere kendi goérus,
6neri ve elestirilerini katarak, konu-
ya ilgi duyanlara yardimcit olmayi
amaclamigtir.

Sermaye piyasasi, kisaca ve ge-
nel bir deyisle, «wzun streli fon arz
ve talebinin karsilastigr piyasaxdir.

{*) Dergi'nin Notu: Kitabi temin et-
mek isteyenler yazarina basvurmalidiriar.
Adres : «Doc¢. Dr. Mustafa Sagcan, Og-
retim Uyesi, Dokuz Eyliil Universitesi
liBF Aydin Turizm isletmecili§i ve Otel-
cilik Yuksek Okulu; Aydin»
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Ulkemizde sermaye piyasasinin ger-
cek anlomda gelismesi, 2498 sa-
yilt Sermaye Plyasasi Kanunu’nun
28.1.1981'de kabul edilmesi ve 1.2.1982
tarihinde bitin hikimleriyle birlikte
yurlrliige girmesiyle baslamistir. Ka-
nunun konusu; tasarruftarin menkul
kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi
kalkinmaya etkin ve yaygin bicimde
katilmasini saglamak amaciyla, ser-
maye piyasasinin given, aciklik ve
kararlilk icinde cahsmasini, tasarruf
sahiplerinin hak ve vyararlarinin ko-
runmasini, dizenlemek ve denetle-
mektir. Kanun, menkul kiymetlerini
halka arzeden anonim ortakliklari ve
cract kurumlari, Sermaye Piyasasi
Kurulu’'nun gobzetimi ve denetimi alti-
na almigtir. Kurul’'un gorevlerinin ba-
sinda, sermaye piyasasinin gelistiril-
mesi igin gerekli dizenlemelerin ya-
piimasi gelmektedir. Bu yolda bazi
olumlu adimlar atilmig, bircok men-
kul deger sisteme dahil edilmisgtir.
Onemli bir asama da, Istanbul Men-
kul Kiymetler Borsasi'nin 3.1.1986'da
fcaliyete gecmis olmasidir. Ayrica,
100°den fazla ortad: olan halka agik
sirketler icin, dagitilabilir kdarlarinin
en az % 50'sinin pay sahiplerine
6denmesi zorunlulugu getirilmistir.
Bdylece onceleri daha c¢ok tahville
ilgilenen tasarrufgular icin hisse se-
nedinin cekiciligi artmigtir. Bitin bu
geligmeler, 6zellikle tasinmaz ve al-
tina para yatiran tasarruf sahipleri-
nin hic degilse bir béliminin men-
kul kiymetlerle ilgilenmelerine yol ac¢-
mistir,

Kitabin «Onsézsiinde yazann da
belirttigi gibi; «Orgiitlenme ¢abast
icinde bulunan sermaye piyasasinda
ellerindeki tasarruflart degerlendir-
mek isteyenlerin en biyik eksikligi»,
menkul kiymetler hakkinda yeterli bil-
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giye sahip olmamalaridi. Hisse se-
nedi ya da tahvil nedir? Aralarinda
ne gibi farklar vardir? Hisse senet-
lerinin piyasa degerlerindeki degis-
meler nasil izlenebilir? Kitapta once-
likle bu gibi konulara agiklik getiril-
mektedir. Ote yandan tasarruf sa-
hipleri, Borsa'da iglem géren menkul
kiymetleri cikaran girketlerin, en
azindan mali yapilart ve karhhik du-
rumlari hakkinda da bilgi sahibi ol-
mak isteyecekierdir. Kitap, konu ile
ilgilenenlere bu bakimdan da isik tut-
maktadir.

Kitap alti bolimden olugsmakta-
dir. Birinci bélumde «Genel Olarak
Sermaye Piyasasi» islenmektedir. Bu-
rada sermaye piyasasimin  tanimt,
Ozellikleri, Turkiye'deki geligimi, yar-
dimci kuruluglar hakkinda bilgi veril-
mekte; menkul kiymetler piyasasinin
sermaye piyasas! ile iligkisi lzerinde
duruimaktadir.

«Menku! Kiymetlerre ayrilan ikin-
cl bélimde, 6nce tahviller ele aln-
makta, tanimlari ve o&zellikleri veril-
mektedir. Ayrica; iskontolu ya da
primli, ikramiyeli, gavenceli, kdra ka-
tihml, varantl, hisse senedine g¢evri-
lebilir ve dovize endeksli olarak tah-
vil tirleri tanitiimaktadir. Daha son-
ra; gelir ortakligl senedi, kGr ve za-
rar ortakligi belgeleri, katilma intifa
senetleri, banka bonoclar ve banka
garantili bonolar ile finansman bo-
nolari incelenmektedir.

Ugiincli bélim «Hisse Senetle-
rixne aynlmistir. Kitabin en agirlikh
olan bu bélimuande; hisse senetleri-
nin nitelikleri; hisse senedi cikaracak
kuruluglar; hisse senetlerinin halka
arzi, fiyat, degeri ve tirleri; hisse
senetlerini degerleme yontemleri hak-
kinda bilgi verilmektedir. Bu arada;
teknik analiz,. temel analiz, tesadifi

YENI YAYINLAR

secim veya etkin pazar ve portfoy
yonetimi yontemlerine iliskin agikla-
malar yapilimaktadir.

Dérdiincii bélimde «Menkul Kiy-
metler Borsasi» incelenmektedir. Bu-
rada Turkiye'de Borsa’'nin gelisimi,
hukuki statlisti, organlart ve teskilat
verildikten sonra; borsadaki pazarlar,
menkul kiymetlerin  borsa koduna
clinmasi, borsa uyeleri ve aracilik re-
jimi, alim satim kararlarinin olugma-
Si ve borsaya iletilmesi lzerinde du-
rulmaktadir.

Besinci bolim, «Turkiye'de Men-
kul Kiymetler Piyasasinin Geligimin-
de Sorunlar ve Coézim Onerilerisne
ayriimistir. Bu boélimde ana baslik-
lor olarak; «Vergi Bagisikliklar ve
Vergi Kolayliklari», «Yeniden Degerle-
me», «Yeni Menkul Kiymet Turlerinin
Gelistiriimesi» ve «Ozellestirme ve
Menkul Kiymetler Piyasasina Etkile-
ri» incelenmektedir.

Altinci béliimde «Borsada islem
Goren Hisse Senetleri» ele alinmak-
tadir. Bu bolimde sirketlerin hisse
senedi verimliliginin nasil hesaplana-
cag: aclklandiktan sonra, Borsa'nin
birinci ve ikinci pazarlarinda islem
goren hisse senetleri tanitiimaktadir.
Bu yapilirken, hisse senetleri Borsa'-
nin birinci pazarinda iglem géren 40
ve ikinci pazarinda islem goéren 12
blylk kurulusun; 6denmis sermaye-
leri, sermaye dagdilimlari, hisselerinin
ne kadar verim sagladigi, degerliligi
ve ne oranda temettl dagittiklarina
iligkin bilgiler verilmektedir.

Kitap, «Sonug ve Onerilersi izle-
yen «Bibliyografya» bdlumi ile son
bulmaktadir. Konuya ilgi duyanlara
ve kiguk tasarruflarini menkul kiy-
metler alarak nemalandirmak iste-
yenlere, Kkitabi okumalarini tavsiye
ederiz.
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°*"1G. biydk dunya bankasi, Gg uz-
man’ Bin Almanya'nin anlu De-
utsche Bank'indan, biri Ingillere’nin
guglu Midland Bank'indan, bin de
Tarkiye'mizin dunya gapinda tanin-
mig |s Bankasi'ndan
Ugua de gadin enileri bankacilik anla-
yi§ini benimsemis, Ggu de gagin en
ilen bankacilik leknoloisiyle donan-
mig. Nixdorf'la!

Gunimizde bankacilik artik bagli
bagina bir sanayi dali Hizli ve sarekli
bilgi akimi, ydksek gavenlik, sayilan
ylizbinleri agan gegitli banka iglemle-
rinin en biayuk titizlik 1ginde, dogru
bir gekilde gergeklestinlebilmesi, bu
dev sektoran kaginilmaz gandelik
beklentilerinden yalnizca bazilari.

Dolayisiyla bir banka bilgisayar
programi yuzlerce gergek zaman de-
digkenli, kendi aralarinda baglantili,

Gok sayida karmagik bilgi iglemi kav-
ramak durumundadir

Yani bir bagka deyig'e bankacilik
sektoriane hizmet verecek bilgisayar
sisleminin, bagka higbir sektorin ih-
tiyag duymadidi kadar gugld ve gok
yonlu bir bilgi islem kapasilesine sa-
hip olmasi gerekir.

Nixdor! ozellikle bankacilik sek-
16ra icin donanim ve yaziim olarak
dunyanin en ileri 62gun bilgisayar ve
iletigim sistemlerim geligtirmigtir. .

Halen 40 dlkede faal 110.000 bil-
gisayar sistemiyle Nixdort Computer
her 1iirld yedekleme destegini intiyag
duyulan anda ve ihtiyag duyulan yer-
de verehilecek gugld bir hizm@t agina
sahiplir. Buytiik dinya bankalar: Nix-
dorf'un bu dnemli ayiric) Gzelliklerini
yakindan tanirlar ve Nixdorl'a kayitsiz
sansiz guvenebileceklerini iyi bilider.

'c uzman, bir sektor
ixdorf'a dair...

Bankacilik sekidrunan en baydk-
leri Nixdorf'u bu yizden segmiglerdir.
Nixdorf bu yuzden segilir.

Nixdorf Computer
Ticaret A.S.

Noramin Is Merkezl
Ayazagta 80650

istanbul - Tirkiye

Tel: (0090-1)

176 90 02 (11 hat)
90-1 176 90 13

27 355 nix tr

Fax:
Tlx :

T ———
NIXDORF
COMPUTER



Yapi Kredi felsefesinden Turkiye'ye

AKTIF BANKAC

Tuirkiye Iuzla degisiyor.
gelisivor. . Insaninuzin, is
diunyarmizin ihtivaglan akiif
goziunler gerekiiriyor.

Caga ayak wydurmak, bu
ihtiyaglara cevap vermek,
“hizmetie siur yoktur”
ilkesiyle kurulan ve buivitven
Yapi Kredi'nin gorevidir.

Birceysel Bankaciik
Simdi. 18 yagini agan kadin
crkek butiin bireylenmiz gerck
duyduklan her alanda
Yapi Kredi'den akuf destek alacak!
Er Aligverisinizde.
harcamalaninizda.
bir cgya alirken, iginizi
kurarken, tatile gikarken .
" hayatumzin her safhasinda!
Ve Yapi Kredi size i
gerek duydugunuz heran, ——2=
wihin 365 giinii, ginun24  —
saati aktif hizmet sunacak! —
Yapi Kredi Bireysel C‘_aﬁ T
Bankaailik hizmetlenyle &%
“Yeni Bir Hayat"a adim atacaksiniz!

Perakende Bankaahik

‘Tarkiye'nin kigiik ve oria boy
igletmelen. igletme sahipleri!

Biiyak auhmlara hazirlanin...

Geligmek. biiyiimek igin
duydugunuz ihtiyaglann cevabihi
simdi Yapi Kredi'de bulacaksimz!

Yapi Kredi sube miidurleri.
bclgc midurlen “6zel hizmetler™
~= igin, “ozel yetkilerle donauldr.
Perakende Bankacilik hizmetle-
riyle. ihtiyaglaniniz yennde ve
L. zamaninda Kargilanacakur...

Simdi Tiirkiye nin dart bir
s \anlndnleulerde subelerinin

Simdi Tiurkiye'de vine
Yapt Kredt onculiigunde veni bir
donem baglyor-Akuf Bankactltk
Yapt Kredi nin benzersiz
clektronik altyapist, en kiigiik
subesinden genel miidrirlik

\ (d

AKTiF BANKACILIK

554’is size bu hizmelleri
vermek igin hazir bekliyor.

Toptanct Bankacilik

Tarkiye'nin biiyak kuruluglan,
yoneticileri, isletme sahiplen!

Simdi, Yapi Kredi subelennden
30'u yalniz size hizmet vermek uzere
hazirlandi. Uluslararasi iligkilerden,
yurdun don bir yamindaski islerinize

kadar, her tdr ihtiyacimiz Toptana

Bankacilik hizmetleriyle aninda
Kargilanacaktir!
her tir hizmen —T/’TI
simdi Yapi Kredi'den

ihracas, ithalat, sanayi
yepyeni bir dinamizmle al'.lcak.smlz.

ticaret. . Biitin alanlarda

Yatrim Bankacihigi
Birikimlenni degerlendirmek
isteyen kisi ve kuruluglar!

Bugun Turkl)c nin
k’c""’ “1 numarali™ Yatnm
Kurulusgu sizin igin galigiyor. .

f,:;—w A7
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boliionderine kadar biitiin
birimlens, Akaf Bunkaciltk
Cuagt'nda akiif gérev
almakradir.

Yapi Kredi'nin Akiif
Bankacthk (agi'nda
Tiirkiye'deki biitin kiyi ve
kurtduglart vepyeni imkanlar
beklvor!

Menkul degerlerden
Private Bunking hizmetlerine ve
uluslararasy sermaye

piyasalannds hyvere
kadar her alunda aknf
hizmet venyor. -

Simdi tinkimlerinizi daha biiviik
verimle ve uzmanlikla
degerlendireceksiniz. Yaunm
Bankacihg'nin her tur hizmet
ve imkani sizi bekliyor...
Geln, da T
Akuf yapr
aktil yatnmlar yapin!

Aktif Bankacilik . hiz rmetie suir
yan Yapr Kredi felsefesi
en yeni agarnasidir. 1988, Akuf
Bankaciik hizmetlerinin peg pese
sunulacag yildir. Yapi Kredi'nin
Aktif Bankacihk hizmetleriyle
““Yeni Bir Hayat"a achm ann.

YAPIg KREDi

“hizmette sinir yoktur”




