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Sevgill Okurlarimiz,

1989 Ocak sayisindan baslayarak Derginizin ff-
yatr (KDV dahil) 2000.— TL, yi1lhlk abone be-
dell is2 24000.— TL olmustur. Ozrenci abonelere
bu yi! da % 50 indirim uygulanmaktadir. Agik
soylemek gerckirse, alti aylik bir aradan sonra
yapilar yaklasik % 33 oramindaki bu fiyat ayar-
lamasi; maliyetlerdcki genel artislar bir yana;
sndece kAfat, boskl, ciltleme ve PTIT zamlarim
bile kersilamaktan uzak kalmistir. Bir kez daha
belirtelim: Belirli konularda sitrexli yayin yapan
ve olanaklarn smrh  clan kuruluslar, giderek
afiriasan piyasc kosullari nedeniyle gergekten zor
durumdadiriar. Gegtiimiz y1l iginde bazi bilim-
sel ve mesleki derpilerin yasamlarinin son bul-
mas!, bunun diisundiirictt ve udricil bir kamtidir.
Derginit yine de iki bakimdan sanshdir: (1)
Oicurlan? ve yazarlar: ile reklam veren kurulus.
Inrin Dergi'ye gdsterdiklerl yakin ilgli ve destek
slirmektedir; (2) Derei'yli yayinlayan Sirket'in or-
toklart i¢ln sosyal hizmmet aomaci dnde gelmek-
tedir. Bu nedenledir ki, {lk degerlendirmeler -ka-
¢:nilmar olan bu tatsiz fiyat artisina karmsin-
Ders''nin akore sayisinda azalma olmadifimi cr-
toya koymaliiadir. Bundan mutluluk duyuyor,
perckerde satijlarda da aym sonucu alacafim:zi
UMUYyoruz.

Bu saymnin c¢Ekonomalk Yorumlars bdliimiinde,
scn 10 y:ldir Tiirkiye'nin en dneml sorunu olan
uEnflasyons ele alinmaktadir. Bilindigt gibl, son
19 yildir illkemizdc ¢ok hizhh bir enflasyon ya-
conmaktedir ve [fiyatlardaki ortalama artis hiza
9, 50°nin tistindedir. sAg¢ik Oturumma katilan de-
gorlt konusmactlarimiz, tartismalar sirasinda, ge-
nis yant1 uyandiracafimi sandifimiz ilging gd-
riisler ve tneriler ileri sitrityorlar. Bu arada &o-
celikle su sorular: cevaplandirtyorlar: Enflasyon
olgusu nereden kaynaklamyor? Enflasyonla sava-
simdc ne gibi Ynlemler alinabilir? Tilrkive en-
flacyoru durdurabilir mi? Bunun igin izlenecek
politikalar ne olmalidir? Dergi‘de yer alan diger
yazilanin da llginizi c¢ekecefilni imit ediyoruz.

Saygilarimzzla,

AYLIK DERGI SUBAT 1989 VIL :

26

SAY! : 2 2000 LIRA (KDV DAHIL)

IDARE YER!: Ginbirdlrek
526 34 11 « YAZISMA : P.K.
Lkosuluyla alinabllir « KDV

Manallesl, Suterazisi Soliak No. 6 Kal 2; Sultanahmet - Istanbul « TELEFON :
%69; Korakdy - Istanbul « AGIKLAMA : Dergi'de a:kan yamilar kaynak gistermck
DAHIL YILLIK ABONE : 21,000.— TL; OGRENCILERE : 12.600.— TL. . iLAN

FIYATLARI : Arka Kapak 500.000.— TL, On Kepale f¢l 300.0€0.— TL, Arka Kapak f¢i 250.060.— TL, Tam
Sayfa (Ekonomik Yorumlar bdliimi 6ncesi ve igl) 200.000.— TL, Tam Sayfa 175.000.— TL, Yanim Sayfa
100.000.— TT., Ccyrek Sayfa 50.000.— TL, Renk Fark: 160.000 TL. - NOT: ilan fiyatlarina °6 10 cramnda
KDV ilave cdilccektlr « BANKA HESAP NUMARALARI (fstanbul): Albank Tilrbe Subesi 443, 13 Bankas:
Tiirbe Subesf 1533110, Ziraat Baniasi Beyeilu Subesl 768 « DIZG! - TERTIP - BASKI: Mect/Er Matbaass,
Telefon : 528 %890 « CILT: SEMA, Telefon: 5563109 « BASKI TARYHI : 24 Subat 1989 « SAYISI 6000




ekonomik gostergeler

1986 1987 1988
Eylul Ekim Kasim
T.C. MERKEZ BANKASI
Doviz ve Altin Mevcudu (milyon $) 3545.7 2998.5 3043.6 3333.0 3759.8
Banknot Miktari (milyar TL.) 2021.1 3018.3 4559.1 44147 4393.5
T.C. Merkez Bankasi Kredileri (milyar TL.) 1828.0 3438.7 4260.7 4353.0 43593
Hazineye Kisa Vadeli Avans (milyar TL.) 1051.5 1406.6 1704.2 1815.8 1758.3
BANKALAR (milyar TL.)
Toplam Mevduat 13235.3 18565.1 211192 22105.7
Ticari Kuruluslar Mevduati 3192.3 5179.0 3787.2 4132.2
Tasarruf Mevduati 5752.6 6929.2 9861.7 10555.8
Vadesiz Tasarruf Mevduat: 889.5 1512.1 1672.0 1408.7
Vadeli Tasarruf Mevduah 4863.1 54171 8189.7 9147.1
Mevduat Sertifikast 787.7 1392.1 986.5 1058.2
Resmi Kurulug Mevduati 1325.3 2237.3 3482.3 2062.7
Bankalar Mevduat: 1654.3 2035.8 1695.4 1523.3
Diger Kuruluglar Mevduat 523.2 791.6 12961 2773.5
Doviz Tevdiati 2592.5 5598.1 8021.4 8448.7
Toplam Krediler 11517.2 18709.6 22509.5 22872.8
Tanim 1773.2 2758.6 27932 2935.1
Kalkinma ve Yatirrm Bankalari 1491.6 2312.7 3317.5 3461.6
Mesleki (Kiclik Esnaf ve Sanatkar) 431.9 686.1 787.6 807.7
Gayrimenkul (ipotek Karsihdi) 791.7 1539.1 1874.2 1775.4
Denizcilik 58.6 59.7 56 9 42,5
Ticari, Sinai, Sair 6970.1 11353.1 13670.6 13850.6
PARA ARZI (milyar TL.) 4361.8 6593.0 8753.5 8881.5 86977
FiYATLAR (DiE Toptan Esya 1981 = 100, Tiketici 1978 — 1979 = 100)
Toptan Esya Fiyatlart indeksi (Genel) 504.7 751.9 1083.7 1160.4 1221.6
Tanm (Genel) 446.3 654.0 913.3 973.0 1009.8
imalat Sanayii (Genel) 509.4 755.0 1159.6 12321 1308.7
Tuketici Fiyatlan (Tirkiye) 1561.0 2767.2 40621 4363.3 4665.8
Tiiketici Fiyatlar1 (istanbul) 1765.7 3194.4 4643.0 5017.9 5318.4
DIS ODEMELER (milyon $)
Disalim (CIF) 11104.8 14163.1 10544.5 11613.4 12837.2
Digsatim (FOB) 7456.7 10190.0 8122.7 9084.9 101621
isct Dvizleri 1633.0 2021.0 1234.0 1394.0

Notlar: (1) TCMB altin ve ddviz mevcudunag, altin stokunun yeniden degerlendirmesinden
dogan deger artislani dahildir. (2) TCMB kredilerine, bor¢ tahkimleri (konsolide edilen
krediler) dahil degildir. (3) Sosyal giivenlik kurumlari mevduati, Ekim 1988'den itibaren,
Resmi Kurulugler Mevduati'ndan Diger Kuruluglar Mevduati grubuna alinmigtir, (4) Ban-
ka kredilerine, Tarkiye ihracat Kredi Bankasi (ExImbank, eski DYB) kredileri dahildir.
(5) Para arzi (M,) dar tanimlidir. (6} Digalim rakamlarina aitin digalimlari da dahildir.



ekonomik yorumlar
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ENFLASYON

KATILANLAR :

° Prof. Dr. Erdogan ALKIN
Ogretim Uyesi
i.0. iktisat Fakdiltesi

® Ege CANSEN
Ekonomi Yazar
Horrivet Gazetesi

®* Osman ULAGAY

Ekonomi Yazari
Cumhuriyet Ggzetesi

YONETEN :

* Dr. Oziin AKGUC
Ogretim Uyesi
i.0. isletme Fakiltesi

AKGUC — Efendim, toplantimi-
za hos geldiniz. Bugilinkl toplanti-
mizda, son 10 yildir Tlrkiye'nin en
dnemli sorunu olan enflasyonu tar-
tisacagiz. Enflasyonla savasimda ne
gibi dnlemler alinabilir? Turkiye enf-
lasyonu durdurabilir mi? Bunun ig¢in
izlenecek politikalar ne olmahdir?
Satir baslar: olarak konular:i tartisa-
lim. Bildiginiz gibi son 10 yildir Tdr-
kiye'de ¢ok hizli bir enflasyon yasan-
maktadir. Fiyatlar son 10 yilda fazla
artmistir, bu dénemde yillik ortala-
ma enflasyon hizi % 50'nin {istlinde-
dir. Boyle bir ekonomide, saniyorum
ki en énemli ekonomik sorun enflas-
yondur. Nitekim hilkiimet de ister is-
temez enflasyonun en onemli sorun

oldugunu kabul etmis ve belkl de 1989
yilinda ekonomide o6nceligi enflasyon
ile miicadeleye vermistir. Bu yil i¢in
aciklanan resmi enflasyon hedefi %
38'dir. Ancak, Devlet Planlama Teg-
kilati'min 1989 ulusal gelir tahminin-
de uyguladig: deflator % 49, yine 1989
Yili Biit¢cesi'nde ¢ok acik olarak be-
lirtilmemis olmakla beraber gelir ve
gider tahminlerine esas alinan enf-
lasyon orani % 49 - % 50'dir. Onii-
milzdeki donemde bu enflasyon he-
defleri tutabilir mi? Tilrkiye'de enf-
lasyon hizin1 dilisirebilmek i¢in ne
gibi politikalar izlenmelidir? Bu ko-
nudaki gorlislerinizi rica edecegim.
Buyurun Sayin Cansen. 11k énce Tiir-
kiye'de bu son 10 yildir yasanan enf-



lasyon olgusu nereden Kaynaklani-
yor 1989'da enflasyon hizimi diglir-
mek, yaygin bir terimle ategini al-
mak mimkin mit?

CANSEN — Aslinda tabii <Nere-
den kaynaklaniyor» sorusu baslt ba-
sina bir soru.

AKGUC — Su bakumdan énem-
li. Ciinkil teshis koyamazsaniz, teda-
vl yapamazsiniz. Tedavi ydntemleri,
olaya koyacaginiz taniya bagh,

enflasyonun kaynag
dolanimdaki pcranin
artmasidii; dissal
etkenler de enflasyonu
hizlandirmaktadir;
enflasyonist sireci
baslatmak kolay,
durdurmak cok zordur

CANSEN — Ben so0yle bir fark
gorilyorum. Bazen sebebl ortadan
kaldinyorsunuz da sonucu ortadan
kaldiram:yorsunuz. Siz bir defa tasi
dagin tepesinden yuvarlamaya basla-
diktan sonra artik arkasindan ittir-
meseniz de o tas yuvarlanmaya de-
vam ediyor. Biz, genellikle ekonomiyi
izleyenler, biliyoruz ki, nectice iti-
bariyle bir paranin ortalikta ¢ogal-
mas! denilen olay teknik olarak enf-
lasyonun ana kaynagidir. ¢<Bunun da
milsebbibi nedir?» diye sorunca; pa-
ray1 kim basiyor, Merkez Bankasl ba-
s1yor; Merkez Bankast da kimin em-
rinde calisiyor, hiikitmetin emrinde
calisiyor. Hitkiimet ac¢ik verince para
basiyor. Dolanima ¢ikan para bolla-
sinca enflasyon dedigimiz hadise bir
ivme kazaniyor. Gerg¢i bu asirl basit-
lestirilmis bir tarif oldu ama, netice
itibariyle enflasyonun kaynagi dola-

ENFLASYON

nimdaki paranin artmasi... Onun bir
faz gerisine gittigimiz zaman, ana
nedeni hitkiimetin gelirinden daha
fazla gider planlamasi ve bunlarn
vapmzak istemesinde gorityoruz.

Olayl galiba colk basite Indirge-
dik. I'nflasyonun nedeni sadece, ¢<Dev-
letin gelirinden fazla gider yapmasi,
bunun finansmant i¢cin de dolanima
para cikarmasidir.s deyip burada kes-
mek istemiyorum. Dissal ctkenler de
var tabii. Mescla bir petrol krizi, i¢
huzursuzluklar. yiiksek dozda grevler,
dretim diislisti... Bunlarin hepsi enf-
lasyonun kaynaklarl ve bu kuvvetler
birbirinin {izerine bindigi zaman da
tabii hizlanma artiyor. Onu da lhmal
etmemek lazim. Konuyu cok basite
indirgeyip sirf <Devlet biitcesi acik
verdigi icin enflasyon oluyor.» demi-
yelim ama, ana sebebin o oldugunu
da ihmal etmeyeclim. Devlet blitcesi-
nin acik vermesi sonucu, para basma
yetkisini elinde tutan otoritenin {ize-
rine kurulan bask: ile dolanmima ¢1-
kan para, enflasyon denilen olayl
baslatiyor. Baslatiyor da artik ondan
sonrasl bir miktar kontrolden c¢ikiyor.
Yahut da baslatma sebebinden ba-
fimsiz hale geliyor. Enflasyon bas-
ladiktan sonra enflasyonun kendi di-
yalektigi olusuyor. Enflasyon kendi-
sini yaratan sebebin tekrar sebebi ol-
maya baslhiyor. Yani ne oluyor? iste
devaliiasyon.

Devalllasyon ashnda iki enflas-
yon farkidir; yani i¢ enflasyonla dis
enflasyon arasindaki farktir. I¢ enf-
lasyon hiz:, dis enflasyon hizim asin-
ca devalilasyon yapmak lazim. Deva-
lilasyon yapip, yabanci paralar bu se-
kilde degerlenince, Tlirkiye'deki mev-
duat faizlerinin de o noktaya getiril-
mesi lazam ki, herkes gidip déviz top-
lamasin. Mevduat faizi de bankalarin
maliyetini olusturuyor. Mevduat faizi
vilkselince buna paralel olarak kredi
faizi de yiikseliyor. Bu sefer de sto-
kunu banka kredisi ile finanse eden



EKONOMIK YORUMLAR

adamin en az odedigi aylhk faiz ka-
dar stok degZerinin Uzerine bir sey
koymas: lazim. Otomatikman, islet-
menin bu ayki fiyatina gore onii-
miizdeki ay bir zam yapmasi, islet-
raenin yasamas: ic¢in zaruri hale ge-
liyor. Cilinki ortaya stok finansmani
denilen hadise cikiyor. Bunlar tabii
olay bir defa basladiktan sonra olu-
yor. Dagdan tas yuvarlanmaya bas-
ladiktan sonra, yuvarlanma siiriyor.
Hiijkiimet de ekonomiden bir siirii
kaynak satin aliyor, mal satiyor, mal-
zeme aliyor, onun da fiyatlart arti-
yor. Derken isc¢i ticretleri, memur ma-
aslart zamlar:r basliyor. Boylece ha-
dise baslayip devam edip gidiyor.

ARKGUC — Enflasyonist siireci
baslatmak kolay da durdurmak zor
diyorsunuz.

CANSEN — Durdurmak ¢ok zor.
Zaten sunu da iliraf edelim ki, bu is
bu kadar kolay olsaydi, enflasyona
ugramis ulkeler, Giney Amerika {il-
keleri bunu basarirlardl. Bunlarin
icinde mesela Arjantin gibi bir Orta
Avrupa lilkesi seviyesine daha 1925’-
lerde ulasmis bir itlke var. Ne olursa
olsun, bunlar belirli bir seviyeye gel-
mis lilkeler.

ALKIN — Brezilya.

CANSEN — Hatta Brezilya. Ben-
ce tabii onlarin icinde en enteresani
Arjantin'dir. Tarihi okudugumuzda
goriyoruz ki, Arjantin daha 1900’ler-
de izafi olarak bayagi onemli bir il-
ke. 1920’lerde Japonya'min 1ki misli
gelismiglik gosteriyor. Arjantin fev-
kalide ileri burjuva hayati, kiltiir
hayatl, mimarisi, sanayii, tarimsal i-
retimi. ordusu, diizeni, disiplini, okur-
yazar orani ile daha bu asrin basla-
rinda gelismis bir iilke. Arjantin bu
kadar enteresan bir tilke. Yugoslav-
ya'yl alalim ele. sosyalist bir iilke ola-
rak. Bir zamanlar sosyalistler; ¢<Enf-
lasyon sadece kapitalizmin bir tiire-
vidir. Onun hastaligidir. Sosyalist

sistem enflasyona zaten imkan ver-
mez.» gibisinden alayli bir sekilde ba-
kiyorlardl olaya. Hi¢ kimse sosyalist
bir sistemde enflasyonu diisinmiiyor-
du. Yugoslavya'nin da ayag: takildi
bu c¢arka. Yugoslavya'da da iktisat-
tan anlayan KkKimse yok mu yani?
Hatta Israil'e bakalim. Eger para ko-
nusunda fitri zekas: olan bir toplum-
dan bahsedilecekse, Yahudilerdir bun-
lar. Onlar da ¢arka ayaklarini kaptir-
dilar. Su an tam c¢iktilar m1 ¢ikmadi-
lar mi bilmiyorum ama, biraz duruma
hakim oldular gibi goziikiiyor. Israil
gibi bir lilke de bu hastaliga yakalan-
dl. Yiksek degil, yiihik hiz1 9% 500°'-
lere ulasan hiper enflasyon hastah-
fgina onlar da yakalandilar. Bu mi-
saller de gosteriyor ki, hi¢ kimse, hic-
bir iilke «Bu benim basima gelmez.»
diyemez. <Bizim ilkede oyle enflas-
yon olmaz.» demek romantik bir laf-
tir. Bu her ilkenin basina gelebilir.
Nitekim eger bir Avusturya, bir Al-
manya. bir Italya, bir Fransa daha
vakin bir gcemiste cok biiyik enflas-
yonlar yasamams ve ondan da biliyiik
dersler alimamis olsalardi, belki onlar
da bugiin bu enflasyona ayaklarini
kaptirirtard.

ALKIN — Ingiitere’de daha 8-10
sene evvel enflasyon 9% 25'e kadar
cikmadi nu? Italya’da % 30'lara yak-
lasmadi m?

CANSEN — Yaklasti. Ozellikle
ben buna Alman veya Avusturyall
dostlarimizla sohbetimde dikkat et-
tim, enflasyondan korkuyorlar. O ka-
dar korkuyorlar ki, sifir bllyiimeye
razilar, biraz issizliSe razilar, soguk-
ta oturmaya razilar, daha bir ¢ok se-
ye razilar, yeter ki enflasyon olma-
sin. Bunun nedeni. ekonomik agidan
vakin bir tarihte. 45 y1l once feci bir
enflasyon yasamalari. Bu onlarda 6y-
le derin izler birakmis ki, «<Aman kar-
desim, bunun bedelini bagka bir yer-
den odeyelim, ama enflasyona gitme-



yelilm.» diyorlar. Cok korkuyorlar.
Cilnkili onlar bu sathi maile bir kere
girmigler, bu yagll tahtaya bir kere
basmiglar. Orada nasil durulamaya-
cafin:1 da biliyorlar. Belki de bizim
boyle bir tecrilbemiz olmadigl i¢in ka-
badayr davraniyoruz. Enflasyonu kii-
cUmsityoruz. Istedigimiz zaman dur-
durabilecegimizi saniyoruz. Belki 1980'
den sonra 1981 ve 1982'de enf{lasyon
ki1zinin disiliriilmils olmast da buna
cesaret veriyor.

ALKIN — Evet. hiper enflasyona
hi¢ diismedik simdiye kadar.

ARGUC — Evet, Tiirkiye genel-
likle istikrara alismis bir ilke, 6-
zellikle cumhuriyetin ilk 30-40 yilin-
da. Bu olay, yani hiper enflasyon ola-
y1 son 10 yilin olayidir. Gergi Mende-
res doneminde, 1952-1958 yillar:1 ara-
sinda da bir miktar enflasyon olmus-
tur Tirkiye'de ama, hiper enflasyon
gibi niteyebilecegimiz olay, son 10 y1-
Iin olaydir.

CANSEN — Tiirkiye'de bir % 105’
ten bahsediyoruz 1980 senesinde, ama
biliyoruz ki o aslinda % 105 degildir.
1979'un enflasyonu da 9% 60 degil-
dir. 1979°'da aslinda enflasyon 9% 75-
tir, 1980'de de % 85'dir. Giinkil o y1l-
larda bir ¢ift fiyat hadlsesi vardir.
Ertesi sene istikrar tedbiri alhininca,
cift fiyat hadisesi ortadan kalkmig-
tir.

AKGUC — Efendim ayrica, Su-
bat 1980'de ¢ok bilylik bir zam yapil-
dig1 icin, fiyatlar birden % 30 artt.

* Her giin sunu séyleyiniz: Ha-
yatta izledigim en 6nemli he-
def, kendi kendimin diizeltil-
mesidir.

Victor Pauchet

ENFLASYON

Tiim yil endeks 9% 30 artist tasid,
ertesi yiin Subat ayinda fiyatlar ay-
nt diizeyde artmayinea, enflasyon
birden Kkirilmis gorindu.

enflasyonu durdurmaik
icin «toplumsal
uzlasmarya ihtiyac
vardir; ya da agirhkli
bicimde beyin yikamasi
ite saglanabilir;

cin’i bir kere disari
cikardiktan sonra, onu
tekrar siseye sokmak
son derece guctur

CANSEN — «¢Biz bir defa % 105'i
yasadik, ondan asagl inmesini de bi-
liyoruz.» diyoruz ama, aslinda o tam
% 105 degildir. O bir ani goértintli u-
zamasidir. Bugiin geldigimiz % 75 ile
aslinda ge¢misteki en yiiksek kottan
geciyoruz kanaatindeyim ben. Kaldl
ki bunun da % 75 oldugunu kabul
etmiyorum, en az % 80 oldugunu ka-
bul ediyorum ben. Aralik ay1 fiyat ar-
tist % 3.9 olarak aciklandl. Bence
Aralhk 1988'de fiyat artis hizt % 6,5
civarindadir; yine de % 11 demi-
yorum. Her ne ise, resmi rakam res-
mi rakamdir. % 75 de Tlrkiye'nin
gectigi en yiiksek kotlardan bir tane-
sidir. O gecmisteki % 105 enflasyonu
unutalim bir an, orada &zel bir du-
rum vardi. Sayin Alkin de hatirlar,
Ticaret Odasi'nda da Sayin Akgiic'-
{in sorusuna benzer bir soruyu bize
sordular. Istirak etmek veya etme-
mek ayrt konu. Orada «Ulusal Uzlas-
mas diye bir laf attim ortaya. Hatta
Sayin Alkin o zaman bana sordu,
«Buna fiyat ve {ecretleri dondurma
da dahil mi?» diye. Ben dedim ki,
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«Dondurma da dahil ama, llitfen bu-
nu bir basit dondurma olarak anla-
mayalim. Bu buyik bir felsefi kam-
panyadir.» Belki hicbir iktisadi hare-
ket yapmadan, Sayin Saracoglu'nun
da bir toplantida soyledigi gibi, once
bir antienflasyonist lobisi olustura-
hm. Nasil ki Tirkiye'de terdre karsl
bir nefret birikimi dogmustur ve 12
Eyliill askeri harekat: bir anda terorii
durdurmustur. Aslinda terdrit durdu-
ran sadece 12 Eyliil’'deki askeri hare-
kat degildir; oradaki nefret biriki-
midir. O birikim adeta bir kapak a-
cillmas! gibi etki etti ve hadise bir
anda durma gosterdi.

Sunu belirtmek istiyorum. Bir
defa Turk toplumunda biiylk bir be-
yin yikama kampanyasl a¢mak lazim-
dir, enflasyonu ni¢in durdurmamiz
gerektigi konusunda. Efer bunu ba-
saramazsak, enfiasyonu onlemek
miimkiin olamaz. Bilelim ki, devlet ya
da devletin cesitli kurumlari, banka-
lar, is adamlan, scndikalar, kisacasi
herkes kendi elindeki kozu kullanmak
isterse; yani <Sira daha bana gel-
medi, ben de bu enflasyondan yarar-
lanayim.» psikczuna girerse; fiyat
zammi, f{icret zamni, faiz artisi su
veya bu olarak; bu olayin oniini kes-
mek kabil degil. Burada muhakkak
bir toplumsal uzlasmaya ihtiyacimiz
var. Bu uzlasma da agirhikli bir sekil-
de beyin yikamas1 ile saglanabilir.
Toplumda enflasyonu durdurma, bu-
nun bir belda oldugu konusunda Kke-
sin bir uzlasmaya gerek var. Herkes
demiyorum ama, bunu dalga dalga
her tarafimizda hissetmemiz lazim.
«<Enflasyonu ne pahasina olursa olsun
durduralim.» gibisinden bir birikim
ternin etmek lazim. Toplumun psiko-
lojik olarak hazirlanmasini, ben bu
isin altyapist olarak gorfiyorum. Enf-
yondan hi¢ kimse medet ummasin,
enflasyondan yarar umma diistincesi-
ni herkesten atmak lazim. Bir yanda
durup da hikiimete ¢«Durdurun yahu
bu enflasyonu.» gibisinden elestiri y6-

neltip, sira kendimize geldigi zaman
ise sorumsuzca her tlirlit zammi yap-
mak, yahut da kendi taleplerimizde
hi¢bir ertelemeye yanasmamak gibi
davranis psikozundan toplumu c¢ikar-
mak lazimdir divorum. Ben enflasyo-
nun durdurulmast konusunda toplu-
mun psikolojik olarak hazirlanmasi-
m, herkesin, her kurumun sorumsuz-
ca davranmaktan Kkag¢inmasinl c¢ok
onemli, agirhkhk bir hadise olarak go-
rilyorum.

AKGUC — BSayin Ulagay, sizin
gorislerinizi alabilir miyiz?

ULAGAY — Efendim, ben de Sa-
yin Cansen'in son vurguladigl nokta-
ya bilyiik olglide katiliyorum. Daha
once de ¢esitli vesilelerle bu ydndeki
gorislerimi zaten belirtmistim. Se-
beplere ¢ok kisa isaret ederek basla-
yayim ben de. Bir kere gene Sayin
Cansen'in vurguladig gibi, enflasyon
konusu karmagik ve ¢ok boyutlu cid-
di bir konu. «Biz iki sene gevsek bi-
rakalim, iiciincli sene bir anda ister-
sek enflasyonu sifirlariz> gorisi
yanlis. Yanlis oldugu da zaten or-
tada. Bu anlayisla gidildigi icindir ki,
neticede bu noktalara kadar gelindi.
Enflasyonu durdurmak cin'i bir kere
siseden ¢ikardiktan sonra onu tekrar
iceri sokmak gibi son derece giic bir
olay. 1980’lerden bu yana yaslyoruz
enflasyonu ama, bence nedenler bu
siire icinde degisiklik gosterdi. 1980
enflasyonun sebepleriyle bugiin yasa-
digimiz enflasyonun sebepleri olduk-
ca farkll. 1980’e girilirken iiretimde
fiziki aksamalar vardl. Girdiler temin
edilemiyordu, petrol darlig1 vardi, is-
¢i sorunlar vardl, enflasyonu hizlan-
diran c¢ok farkli nedenler vardi.

AKGUGC — Petrol fiyatlarinin sii-
rekli yilikselmesi nedeniyle disaridan
ithal edilen enflasyon vardl.

ULAGAY — Evet petrol fiyatla-
rinin yiiksekligi... Ulkede genel olarak
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asayis bozulmustu. Cok farkli ve ce-
sitli nedenler vardi ve bunlara karst
tedaviler uygulandi. Ayrica 12 Eylil
rejiminin ©6zel kosullarl altinda, bir
daralma ve ekonormiyi disipline alma
politikasly daha tutarli bicimde uygu-
lanabildi. Biitiin bunlar, o gliniin ko-
sullarinda 95 100'lere dogru giden enf-
lasyonu % 30’larin altina ¢ekme ola-
nagm bize verdi. Bu arada o dénem-
de bir 6nemli avantajimiz daha var-
dl. Saniyorum 1980 yili civarmda Tiir-
kiye biiylik 6lciide dis borcglarini erte-
letmisti ve agir dis bor¢ ddemeleriyle
karsi karsitya degildi. 1980'1i yillarin
basinda Tirkiye'nin borg¢ servisi ol-
duk¢a hafiflemis bir konumda idi.

Simdi bugiin yasanan yliksek enf-
lasyonun sebeplerine baktigimizda,
bence agirlik tastyan sebep, Sayin
Cansen'in de belirttigi gibi, kamu a-
ciklaridir. Kamu aciklarinin altinda
ise ANAVATAN Iktidar’'nin kamu
harcamalarini ve kamu yatirimlarini
hizla artirmasmin ve harcama me-
kanizmalarini hizlandiriel bazi yeni
buluslar1 devreye sokmasinin etkisi
vardir. Fonlarla, cesitli yollarla kamu
harcamalar1 biiyiik ol¢iide artirilir-
ken. gelir yoniinde biiyidk gelisme
saglanamamasi, bugiinkii enflasyonun
ana sebebidir. Vergi gelirlerinde ka-
mu harcamalarindaki artislara para-
lel artislar saglanamamasi, kamu a-
ciklarinin biiylimesi, olayin ana kay-
nagidir. Ay¥rica, harcama tiirleri ice-
ricsinde de altyapi yatirimliarina bii-
vik agirlhik verilmesi, bunlarin iire-
tim olarak ekonomiye doniisiiniin u-
zun siireler 2lmas1 gibi ¢ok klasik bir
enflasyon sebebinin yaratilmis olma-
Sl...

CANSEN — Doktor tabiriyle, tab-
losunun olusmasl.

ULAGAY — Evet, tablosunun o-
lusmasl. Bunun yani sira, kamu ge-
lirleri vergi yoluyla saglanamadig:
icin, buna alternatif olarak geligtiri-

ENFLASYON

len yontemlerin de enflasyonu besle-
yici etkileri var. KIT zamlari, bunun
yanl sira ilk basta sEnflasyonist et-
kisi yoktur.» diye takdim edilen ig
borglanmanin, yiliksek faizli i¢ borg-
lanmanin getirdigi enflasyonist etki,
onun sonucu olarak da yiiksek faiz
politikasl. Biitiin bunlar saniyorum
ki bu enflasyonist siireci besledi. Rir
de tabii bu psikolojik etken var. Ya-
ni «Enflasyon ¢ok ciddi bir sorun
degildir. Biz bunu istersek onleriz.»
anlayisl, global, herkesin kattlacagl
bir genel tedbir alma ihtiyacinin bu
noktaya kadar duyulmamasina neden
oldu. Simdi geldigimiz noktada, Sa-
vin Cansen'in belirttigi gibi, bir «Ulu-
sal Uzlagma» veya <Ulusal Konsen-
sls» igerisinde bu sorunun ¢ok ciddi
bir sorun oldugunu bir kere kabul et-
mek ve cesitli kesimlerin, isveren ke-
siminin, is¢ci kesiminin ve hiikiime-
tin ortaklasa katkilariyla bir «Enf-
lasyonu Onleme Programi» meydana
getirmek ve buna uymak son derece
onemli.

bir ulusal konsensus
icerisinde enflasyoriu
Onleyecek tedbirleri
aldiginiz halde temelde
ekonomik disiplini
saglayamazsaniz, bu
olay tekrar pathyor

Yalniz burada bir noktay1 belirt-
mek istiyorum. Buna benzer program-
lar bilindigi gibi ¢esitli itllkelerde de-
nendi. Bu onlemler f{iyat ve licret
dondurmalari da gecici olarak igeri-
yor. Bunlar gesitli illkelerde uygulan-
di. Brezilya ve Arjantin uygulamalari
hatirladigim kadar baslarda ¢ok ba-
sarilt gibi goriindtl. Fakat arkasin-
dan eskisini aratmayan bir yiiksek
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enflasyon tablosu karsimiza cikti. Is-
rail'de ise bu basan daha siirekli ol-
mus gibi gortiniiyor. Bence buradaki
fark cok onemli. Bir ulusal konsen-
siis igerisinde enflasyonu odnleyecek
tedbirleri alipta buna paralel olarak
eger temelde ekonomik disiplini sag-
layamiyorsanlz, bu olay tekrar patli-
yor. Eger bunu saglayamayacaksaniz,
yani biitge agiklarini azaltamayacak-
saniz, kamu gelirleri ile harcamala-
rim1 dengeleyemeyecekseniz, ekono-
miyi disipline alamayacaksaniz, bu-
na hi¢ girmemek daha iyi. Cinki o
zaman geri tepiyor ve eskisinden de
kotil bir tablo ile kars: karstya geli-
nebiliyor.

Izinei bir fakior de, boyle bir
programda genellikle blr dis kaynak
desteginin gerckli oldugu goérilliyor.
Nitckim Israil'in basarisinda bunun
da onemli bir payl var. A.B.D.'nin o
dénemde saglanmis oldugu bir ekstra
dis kaynakla israil. kisa vadeli sorun-
lar1 ¢dzme imkanini buldu. Enfiasyon
konusunda boyle bir ulusal konsen-
siise dayanan onlemi ben de gerekli
goriiyorum, destekliyorum. Ancak,
temeldeki maliye politikalarinin bu-
nunla (utarlt olmasi1 ve boyle bir
programi finanse edecek dis kaynak-
larin da bulunabilmesi kosuluyla. Ak-
si halde tek basina bu dondurma on-
lemlerini almak kisa donemde iyi so-
nug verse blle, uzun doénemde olum-
suz sonuclar veriyor. Psikolojik ola-
rak ise bugiin gelinen noktada ulu-
sal uzlasma ic¢in ben elverisli bir or-
tam goridyorum. Son zamanlarda 0-
nemli is adamlarimizin dahi bir wu-
sal konsensils programinin yararl
olabilecegi konusunda goriigler belirt-
tikleri goriililyor. Ancak, saniyorum
ki Ozal Hikiimetinin bu konuda bi-
raz dogmatik bir gorlisii var. Ve hig-
bir sekilde bunun gibi midahaleci
onlemlere yaklasmak istemiyor. O
bakimdan da bunun uygulama san-
sinin bu hiikiimet doneminde ne ka-
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dar oldugunu da dogrusu pek kesti-
remiyorum.

ARGUC — Simdi bu ulusal uz-
lasmaya gidip de fiyat ve {icretleri
condurdugumuzzaman, bu,son 10 yil-
da icretlilerin, hatta tarim kesimi-
nin ugradig1 adaletsizligi bir siire de-
vam ectlirmek anlamina gelir. Zaten
fedakarlik yapmis olan bir kesimden
bir siire daha fedakarlik istiyorsunuz
demektir. Uzlasmaya giderken, sim-
diye kadar bu isten kazanmig olanla-
rin birtakim fedakarlhklarda bulun-
masl, buna karsi kaybi olanlarin da
bu kayiplarinin kismen Kkarsilanmasi
gerekli. Bu saglanmadan, ben tam
bir fiyat dondurmasinin, licret don-
durmasinin toplumsal acidan miim-
kitn oldugu kanisinda degilim. Kal-
d1 ki, bizde toplumsal sorumiuluk ye-
tersiz oldugu icin, disiplin saglamak
da son derece gilc.

ULAGAY — Ona katiliyorum, il-
ke olarck katiliyorum. Yikiin dagi-
tilmasinda kar ve rant gibi gelir el-
de edenlerin daha fazla yitk almasi-
ni, ben de goriis olarak benimsiyo-
rum. Ancak, boyle bir olayin fiilen
gerceklesebilmesi biraz da toplumda-
ki gilcler dengesine bagh. Herkes
kendi giiciinii empoze edebildigi o-
randa boyle bir anlasmanin iginde
yer alabiliyor. O bakimdan nasil ta-
vizler verilir, nasil bir anlagsma yapi-
iir; onu tam kestiremiyorum.

CANSEN — Ben burada miisaa-
de ederseniz bir saplama yapmak is-
tiyorum. Ciinktl ¢ok kritik bir nok-
taya geldik. O da; «Peki ama zaten
on yildir reel olarak gerileyen benim
{icretimin {lzerine mi insa edeceksi-
niz dondurmay1?» goriisii. Bu itiraz
iste o konsensils olaymnin ne kadar
onemli oldugunu gosteriyor. Ve bu-
nun gerisinde, aslinda su argiiman,
su mesaj da var: <Birak arkadas,
enflasyon devam etsin. Ben pazarhk
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gillctimle bu isten karhh ¢ikarim.» Bu-
nun hesabi da var. Iste kisilerin ik-
na olmalan gereken nokta buradadir.
«Enflasyonun devami gec¢mis- zarari
telafi etmeyecektir.» Fikrine ikna o-
lurlarsa. onlarnt ikna edebilirsek, edi-
lebilirse... Peki onlar kim? O da ayri
konu.

Sayin Ulagay'a tamamen katili-
yorum. Bu isi laubali yapacak isek
hi¢ yapmayalim. Bu enflasyonu on-
leme, uzlasma bayle basit bir ismis.
¢Neymis efendim? Anladim, dondur-
ma imis.» deyip birileri bir seyler
yapacaksa. aman ha, bu ise girismi-
yelim. Ben boyle bir sey sdylemiyo-
rum. Fakat simdi Sayin Akgili¢’iin de
helirttigi c¢ok enteresan bir husus
var. Iste bu, tipik Kkonsensiisii elde
edememek demektir. Sayin Akgli¢ de-
mek istiyor ki; <Arkadas, tam simdi
sira bana gelmisti. Kaybettiklerimi
kapama sirast1 bana gelmisti. Ben
simdi sendikal ac¢idan gii¢clenmistim,
isgide tekrar bir miicadele birikimi
saglamistim. Simdi 2zamlarim: tam
koparacakken, bana donduralim di-
yorsun.» Bu ciimlenin gerisinde ben
sunu da anliyorumn: <Birak enflas-
yon biraz daha gitsin, ama once ben
bir defa payimi alayim.» Ben de di-
yorum ki, «Boylesine gitsen bile bu
payl alamayacaksin.» Bu enflasyon
oyle bir musibet noktasina gelmistir
ki, <Ben gecmisgin hesabini keseyim
arkadas, ben once kaybettigim % 50°
yi geri alayim, ondan sonra dondur-
ma yapacaksak yapalim.» dersek, is-
te bu ise hi¢ girismemek lazim

ARGUC — Ben sunu diyorum.
Konsensiis yapacaksak, buglinkii du-
rumu veri olarak alamayiz. Durumu
biraz kayiplar lehine degZistirdikten
sonra uzlagsmaya gidelim. Uzlagmanin
icerisinde, enflasyonu diiglirtirken,
simdiye kadar kayipli olanlarin du-
rumunu iyilestirmek de olmali. Aksi
salt bir dondurmaya donlsiir uzlag-
ma.

ENFLASYON

ALKIN — Israil fiyatlar1 hemen
dondurdu. Uecretleri, <Ocak aymmn
endeksasyonunu da iistiine ekleyerek
Subat basindan itibaren donduruyo-
rum.» dedi ama, bu program acikia-
nir ag¢iklanmaz, pazartesi giiniinden
itibaren is¢i sendikalar1 ayaga kalk-
tilar ve simdi aynen Sayin Cansen’-
in soyledigi gibi bu bir aylik avan-
taj1 dibine kadar kullanmalk igin gos-
terilere basladilar. Bence orada hii-
kiimet hata etti. Fiyatlar1 hemen pa-
zartesi sabahindan itibaren dondur-
du, ama ilcretleri ¢Ocak aymin en-
deksasyonunu da iistine koyarak Su-
bhat basindan itibaren donduruyo-
rums» deyince, simdi biitiin sendika-
lar Ocak ay1 endeksasyonu i¢in enf-
lasyon rakaminin da {istiinde bir hak
elde etmeye c¢alisacaklar.

AKGUC — Benim gorisiim su:
Turkiye gibi disiplinsiz bir ilkede ba-
Z} oOnlemleri uygulamak, ulusal uz-
lasma saZlamak zor. Sunu kabul e-
delim ki, ne is adami disiplinli, ne
bankaci disiplinli, ne de tiiketici di-
siplinli; disiplin diye bir sey yok Tfr-
kiye'de. Konulmus olan kurallarin
altinl oymak icin derhal herkesin ted-
bir diisiindiigii bir {ilkede. bence don-
durma olay: miimkiin degildir. Tiir-
kKiye'de bazi seyler yapilacaksa, di-
rekt miidahaleleri dondurmalar: de-
gil. bence daha ¢ok dolayli ne gibi
tedbirler alinabilecegini diisinmemiz
lazim.

% Insanin dinleyebileces: en 6-
nemli kisi kendisidir; yapa-
bilecegi en onemli is de ku-
laklarini kendi kendini dinle-
yebilecek sekilde geligtirmek-
tir.

Sydney J. Harris
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bugln aldigini sanan
yarin kaybedecek ki,
boyle bir ulusal
uzlasmanin geregine
inansin; ancak, milli
gelir pozitif oldugu
surece enflasyondan
bazi kazananlar

da var demektir

CANSEN — Tahmin ediyorum
ki Sayin Alkin de diisiincesini soyle-
yecek. Sayin Alkin dondurma gibi
tedbirlere karst oldugunu daha odnce
aciklamistl. $imdi onlar1 bize bir kez
daha izah edecektir. Ben bu asama-
da sadece sunun altim1 ¢izmek isti-
yorum. Bir defa bu ulusal uzlasma
denilen hadisede aym anda bircok
seye hiakim olmak gerekiyor. Bu dy-
le basit bir hadise degil. Yani Sayin
Ulagay'in isaret ettigi, altini cizdigi
nokta cok Onemli. Ulusal uzlasmayl
hemen mal bulmus Magribi gibi
«Tedbirini bulduk, tamam donduru-
ruz.» diye anlamamak gerekir.
Boyle anlasilip uygulanacaksa, aman
kimse buna elini siirmesin, Hatta ben
ashinda, ulusal uzlasmaya varabil-
mek icin, bir slire daha enflasyonun
devamindan yanayim. Ne zamana ka-
dar? Ta ki herkes bagirmaya bagla-
sin. Bilmem anlatabildim mi? Her-
kes bagirincaya kadar. Bugin aldi-
gln1 sanan yarin kaybetsin ki, boy-
le bir uzlasmanin geregine inansin.

Kendisi kaba gii¢ teskil ettigi za-
man, bu herkese ¢ok iyi geliyor. Ama
karsisina diger kaba gicler ciktigl
anda, bagirmaya bashyor. Ben Kkeu-
dim fabrika idareciligi yaptim, se-
nelerce. Bir tarihte is¢l sendikasinin
temsileisinin tabancasi vardi. Dedim
ki; «Oglum bu tabancayl tasima us-

13

tinde. Jandarma getirtecegim, ara-
ma yaptiracagim ve hepinizin taban-
calarint toplatacagim.» Jandarmay:
getirdim, direnise gegti isciler. De-
dim ki; «Buraya, fabrikaya atesli si-
lah giremez.» cevap olarak, c¢Anaya-
sal hakkimizdir, kendimizi jandar-
maya aratmayiz.» filan dediler. Ben
jandarmay1 soyle diyerek geri yolla-
dim: <Ben bunlarla tekrar konusaca-
gim, simdi burada arbede cikarma-
yalim» Iki giin sonra muhalif sen-
dikanin adamilari, onlar da devrimei,
bu tabanca tasiyan sendikaciylr ba-
cagindan yaraladilar. Adam kosa ko-
sa benim odama geldi. «<Ege bey, mii-
diir olacaksiniz, tedbir alsaniza, a-
dam vuruyoriar burada.» dedi. <iki
giin once ‘Su fabrikaya tabanca ge-
tirmeyin.’ diyen ben degil miydim?2»
dedim. ¢Ama bakin iste kamyor gor-
miiyor musunuz?» Allahtan kursun
ayagin s1yirmig, saplanmamis. «Ted-
bir alin efendim, icabinda jandarma
da girsin, silahlarn da toplasin, biz
burda can kaygisina diistiik.» diye
yakindl. Bunlarl sunun icin anlati-
yorum. Eger Kkisiler hali enflasyon
ortaminda kendi haklarimi koruyabi-
leceklerine inaniyorlarsa, uzlasmaya
girmezler. «Arkadas, ben isimi hal-
lederim. Sen uzlasmayl, dondurmayl
birak.» diyorsa, zaten konsensiis ol-
mamils demektir. Olmamis bir kon-
sensiisiin tizerine de tedbir inga edil-
mez.

AKGUC — Enflasyonda bir kay-
beden taraf var, bir de kazanan var.
Enflasyon herkese kaybettirmiyor ki.
Herkes kayipli olsa, herkes bagirma-
ya basladigli an zaten enflasyon bi-
ter.

CANSEN — Ben yine dayanama-
yip bir sey soyleyecegim. Enflasyon
bir miiddet sonra eger zivanadan ci-
karsa, herkesin kaybettigl bir oyun
haline gelebilir. $imdi toplami sifir
(zero sum game) teorisi lizerine o-
turtuyoruz, mutlaka bir kaybeden
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varsa bir de kazanan vardir diyoruz.
Eger ekonomi sacmalamaya baslamis-
sa, milli gelirde azalma baglamissa,
herkes kaybetmeye baslamis demek-
tir.

AKGUC — Milli gelir artis1 sifira
diiserse, iste o zaman, bilyilk bir ke-
sim enflasyon nedeniyle kayipl ola-
bilir.

CANSEN — Bal gibi sifirlanir.

AKGUC — O zaman olur. Milli
gelir artisi pozitif oldugu siirece bun-
dan kazananlar var demektir,

CANSEN — Pozitifte bile enflas-
yon nedeniyle kayipli fazla olabilir.
Milii gelir 6lcmeleri ¢ok saglhikli de-
gil. 1988 ic¢ln artis hzr % 5.2 hesap
ediliyor. O sifir nokta binde ikileri
kim, nasil hesap ediyor? Onu da cid-
di merak ediyorum. O da ayr1 konu.
Eger biiyiime hiz1 birler civarina in-
misse. ben onu sifir diye de okuya-
bilirim, eksi diye de okuyabilirim.

AKGUC — Evet. Sayin Alkin si-
zin gorislerinizi alabilir miyiz? Onit-
miizdeki donemde hakikaten enflas-
yon inebilir mi? Saniyorum sunlarl
ciddi olarak dilsiinmemiz lazim, énii-
miizdeki dénem igin: Toplu sdzlesme-
ler yliksek baglaniyor bu yl; iicret
artislaril, ozel kesimde 9% 100'leri bu-
luyor genellikle. Bunu unutmamak
lazim. Art1 bankalarin elinde g¢ok
yiiksek maliyetle toplanmis paralar
var. Ve bunlar yliksek maliyetle sa-
tihyor.

ALEIN — Satilmaya calsiliyor.
Kredi faizleri hi¢ kipirdamiyor yerin-
den.

ABKGUC — Art1 devletin resmi
blitce acigl da 4,5 trilyon. Arti fon-
Jarin neler getirecegi belli degil. Ar-
t1 7,2 milyar dolar en azindan disa-
riya borc servisi odemek zorundayiz.
Simdi bu kosullarda siz enflasyonu
nas:! indireceksiniz? Boyle bir ortam-
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da enflasyonun asagBilya c¢ekilmesini
diisiinmemiz lazim. Clnkii kosullarn
istedigimiz gibi ayarlayamiyoruz.

turkiye'de enflasyon
orani ¢ok yuksek
olmakla beraber,
henlz ulusal anlayis
birligi icin gerekli
kosullart vermiyor;
ayrica, turkiye gibi
disiplinsiz bir ortamda
dondurma Onerilerinin
yuriyemeyecegi aciktir

ALKIN — Ayarlayamiyoruz tabii.
Simdi Sayin Akgili¢, o giizel noktaya
degindiniz. Ben bir kere hakikaten
Sayin Cansen’'in soyledigi gibi don-
durma paketine, yani Brezllya tipi.
Peru tipi, Arjantin tipi bir dondur-
ma, hatta Israil tipi bir dondurma
paketine karsiyim. Neden oldugunu
da izah etmeye calisacagim. Bunun
icin gergekten, hepimizin mutabakat
halinde oldugumuz gibi, bir konsen-
siis, ddeta bir ulusal anlayis birligi
gerekiyor. Bence Tiirkiye'deki enf-
lasyon orani cok yliksek olmakla be-
raber, heniiz daha ortam bu anlayis
birligi i¢in gerekli kogullari vermi-
yor. Gerci, oniki aylik enflasyon %
75 ama, % 5.2'yi bir yana biraksak
dahi % 4,5 - % 5, daha dogrusu nii-
fus artis hizinin istlinde olan bir bil-
yiime ile, illkedeki hane halkinin bii-
yitk  ¢ogunlugunun, enflasyondan
mutazarrir olmaktan ziyade, kendi-
sini bu enflasyona gore ayarlayabil-
digi, endeksleyebildigi kanaatinde-
yim. Bunun i¢in bdyle bir konsensti-
siin tesekkiili bence su asamada im-
kansiz. Ama gecen yil Brezilya'da ol-
dugu gibi eger enflasyon ylizde bin-
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lerde ve biliyiime hiz1 da binde 4
~artik sifir diyelim buna isterseniz—
dilzeyinde olsaydi, —kald1 ki Brezil-
ya'da niifus artisl Tiirkiye'den de hiz-
Il— o zaman hepimiz hep birlikte bar
bar bagiriyor olurduk ve boyle bir
konsensils de ortaya c¢ikardi. Fakat
sartlar Tiirkiye'de heniiz bodyle bir
konsensiise hazir degil. Bunu ben
boyle kabul ediyorum.

Ikincisi, Tiirkiye gibi —siz de sdy-
lediniz— disiplinsiz bir ortamda don-
durma  Onerilerinin yuriiyebilecegi
kanatinde degilim. Brezilya'da da yi-
rimedi. Ama Israil’de yiiridii. Hem
kitgiik bir iitke, hein de savas icin-
de oldugundan, savas psikozu ile bu
disiplini saglamalk daha Kkolay.

AKGUC — Zaten kiiltiir fark:
var.

ALKIN — Kiiltiir farkt var. Ay-
rica unutmayalun ki Israil'in niifusu
artmiyor. Bir de ustelik Brezilya ve
Arjantin'de 9 3'e yakin artan bir nii-
fus var. Bunlar is ve as istiyor.

AKGUC — Bir de saniyorum Ki,
Sayin Ulagay da belirttiler, Israil cid-
di bir dis destek goriiyor.

ALKIN — Brezilya'nin da Arjan-
tin'in de aldig1 dis destekler var.
Gergi Peru almiyor. Fakat simdi ha-
tirliyorum Peru'da Garcia'nin istik-
rar programl. O zaman ilk alt1 ay
icinde Batililar hatta Amerikalilar ne
kadar alkigladilar. Bundan evvel
1985'de Brezilya'ya yeni yonetim gel-
digi zaman bir plan uygulanmisti, is-
tikrar plani, hemen alti ay igerisin-
de verdigi sonuglar ailkiglanmagtl.
Ben simdi surdan korkarim. Diyelim
ki simdi Tiirkiye'de bir fiyat don-
durma ile baslayan bir istikrar prog-
ramini, bir sok paketini devreye sok-
tuk. Istatistik Enstitlisi’niin Genel
Miidiirii olsaniz, artik fiyat toplama-
ya adam yollar misiniz? Fiyatlar don-
duruldu. Fiyatlar dondurulduguna
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gore bir lg¢-dort-bes ay, paralel pi-
yvasada isin kokusu veya cilki c¢ikin-
caya kadar, agikc¢asl paralel piyasada
yani karborsada fiyatlar yfikselip de
iyiden iyiye halkl canindan bezdirin-
ceye kadar, fiyat toplamaya adam
gonderilmez, endeksler degistirilmez.
Cilinkil hiikiimet resmen fiyatlar: don-
durdu. Artik anketorlerin, arastirma-
cilarin piyasaya gonderilip fiyat top-
lamalarina gerek yok. Fiyatlar don-
au. O halde 3-4 ay arka arkaya fiyat
cndekst sabit kalacaktir. Ve biitiin
diinya IMF, Diinya Bankasi, Ameri-
ka, Avrupa bize alkis tutacaklar. Fev-
kalade bir istikrar programi. Ug ay-
dir fiyatlar oldugu yerde duruyor.
Ama aslinda piyasaya baktigimizda,
fiyatlar eskisinden belki daha da,
beter yiikseliyordur.

AKGUC — Ben soyle dneriyorum
o fiyat dondurma meselesini. Birinin
6nciilik etmesi lazim. Kamu kesimi
onciiliik edip de bir siire temel KIT
lUriinlerine zam yapmasa ve bunun
piyasadaki etkilerini izlese...

ALKIN — Simdi onu gbrecegiz,
etkili olup olmayacagini. Muhtemelen
mahalli se¢imlerin sonuna kadar pek
fazla KIT zamm yapilmayacak. Sim-
di onlarin aylik fiyat artiglarindaki
c¢tkilerini gorecegiz. Bu dénemde fi-
yatlar artmazsa, bu sizin dneriniz ha-
kikaten yararl.

AKGUC — Bir yerden baslamak
lazim. Ikincisi, faizi indirme konu-
sunda kamunun yine direnmesi la-
zim. Devlet tahvileri ve Hazino bo-
nolart i¢in bir faiz orani belirlensin,
faiz orani bunu asarsa, devlet tahvil
ve Hazine bonosu satmasin.

ALKIN — Yapiyor. Mesela diin-
kit carsamba giinit % 68'de kaldi, Ha-
zine bonosu satisi.

AKGU¢ — Cok yitksek. Madem
ki enflasyon hedefini % 38 aldin, %
38'lere evet diyeceksin.
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ALKIN — O zaman kim alacak
o devlet tahvilini, % 38'den?

ARKGUC — Biz oyunu da ¢ok cid-
di ve iyi niyetli oynamadigimiz kani-
sindayim. Bankalar almak mecburi-
yetinde. Cinkil disponibil deger ola-
rak devlet tahvili, Hazine bonosu al-
mak zorunda.

ALKIN — Bankalar maliyetini ki-
me yiikleyecek? Donilp dolasip yine
ekonomiye yiikleyecek? Doniip dolasip
yine ekonomiye ylikleyecek.

AKGUC — Bankalar mecbur ka-
lacak, mevduat faizlerini asagl cek-
meye. Zaten c¢ekiyorlar, daha hizl
cekmek zorunda kalacaklar.

ALKIN — Ama onlar mevduat fa-
izini asag1 c¢ekiyorlar. Kredi faizini
¢ekmiyorlar ki.. Bir yerde size sundan
dolay:r hak veriyorum. Bir konsensis,
bir milli mutabakat neye lazimdir?
Ama konuya belki baska noktadan
yaklasiyorum. Amerika ile Ingiltere’-
nin iki ayr1 olayina bakiyorum. Ora-
dan anliyorum ki, makro politikalar
mikro davramglar ilzerinde her za-
man aynt etkiyi yaratmiyor. Simdi
Amerika’'da enflasyonda hafif bir ki-
pirdama var. Ama A.B.D."de bir de
cok bilyitk biitce acig1 var. Ekono-
mide bir 1sinma var, bliyiitme hiz1 ar-
fiyor. Bu, tabii fiyatiarda bir hare-
ket ortaya cikardi. Klasik bir enflas-
yon baskisl. Iste bu enflasyon baski-
sinl gidermek icin bilitce acigim da-
raltma teklifleri var, tabii bagka sa-
Kincalar1 yliziinden de blitce agiginin
daraltilmas1 isteniyor. Hatta dig ti-
caret agigmin daraltilmasinin dahi
biitce agiginin daraltilmasini olumlu
yonde etkileyecegi goriisleri var. Biz
o tarafi birakalim, enflasyon tara-
fina bakalim.

Obiir taraftan Ingiltere’nin son
6 aydir, hatta son 8 aydir durumuna
bakalim. Ingiltere’de de bir enflasyo-
nist kipirdanma var. Bunun ic¢in sti-
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rekli olarak faizi birer puan, birer
puan artiriyorlar Ingiltere’'de. Kamu
kesimine bakiyoruz, kamu Kesiminde
fazlalik var. Ac¢ik yerine hayli bilyiik
bir fazlalik var. Bizim klasik enflas-
yon izahina uymayan bir durum.
Cinkii biz Tirkiye'yi de ele aldigi-
miz zaman, Israil'i de ele aldigimiz
zaman, Brezilya ve Arjantin’'i de ele
aldigimiz zaman, gecmiste bilyiik
enflasyonlar geciren Bati ilkelerini
de ele aldifimiz zaman, hep enflas-
yonun arkasinda parasal bir genisle-
me, onun arkasinda da kamu acik-
larin1 gorilyoruz. Ingiltere'yve bakti-
gimizda, bu klasik durumu bozan bir
goriinitm arzediyor. Kamu kesimi faz-
lalik vermis, Oyle oldugu halde enf-
lasyonist bir kipirdanma var. Maliye
Bakani veya onlarin diliyle Hazine
Bakani diyelim, adam beyanat verdi-
gl zaman c¢ikmazda oldugunu gori-
yoruz. Adam hakli olarak diyor Kki;
<Enflasyona karsi ne yapabilirim?»
Aslinda vergileri artirmak lazim. Fa-
kat iktidardaki bir parti blitge faz-
lalig1 ilan ettikten sonra kamuoyu-
nun karsisina vergileri artiririm diye
nasil ¢ikabilir? Cikamaz. Maliye po-
litikasinl kulanamiyorlar. Kamu har-
camalarinl daraltayim dese, Karsisin-
da bir sosyal harcamalar sorunu var
ki, muhalefetin elindeki en biliyik
koz. Onu da azaltamazlar, kamu har-
camalarinl ozellkle azaltamazlar, 06-
zellestirme dolayisiyla zaten birgcok
kamu harcamalarim azalttilar. Bun-
dan da daha fazla daraltamazlar.

* Bir yargicta sunlar bulunma-
Iidir: Iyi niyetle dinlemek,
akillica karsihk vermek, ayik
olarak disiinmek, tarafsizca
karar vermek.

Sokrates
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turkiye'de ise makro
araclarla bastamalk,
Ozellikle kamu acigini
daraltmak lazimdir;
devletin yani sira

ozel kesimin de yapay
kaynak kullandigr goz
onlnde tutulmaldir;
alinacak tum énlemlere
karsin enflasyon bu
yil ortalama % 60°'in
altina pek inemez

Ellerinde kala kala para politi-
kasinin tek araci olan faiz var, ancak
onu kullanabiliyorlar. Ingiltere Mer-
kez Bankasi ozerk olarak para mik-
tarim kontrol edebiliyor, az ¢ok. Ve
o zaman Hazine (Maliye) Bakani en-
teresan bir sikiyette bulundu: <Ben
faiz haddini ylikseltiyorum, fakat yaz
basindan itibaren slirekli yiikselttigim
halde, hem tliketicilerin tilketim har-
camalarinda en ufak bir daralma e-
gilimi gbze carpmiyor, hem de yati-
rimcllarin  yatirim maliyeti arttig
halde yatirim faaliyetinde en ufak bir
daralma egilimi ortaya ¢ikmyor.
Simdi ben ne yapayim?» Ustellk mu-
halefet de enflasyonu tam olarak
tahrik edecek, uyaracak birtakim 06-
nerilerde bulunuyor. Uzerinde biiyiitk
baskl var, Maliye Bakani'nin. Diyor-
lar ki: «Vergilerde kesinti yap.», ¢<Fa-
iz artisini durdur.» Cinki faizi yik-
selitikge Ingiliz Sterlini'ne ragbet ar-
tiyor, sterlinin degeri artiyor. Bu se-
fer de ihracat tekliyor ve dis ticaret
acig1 fazlalagiyor. Tam bir ¢ikmazda
simdi Inglltere makro araglarni kul-
lanmak acisindan. Bunlari neden
soylilyorum. Keske biz de oyle bir va-
ziyette olsak, kamu fazlahk verse de
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mikro davraniglar yliziinden enflas-
yon artma go6sterse. Benim de gorti-
sitm su; Tiirkiye’de ise bir kere basta
makro araglarla baslamak, kamu acl-
g1 daraltmak lazim.

AEKGUC — Siz daha iyl bilirsiniz
ama, Ingiltere’de para ve maliye po-
litikalar1 i¢ ice ge¢mis durumda. Ha-
zine bonolarinin asirl derecede stiriil-
mesi ve Hazine bonolari araciligy ile
para politikas) yiirlitmeleri, onlarl bir
¢lkmaza sokmadi mi1? Maliye politi-
kasinl, para politikasimin bir araci
olarak kullandilar; para arzini, Hazi-
ne bonolar1 ile ayarlamaya caligtilar.

ALKIN — Tabii o da soktu. O da
etkilli oldu.

ARGUC — Gecmiste yaptiklar
bir hata simdi onlar1 a¢gmaza soku-
yor.

ALKIN — Makro politikalarin da
bu sikintist var. Fakat Tlrkiye'ye
baktigZinizda, acaba manevra imkam
ne kadar? O ikinel sorunuzun ceva-
br. Hastaligin nereden kaynaklandi-
gin1 az ¢ok hepimiz ayni yolda teshis
ediyoruz. Parasal genislemedir enf-
lasyonu yaratan, bunun arkasinda da
bityiik ¢apta kamu ag¢iklari vardir. Ben
ozel kesimin de acik finansman kul-
landig1 kanaatindeyim. Bunu teorik
olarak izah etmek fevkalade glig, ama
eger bir {ilkede reeskont politikasi,
karsilik oranlari politikast ve faiz po-
litikas1 yanlis ise, bankalar da pek
ala gereginden fazla kaynak yarata-
bilirler, 6zel sektdre. Reel kaynakla-
rin icap ettirdiginden daha fazla pa-
rasal kaynak yaratabilirler. Sadece
kamu kesimi para basarak yapay kay-
nak yaratmaz, bankalar kesimi yan-
lig bir politika ile pek A&ld 6zel ke-
sim icin yapay kaynak yaratabilir.
Banka parasi yaratabilir. Bu politika-
nin eger optimal bir dengesini kura-
mazsaniz, pek al4 6zel kesim de yapay
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kaynak kullaniyor demektir. Onu bir
tarafa koyuyorum simdi. O teorik o-
larak son derece karmasik bir olay.
Ancak ben Tiirkiye'de béyle bir ola-
yin da oldugu kanaatindeyim, o&zel
kesimin de biiyiik c¢apta yapay kay-
nak kullandiginl saniyorum.
Enflasyon hizinl kesmek igin
baslangicta kamu kesiminin agigini
daraltmaktan baska c¢are yok. Demek
ki birinci ¢aremiz kamu kesimi agi-
gin1 milli gelire oranla hi¢ olmazsa
daraltmaya calismak. Simdi burada
manevra alanimiz ne kadar serbest-
lik veriyor? Oturup onu gercek¢i bir
sekilde planlamak lazim. Bugin Mer-
kez Bankasi’'nda bu programin yapil-
dig1 kanaatindeyim. Devlet Planlama
Teskilati ve Hazine ile kargiliklli o-
larak oturuiup tespit edilen ama bfi-
yitk capta Merkez Bankasi’'nca yo-
netilen bir para programi oldugu ka-
naatindeyim. Onimiizdeki sene biit-
cenin ne oldugunu biliyoruz. Kamu
kesimi agifinin ne olacaginl az ¢ok
biliyoruz. D1 borg¢larin ve i¢ borgla-
rin taksit ve faiz 6demelerini de bi-
liyoruz; bunlar i¢in ne kadar para
basmak lazim geldigi de belli. Bunun
enflasyonu nereye kadar indirebile-
cegi de belli. Benim kanaatime gore
bu ortama 9% 60 dolayinda olabilir.
Sene sonu itibariyle 9% 50 olabilir
ama, sene ortalamasi % 60'in altina
pek inemez. Ama sene sonunda % 50’
ye yaklasabilir bu. Bundan asagl bir
manevra olabilecegini zannetmiyo-
rum. Ama burada yine sizinle hem-
fikir oldugum bir durum var. Mikro
davraniglar bu makro politikalara ne
cevap verecek? Iste bu ¢ok onemli.
Bu milli mutabakat1 aradigimiz
zaman, acaba ozel imalat sanayii ke-
simi bu fedakarliga sozde mi katila-
cak, yoksa daha toplantidan cikar
cikmak Sayin Cansen’in sbdyledigi gi-
bi birbirleriyle bir yariga mi1 girige-
cekler? Sendikalar zaten miimkiin ol-
dugu kadar fedakarhik yapmiglar, a-
caba yeni bir fedakarhifa raz olabi-

ENFLASYON

lecekler mi? Ben derim Kki; 6nce mak-
ro politikalar, devlet kendine bir ce-
ki diizen versin. Ben makro politika-
larla kamu a¢igini daraltmanin su a-
samada daha kolay olacagl kanaatin-
deyim. ikincisi, bu enflasyonist or-
tamda, mikro birimler bu makro po-
litikalar1 acaba ne kadar etklleye-
cek? Dogfrusu ona merakla bakiyo-
rum. Toplam kredi artis1 gegcen sene-
nin altinda. Bunu biliyoruz, Acaba
bu gergekten kredi maliyetleri yiik-
sek oldugu ic¢in oOzel sektériin kredi
kullanimi isteginin azaldig1 anlamina
m1 geliyor? Cok kuskuluyum. Ben 6zel
sektdrin kredi kullanim: egiliminde
bir azalma oldugunu zannetmiyorum.
Ne yasal olarak vergileme yapimiz ne
de yapilabilecek rasyonel hesaplar so-
nucu, ben ©zel kesimin Kkredi tale-
binde ¢ok dramatik bir ditsis gos-
terdigini sanmiyorum.

AKGUC — Yalniz iste son ra-
kamlar onu gosteriyor. 1988'de kre-
di artis hizinda, onceki yillara gore
yavaslama var.

ALKIN — Gecen seneye gore bir
yavaglama var. Yine de net olarak
artisa baktifimizda muazzam artis
var. Siz isin icindesiniz, bugln 8
milyar liralik kii¢ik bir yatirimin ta-
maminl kendi 6z kaynaginizla mi1 ya-
parsiniz, yoksa 4 milyar ve 4 milyar
ayirir, 6z kaynak ve bor¢la mi yapar-
sin1z? Ya da tahvil ¢ikartip ortaklara
satmayr m1 tercth edersiniz? Oyle bir
vergileme yapis1 var ki buglin, dér-
dinil 6z kaynakla dordinfl yabanci
kaynakla yapmak, sekizini birden o6z
kaynakla yapmaktan ¢ok daha avan-
tajlidir. Oyle degil mi? Boyle bir fi-
nansman % 5, % 10 avantaj getirir
en azindan. Boyle bir vergileme ya-
pist ile kredi talebi neden daralsin?
Kredilerin maliyeti ¢cok yiliksek ama,
bugtin hilf kredi kullanmakta blylik
faizlere ragmen bir rasyonel hesap
gene de var. Bu bir denge hesabidir.
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Her seyde bir avantaj bulunabilir.
Bugiin kredi kullanarak yatirim yap-
mak hala miimkindiir ve bazi dl¢li-
ler icerisinde hala rasyoneldir. Mik-
ro davranislar iizerinde bu makro po-
litikalar nasil etkili olacak? Iste bu-
rada konsensiis mii olur, propagan-
da mi1 olur, beyin yitkama m: olur, ne
olursa olsun makro politikalarin, mik-
ro davramglar izerindeki etkisinin,
enflasyon hizini kesmek agisindan o-
lumlu olmast lazim.

Ancak, son zamanlarda basinda
tepki uyandiran bazi yorumlar da
oluyor. Bu yorumlar belki biraz lau-
bali bicimde sunuldugu icin. Cinkil
bunlar yabanci yayin organlarinda
kendi iilkeleri ile ilgili sorunlar iize-
rinde yapilan yorumlar. Tiiketicinin
tiiketim egilimini, acaba aldigim ba-
z1 makro politikalarla durdurmak
miimkiin olabilir mi? Tiiketicinin ba-
Zz) aligkanliklari, bazi ozlemleri var.
Acaba tiiketici neyinden tasarruf e-
debilir? Oyle bir dénem olabilir ki, ta-
sarrufu ¢ok cazip kildigimiz halde ta-
sarruftan fedakarlik edip tilketime
devam edebilir. Bunlar olduke¢a kritik
noktalar. Aynen basinda sdylediginiz
noktaya geliyorum ben de. Enflasyon
siseden cikti. Onu tekrar siseye sok-
mak o kadar kolay degil. Once mak-
ro politikalardan baslayalim. Dua e-
delim ki makro politikalar enflasyonu
bir miktar yavaslatsin. «¢Yandim Al-
lahs» mutabakatl yerine baska tirld
bir propaganda ile tliketicileri ve ya-
tirimeilart belli bir egilime sokmak
miimkiin olabilirse, iste o zaman enf-
lasyonun hizim1 pey der pey kesebili-
Tiz.

Bir kritik nokta var. Son olarak
onu séyleyeyim. Sayin Ulagay ile bir-
likte bir toplantida idik, bundan iki
ay evvel yabanci bir kidemli banka-
¢1, bir ikazda bulundu. Dedi ki: «Siz
1992'yve kadar enflasyonu % 10 civa-
rna dilsiirmeye yumusak inis diyor-
sunuz. Bunun neresi yumusak inis.
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Siz hald ucuyorsunuz enflasyonla.>
Bizim yumusak inis dedigimiz, hadi 6
ayda disiriilmesin de iki senede dii-
slirilsiin. Bu da ©&nemli bir nokta.
Yoksa kisa siirede hizla diiglirmek mi
lazzim? Gergekten tedrici olarak mi
diislirmek lazim. Ancak, bu konuda
manevra kabiliyeti dar. Bu yil sart-
lar enflasyonun 9% 60 ortalama ve
yil sonu itibariyle % 50'nin altina in-
mesine imkin vermiyor. Ama ondan
sonraki sene acaba ne yapalim? Da-
ha uzun bir siire mi taniyalim, eko-
noimiyi ¢ok fazla durdurtmadan enf-
lasyon tedricen indirilsin diye? Yok-
sa enflasyon, herkes milli mutabakat
zaruretini duyuncaya kadar devam
mi1 etsin? Enflasyonun tehlikeli oldu-
gunu idrak edemezsek, boyle siiriip
gidebilir.

sanayi kesiminde olasi
bir taleo azaimasina
karsi Uretim
dasurulmektedir;
bunun enflasyon
tzerinde olumsuz
etkileri olacaktir;
mikro davrcnislar
bir yerde makro
politikalart bozmaktadir
ULAGAY — Makro politikalar
¢ok 6nemli, tekrar istersek ddnebili-
riz. Mikro politikalar konusunda Sa-
yin Alkin'in bana hatirlattigl, aklima
takilan bir sorun var. Simdl gorebil-
digimiz kadar1 i¢ talepte bir gerile-
me var. Ve ozellikle sanayl kesiminde
firmalar, yalniz bu kez 1980’lerin ba-

sindan farkh olarak bunu adeta on-
gorerek, liretimlerini diisiirmeye bas-
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ladilar. Ve sanayide ciddi iiretim ge-
rilemeleri gormeye basladik. Ve buna
stok birikimleriyle birlikte baktigimiz
zaman, alt sektdrler bazinda, goriiyo-
ruz Ki baz1 sektdrlerde hem iiretim
diisilyor, hem stoklar diisiyor. Muh-
temel bir talep dilsiisiine karsi ire-
tim disiiriiliiyor, 6nceden bir tedbir
olarak. Acaba bu politika biraz asiri
goétilriliirse, bunun da olumsuz bir et-
kisi olabilir mi?

ALKIN — Iste makro politikayl
mikro davranig bozuyor. Sen makro
politika olarak enflasyonu disiireyim
diyorsun, fakat bunu onceden tahmin
eden bireysel firmalar, Uretim politi-
kalarinl ona goére tayin ediyorlar.
Hatta biraz monopolcl iseler eger, fi-
yatlarini da ayarlayip kendi karlarim
yine de maksimize edebilirler. Bu se-
fer de arz yontinden basimiza bir so-
run ¢lkmaya basliyor. Boyle bir dur-
gunluk, bizi iste Brezilya'ya cevire-
bilir. Enflasyon diismez, fakat biyii-
me hiz1 diismeye baslar. Iste mikro
davranlg, makro politikanin etkisini
bozuyor.

CANSEN — Asagl yukar1 27-28
senedir bu is hayati denilen yerin
icinde bulunan bir insan olarak bire
bir bazl seyler soyleyecegim. Bunlar
recete degil. Mikro davranis diyorsu-
nuz ya, ben bir sanayi yoneticisi ola-
rak son 25 seneden beri hep fiyat
zammil yapan bir insanim. Nasil fiyat
zamml yapiyoruz, onu soyleyecegim.
Yani kafamiz nasil ¢alisiyor, onu an-
latacagim. Bunu bir regete olarak
sOylemiyorum ama, kendimi bir vaka
olarak ortaya koyuyorum. Teorik ola-
rak sunu soyleyecegim. Herbert Si-
mon adinda Pittsburgh Unlversite-
si'nden bir profesor, aslinda kendisi
iktisatcl degil de davranig teorisiyle
ilgili katkilart nedeniyle iktisat No-
bel't aldi. Herbert Simon'un gelistir-
digi gibi, ekonomik hayatta davra-
nislar 6nemli. Hakikaten dyle bir
oyun ki bu, karsilikli biribirimizin ne
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yapacaginl tahmin ederek, karsi ta-
rafin oyununu bozma oyunu gibi, hep
Loyle atlatmali bir oyun oynuyoruz.
Biraz da benim bu ulusal uzlasma
tirkisiinii piyasaya siirmemin sebebi
bu. Oyunu hep bdyle oynadikc¢a, bir-
birimizin oyununu bozuyoruz. Bu bel-
ki ulusal uzlasmayl o acidan da zo-
runlu kiliyor, aksi halde kilitleniyo-
ruz. Kilitlenmenin sebebi; bu birey-
sel davranislar, yani ekonomideki bi-
reylerin yatirimel, titketici, kreditor
olarak biribirini atlatma oyunu yi-
zinden, toplumun ¢ok zekinin top-
landigl aptal bir toplum haline do-
nilsmesi. Yani o kadar kurnaz ve cin
adamlarla dolu ki toplum, herkes bir-
birini atlatmaya kandirmaya kalki-
yor.

ALKIN — Kirmak lazim bir yer-
de bu davranislari.

AKGUC — Ben size sunu soyle-
yeyim. Kurnazlara karsi bazi yapti-
rimlar uygulanabilir. Kredileri don-
durulabilir, vergi incelemesine alina-
bilir, tegviklerden yararlandirilmaz.
Dogrudan fiyat dondurmalari yerine
bu tir yaptirimlarla, o ¢ok kurnaz-
larin davranislarl etkilenebilir. Kur-
nazligin kimsenin yanina Kkar kala-
mayacag1 gosterilir.

CANSEN — Pardon. Benim bah-
settifim sadece Ahmet, Mehmet is a-
dami degil. 50 milyonun 50 milyonu
da kurnaz. Yahut 25 milyonun 25
milyonu da kurnaz.

AKGUC — Anliyorum da, bilyiik
cogunlugun kurnazliginin etkisi son
derece sinirl.

CANSEN — Oyle demeyin, biitiin
oyunu bozacak o hadise. Sadece bil-
yilk is adamlarinl ¢agirlp ta <Bana
bakin haaa!» falan demekle olsa, ¢ok
kolay olur. Bu dyle enteresan ki, kes-
taneciden basliyor en bliyidk iIs ada-
mina kadar gidiyor hadise.
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AKGUC — Bir zamanlar Turki-
ye'de su ilke vardi: Uc¢ beyazlar de-
nilen un. geker, bez fiyatlarini sabit
tutarsaniz, fiyatlar1 denetim altina
alabilirsiniz. Simdi ti¢ beyazi tutmak-
la flyatlar1 etkileyemezsiniz ama, e-
konomide ¢ok agirlikli maddeler var.
Gok onemli girdilerin fiyatlarini, bir
slire acik finansman yapmamak kay-
diyla sabit tutabilirseniz, fiyatlar ge-
nel dilzeyini etkileyemez misiniz?

CANSEN — Aynl anda olan olay-
lar, acaba biribirinin sebep-sonug
iligkisi iginde midir? Onu hep dilsin-
milsimdir ben. O kadar karmasik bir
tablo ile karsl karsiyayiz ki, ¢ogu za-
man da tatonman (tatonnement) ya-
ni el yordami ile diisiiniiyoruz. Tiir-
kiye'de fi tarihinde fiyatlarin fazla
artmamis olmasi, ii¢ beyazin flyatla-
rinin sabit tutulmasiyla es zamanh
olabilir; ama o sonuc¢ onun sebebi de
olmayabilir. Fiyatlarin fazla artma-
mis olmasinin sebebi bagka bir olay
da olabilir. Hatta benim c¢ok sevdi-
¢im kendime gore bir misalim var,
derim ki; ¢Yokus yukari bir arabayl
slicliyor clsak, hizi1 da saatte 120 Kki-
lometre olsa. Yokus yukart da 120
kilometre ile gidebiliriz, asagidan
kaptiriyoruz ve 120 kilometreye c¢iki-
yoruz. Bu sirada da ilerden kegilerin
vahut koyunlarin, ineklerin gegtigi-
ni goruyoruz ve frene basiyoruz. O
sirada da birisi bir resim c¢ekse. Re-
simde su unsurlar var: Araba yokus
yukar1 cikiyor. sofér frene basiyor,
arabanin hizi1 100 kilometre.» Simdi
buradan soyle bir istidlal, sonug:
«Yokus yukarl frene basilirsa, araba
100 kilometre hizla gider.» Simdi bir

* Cok tedbirli olanlar pek az sey
yapabilirler.

Schiller
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momenter resim o kadar yanlis olu-
yor ki: sen 120 {le gelmissin, zaten
lizerinde kinetik enerjl var vesaire.
Yemin etsek, «Vallahi gordiim karde-
sim. Ibre 100'%t gosteriyordu. Araba
yokus c¢lkiyordu. Sofor de frene basi-
yordu.» Simdi bunlarin hepsi dogru-
dur da, sebep-sonuc¢ iligkisini kura-
mlyoruz.

bazi pclitikalarin
basarisizligt, toplam
talebin olclilemeyiginden
kaynaklonmaktadir;
karstiiksiz para basip
ceza gormeyen yegane
kurulus devlettir

ALKIN — Bir saplama yapayim
mi1? Afedersiniz. hiziniz1 kesiyorum
ema. Verdiginiz o6rnek, aslinda eko-
nomik istatistiklerde ¢ok onerali bir
glcliiglimiize isaret ediyor. Yine teo-
rik olacak ama, en biiyiik glcligli-
miiz, aslinda Keynes'e saygimiz bii-
yvilk olmakla beraber, bir tiirli toplam
talebi 6lgemiyoruz. Simdi kendi ken-
dimizi kandirmayalim. Bir ekonomi-
de toplam arzi her zaman igin 6lg-
mek miimkiindiir ama, toplam ta-
lebi kesin olarak dl¢mek miimkiin de-
gildir. Biz tabil tiiketim harcamalari
art1 yatirim harcamalari art1 ihracat
esittir talep diyoruz. Formiilde c¢ok
glizel oturuyor ama, maalesef bunu
dlgebilecek bir lIstatistik yontem yok.
En biiyiik gicliigiimiiz burada. Iste
cektiginiz resim, o yiizden sebep-so-
nug iligkilerini biribirine karigtiriyor.
Sunu kabul edelim, bugiin en gelis-
mis iilkede bile talep Ol¢illemiyor. As-
linda talep ilzerinde etkili olabilecek
bazt politikalarin basarisizhl da ora-
dan geliyor. Talebi &lcemiyoruz Kki.
Su anda ne Tiirkiye'de ne Ingiltere'-
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de ne Amerika’'da toplam talebin ne
oldugunu o&lgebilecek hicbir ydntem
yoktur. Su anda toplam talebi bilme-
mize imkan ve ihtimal yok. Ama top-
lam arz dediginizde ©6l¢eriz, hi¢ ol-
mazsa teorik olarak dlgme imkanimiz
var. Clinkilli bakariz, neler iiretiliyor
firetim birimlerinde, buglin dretimin
ne oldugunu teorik olarak ol¢ebilmek
imkan1 var. Ama bugiin maalesef In-
giltere'de, Tiirkiye'de, Amerika'da
toplam talebin ne oldugunu d&lcmek
imkanina sahip degiliz. Boyle bir is-
tatistik metod yok.

ARGUC — Bakin Sayin Alkin de-
min siz ¢ok giizel bir noktaya degin-
diniz. Enflasyonu doguran olay, ba-
71 kisilerin gelirinden fazla harcama
yapmasindan kaynaklaniyor. Bu dev-
letten kaynaklaniyor, demin bahset-
tiginiz gibi 6zel kesim de bunu yapa-
bilir., Kotii bir para politikasiyla,
Merkez Bankasi'min hatali bir para
politikasiyla, c&zel kesime de bunu
yaptirahilirsiniz tabii. Orada yapila-
cak sey galiba. iki grubun da gelirin-
Cen fazla harcama yapmasini onle-
mek.

ALKIN — Cnu da nasil énleye-
cegiz? Talebi Slcemiyoruz ki.

AKGUC — 1lk once, ekonominin
énemli bir bSlimiinii kamu kesimi o-
lusturduguna gore, kamu kesiminin
gelir ve giderini herhalde dengelemek
gerekir.

CANSEN — Simdi ben bu gelirin-
den fazla harcama konusuna takili-
yorum. Bence ashinda kalpazanlar pa-
ra basmaktadir, devlet de mesru kal-
pazandir. Karsihiksiz para basip da
ceza goOrmeyen yegane kurulus dev-
lettir. Bunu 6zel kisi yaparsa, kalpa-
zan diye hapse atiyoruz. Kalpazan
hari¢ kimse bu manada enflasyon ya-
ratamaz. Siz istediginiz kadar harca-
ma yapmak isteyin, para yaratamaz-
siniz ve enflasyonist ortam olustura-
mazsiniz.
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ALKIN — Devletin yarattigl pa-
5T

CANSEN — Devletin yarattigl pa-
ra. Simdi o kalpazanlik hadisesinin
disinda.

AKGUC — Karsiliksiz, ileri ta-
rihli ¢ek vermek de bir tur kalpazan-
Iik degil mi? Mesela altl ay sonraya
Karsiliksiz ¢ek veriyorsunuz. O da pa-
ra gibi tedaviil ediyor. Ozel kesim de
bir miktar kalpazanhk yapiyor veya
hatir bonosu ile kredi alip, hatir bo-
nolarimin daha sonra Merkez Banka-
sI'ndan avans almada kullanilmasi.

CANSEN — Emin olun bu isi ¢ok
diisitndiim. Bu senet, vadell cek, bil-
mem ne... Bunlar para midir, para
benzeri midir? Fakat sonunda ben
soyle bir noktaya geldim. Bu isin 0zl
yine de o efektif paraya dayaniyor.
Bu para benzerleri veya para ikame-
si aletleri o kadar ctkili olmuyor. Et-
kisini inkar etmeyelim ama, onlara
pek kafayl takmayalim. Daha g¢ok o-
lay o paranin kendisinde. Merkez
Bankasi’'nin imzasl olan kagitta.

AKGUC — Simdi ben bir sey da-
ha sorayim. Tlirkiye'de para arzinl
tanimlamak, para arzini kontrol et-
mek zorlasiyor. Cilinkii bazl1 6demele-
rimizi mark ve dolarla yapiyoruz. Bu-
gin Tirk Liras’'ni kontrol etmeye
kalksaniz, bir kismu mark ve dolar
aliyor ve ddemeleri markla ve dolarla
yapiyor. Bu olaya bir zorluk daha ek-
lememiz lazim. Sorun yalniz vadeli
cek, hatir bonosu da degil.

CANSEN — Her ne hal ise. Do-
vizi almak icin de para gerek. Yine
Tilrk Lirasi'nt odeyecegiz. Sonucta
Tiirk Lirasi’ni tedaviile sokuyorsunuz.
Sonra liranin yerine almak degil, as-
linda biitlinlesmek gibi bir sey. Sim-
di size bazi fragmanlar gostermek is-
tiyorum. Birincisi {ragman, <Devlet
aclk finansman yapar.» dedik. Aca-
ba ozel sektur acik finansman yapar
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m1? Simdi Sayin Alkin bu soruyu atti
ortaya. Evet, ozel sektéor de acik fi-
nansman yapar. Ben bu konuda 1980°
den sonra uyandim. Benden yash o-
lanlar daha evvel uyanmiglardir. He-
pimizin herhalde bir uyanma devre-
leri var. Biz de yeni yeni uyaniyoruz.
«Zarar finansmani agik finansman-
dir.» diyorum ben. Bir sirket zararim
finanse etmek icin bor¢ aliyor ise, is-
te bu acik finansman oluyor. Ben 6zel
sektorde agik finansman olarak bu-
nu gorityorum. Zararini finanse et-
mek i¢cin bor¢ aliyor. Bu o kadar teh-
likeli bir hadise ki, bunun da gerisin-
de iste o maalesefl bir tiirlit dogru dii-
rilst muhasebe tutamayisimiz yatiyor.
Sahte bilancolarla bankalar firmalar
karsithkli olarak birbirlerini kandiri-
yorlar. Bankalar da bu bilangolara
kanmak istiyorlar.

Ozel kesimde zarar
finansmani, gercekte
actk finansmandtr;
sistemin zararh sirketi
elimine etmesi gerexkir;
kapitalist sistemin
ahlaki kar etmekten
gecer; asil ahlaksiz
olan zarar ettigi halde
yasamaya calisandir

Ashinda sistemin zarar eden sir-
keti elimine etmesi lazim. Zarar eden
sirketi elimine etmiyorsa, o bir c¢ii-
rilk ellma gibi bitlin sepeti c¢liriitil-
yor. Kapitalist sistemin en énemli ku-
rallarin bir tanesi, zarar eden firma-
y1 ayiklayicl bir mekanizmanin ¢ahs-
masl. Ciddi bilanco, kar-zarar hesabi
cikarsa, zararll firmalar elimine ola-
cak. Ticaret Kanunu sermayesinin
iigte ikisini kaybedenler tasfiyeye gi-
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rer diyor ya, bu sermayenin lcte iki-
sini kaybedenleri sistem pat pat pat
disar1 atsa, sistem saghkli calisacak.
Atmaymca bakin ne oluyor? O zarar -
finansmanina girenler, artik hani 6l-
miis esek kurttan korkmaz misali, her
faiz haddine evet diyorlar. Bankanin
her sartina evet diyorlar ve bankayl
fahis fiyat uygulamaya tesvik ediyor-
lar. Bankalarn f{ahis is yapmaya tah-
rik ediyorlar. Banka; «% 110 faiz is-
terim. Uzerine bilmem ne isterim.» di-
yor. Obiirii de; «Veririm, veririm, ve-
ririm.s diyor. Clinkil zaten sirket za-
rar finanse ediyor. O kumarbaz ar-
tik. Geceleyin, ¢alistigl bankanin ka-
sasindan cebine para Kkoyup giden
veznedar gibi. O aksam kumar oyna-
vip ertesi giin hepsini yerine koya-
caginl disiiniiyor. Koyamiyor ve er-
tesi giin iki misli gekmek istiyor. Is-
te bu da odzel sektoriin sistemde ya-
rattig1 acik finansmandir. Bunun ¢a-
resi de, muhakkak sistemin zarar e-
den sirketleri ayiklamasidir. Zarar
cden siriietleri hep siz yapay bir se-
kilde iistii kapall tedbirlerle yasattik-
ra, bunlar muzir olmaktadirlar ve sis-
temi elirtitimektedirler. Simdi bu bir
{ragmandir, giinki sistemde kar et-
mesi gereken oyle zararli sirketler
var Ki...

Bence kapitalist sistemin ahlaki
kar etmekten gecer. Kapitalist sis-
temde ahlaki davranis, kar etmeyi he-
defleyen davramstir. Gerisi sikedir.
Bir adam gol atmak i¢in maga ¢ikar.
Karst taraftan parayr alip gol ye-
mek icin degil. Cok kar eden sir-
kete ahlaksiz diyoruz. Tam aksine,
zarar eden sirket ahlaksizdir. Anecak,
kar eden sirket ayrica ahlaksiz ise o
ayrl bir olaydir. Karaborsaci ise, ka-
cakel ise, bunlar ayri olaylar. Fakat
bizatihi kar etmis olmak, isin namu-
suna uymak demektir. Zarar ettigi
halde yasamaya calismak ise ahlak-
sizliktir. Zarar eden oyundan cekil-
melidir. Kanun ne demisse ona uy-
mahdir. Biz yazmamisiz o kanunlari.
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Sermayesinin Ug¢te ikisini kaybeden
oyundan cekilecek ki, dogru dlirist
kaynak dagilimi olsun. Simdi 1980 -
1982 senelerinde Ozal, enflasyonu %
100'lerden % 30'lara cekti ya, milt-
his bir zarar eden sirketler stoku ya-
ratti Tirkiye'de. O devrelerde oyle
sirketler zarar ettiler ki, bugiin hala
ekonomi onlar1 sirtinda tasiyor. Ve
onlardan tahsil edilmeyen Kkredlleri.
faizleri, bankalar bir sekilde birileri-
nin sirtina yikmaya calisiyor. Ve asi-
r1 faiz yiikliyorlar. Bu da simdi aci-
sinl  cektigimiz baska bir kambur.
Korkarim ki, bu yasadigimiz devrede
birtakim parasal operasyonlarla yine
bir slirl zararli sirket yaratacagiz,
sonra bunlarl ne yapacagimizi kara
kara diislinecegiz.

AKGUC — 1989'da bu olasi. Za-
rarli sirket sayisi ile problemli kre-
diler artabilir,

CANSEN — TUg¢ trilyondu bun-
dan iki veya ii¢ sene once batik kre-
diler hadisesi. Bugitn bu batik kre-
diler belki de 5-§ trilyondur. Bu ce-
rahati akitmamiz lazim. Bu cerahat
sistemin icinde durdugu siirece ne bir
seyi dlgebiliyoruz, ne de kim para ka-
zaniyor, kim para kaybediyor, nicin o
{fiyata satiyor; biz bunu anlayamiyo-
ruz. Simdi size, bir sanayi idarecisi
olarak, bir vaka olarak, laboratuar
malzemes] olarak, kendimi masanin
iizerine koyuyorum. Nasil zam yapl-
yoruz?

ULAGAY — Ona gecmeden once
bu demin degindiginiz noktada, bu
defaki parasal operasyonlaria yine
boyle problemli sirketler yaratirsak,
tahminimiz ne? Yine Oyle bir tablo
cikarsa, bu sefer ne olabilir? Bu sir-
ketler ne olursa olsun, denebilir mi?
O enteresan bir nokta clinkil.

CANSEN — Bu konudaki goris-
lerimi defalarca acikladim. Tekrar
edeyim. Turkiye'deki mtlkiyeti zorla-
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yacak kadar onemli bir olay olarak
gortiyorum ben bunu.. Sonunda sir-
ketler bankalarin bankalar da mille-
tin olacak. Belki de her 100 liralhik
mevduatl olana 50 liralik hisse se-
nedi vermek lazim gelecek, 50 lira da
bankada mevduat olarak kalacak.
Bankalar, borglu sirketlerden aldik-
lar1 hisse senetlerinin belli bir yiizde-
sini mevduat sahiplerine verecekler.
Ben biraz boyle radikal konusuyorum,
benim dislince sistemim budur. Ben
olaylara hep radikal yaklasmak iste-
rim. Ilimli, ortadan da konussaniz
netice degismiyor. Neticede yine aki-
bet gelip bizi buluyor. Kacabilsek ¢ok
iyi, ama olaydan kacamiyoruz. Simdi
bu sene de bu zararli sirketler, batik
krediler sorunu alevlenebilir. Ve bu
da mevduatin {izerine binerse, o za-
man tek care kaliyor maalesef. Oyle
bir devre yakalamasi lazim ki bu fir-
malarin, silper enflasyonlu bir ortam-
da bir birbuguk sene gecirmeleri la-
zim. Hem aktiflerini yeniden deger-
lemeleri, hem de negatif faiz yoluyla
zararlarinl nominal olarak sifirlama-
lar1 lazim. Simdi bu zararh {irmala-
rin baska acart kalmiyor. Clinkit bu
zarar dediginiz sey bilancoda yazili
bir rakamdir. Bugiin A rakami bir sey
{fade eder, yarin higcbir sey ifade et-
meyebilir.

Hepimiz yasadigimiz devre icinde
biliyoruz ki, rakamlar kisa siirede hig-
bir sey ifade etmez hale geliyor. Ben
zamaninda 300 bin liraya daire al-
mistim. Simdi 300 bin liraya ancak
bir masa ortilsii, ya da bir ceket ali-
niyor. <Efendim, milyarlik zarar var.»
dediginiz rakam, belki de 3 sene son-
ra pek de bir sey ifade etmeyecek,
dnem tasimayacak. Firma belki stok-
taki malini, ya da biraz hurda satsa
zararinl karsilayacak. Ancak, firma-
larin kurtulusunu yine bir hiper enf-
lasyonla aramayalim. Nomlnal den-
geleri kurabilirsiniz bilangoda. Nedir
milyar dediginiz rakam? Tiirk Lirasl
ile milyar yaziyoruz. Ingllizce'ye ge-
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lince dolar yaziyoruz milyon oluyor.
Biraz daha enflasyon devam etse 100
bin lira olacak.

Bakin, bu faiz haddi var ya, kre-
di faizleri. $imdi biz ne yapiyoruz?
Bugiln iste 6z kaynak bor¢ kaynak
pacal yapiyoruz ve «<Bizim soyle bir
kaynak maliyetimiz var.» diyoruz, A
sirketinde. Ve de ileriye dénik diyo-
ruz ki; <Aylik % 8, % 9, % 10 faiz
uygulayalim. Piyasa ne yerse.» O da
biraz aldatmacadir. Cinki bazen va-
de farkinin bir kismini fiyatin icine
saklarsiniz, bir kismini1 da ayrica va-
de farki diyerek alirsiniz. Her zaman
da vade farki dediginiz Kisim, gercek
vade farki degildir. Ama bugiin vade
farii olarak % 7'nin altin1 telaffuz
eden yokiur. Bugiin 6z kaynagl biraz
kuvvetli olan sirketler bile en az %
7 uyguluyor. Daha zayif sirketlerde %
9 - 9 10 olarak uygulaniyor vade
farklari. Bakin simdi % 10 vade far-
ki uygulamak nedir? Mesela bayileri-
nizi c¢afiriyorsunuz, diyorsunuz Kki;
«Su maldan al kardesim. Ben iireti-
yorum bunu, sizbunlardan alin.» Adam
diyor ki; «Su an miisterim yok. Do-
layisiyla ben bu aldigim mali sata-
imam.» «Satamazsin ama dikkaninda
bulunsun. Stok tasimanin bir kismi-
n1 da sen yiiklen, bahara dogru piya-
sa aqilir, iki ay sonra satarsin. iki ay
da artik senin stokunda dursun.» di-
yoruz. Ayrica adama <Pesin paran var
mi?» diye soruyorum. <Var.s diyor.
eVer pesin parani» diyorum. Simdi
adam gozimin icine bakiyor. ¢Abi,
Mart ayinda fiyatlar ne olacak?» di-
yor. <Niye soruyorsun Mart ayimni?»
diyorum. «Eger Mart ayina kadar hig
zam yapmayacaksaniz, ben simdi hig
almayayim.» diyor. Adam <Ben Mart
ayinda da ayni fiyata bu mali senden
alacaksam, simdiden bana bunu al-
dirtma, benim pesin param: kullan-
ma.» diyor. Veya pesin parasi yoksa;
<Vadeli vereyim. Fiyatim 100, sen ba-
na 120'lik bir senet var.» diyorum.
«Tamam abi, gilzel de Mart ayinda
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zam yoksa, sen yine piyasaya 100'den
vereceksen, ben onu 120°ye satamam.
Ben sana Mart ayina 120'1ik senedi
vermis olacagim. Beni kurtaracak o-
lan senin Mart ayinda zam yapman-
dir. Sakin beni kuyuya sallandirip da
sonra ipi birakip c¢ekip gitme bura-
dan. Bana vadeli mal satiyorsan, ay-
ik vade farki kadar zammi da yap.
Yap ki bunlar benim elimde patlama-
sin. Sen bunun altinda zam yapar-
san, veya satarsan, ben enayi duru-
ma diserim.» diyor.

uygulanan vade farki
genelde dusiinilen
aylik zam orani
olmaktadir; is bir
yerde tikaninca,
sanayici donup kredi
aldigi bankaya derdini
anlatamamaktadir;
kredi faizi, ddeta
aylik fiyat zamlarinin
belirleyicisidir

Simdi bakin, benim uyguladigim
vade farki, bir noktada kafamdaki
aylik zam oran: oluyor. Caresiz bir se-
kildeyim. Cinkidl dagitim sistemimi
cokertecegim yoksa. Ve «Sen merak
etme, belki daha bile zam yapmak
durumunda kalacagiz. Oyle maliyet-
ler geliyor ki, sen simdiden almana
bak.» diyorum. Ve dort gozle bekli-
yorlar. «<Zam geldi mi?», ¢Zam geldi
mi?»> diye telefon ediyorlar. Simdi biz
biribimize bakiyoruz, zaten verdigimiz
mallar satilmamis. Mesele bayie sat-
mak degil. mesele milsteriye satmak.
Miisteri de zamh yaptifin vakit al-
maktan vazgegiyor. Baylin vitrinine
sokmakla is bitmiyor, ondan sonra
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mall verecegimiz miisteriyi bulmak
lazim. Talep ayni sekilde devam edi-
yor. Arada bir tikanikhik oldugu za-
man mal bayide pathiyor. Bayi geli-
yor, iskonto istiyor; <Finansman gi-
derini boliigelim.» diyor. Ama ben gi-
dip bankaya <Finansmanimizi hdllise-
lim.» diyemiyorum ki.. Bayie Mart'da
verdigim malda o0zel indirim ya-
plyorum. eger zamml yapamamissam
vade farki ortalamasini % 6'ya indi-
riyorum. Ciinkii Mart ayinda adama
iki mal daha veriyorum ben. Verdi-
gim iki mal belki % 5 zam yemis va-
ziyette. Simdi adam diyor ki; <Ben
bunu Ocak ayinda almistim. Vadeli
almistim. Bunu son zaml fiyat iize-
rinden satamam. bunun pacalin: ya-
pacagim.» Ama ben donlip bankaya
diyemiyorum Kki; ¢«Senin bana stok fi-
nansmani i¢in verdigin para dolayi-
siyla, ayda % 8 - % 9 vade farka
uyguladim. Meger uygulayamamisim.
Mal geri tepti. Simdi bayiler bana ia-
de ediyorlar. Iade faturas1 kesiyor-
lar> Ciinkii bir iiretici bayiini istismar
edemez. Aksi halde siz kanaliniz1 ti1-
karsiniz.

Bu kredi faizleri, zannedildigin-
den de ¢ok daha muzir bir sey. Ve bu
kredi faizi adeta ayhik fiyat zamlar:-
nin belirleyicisi oluyor. Benim frag-
man olarak size koydugum su. Ban-
kanin maliyeti yiikselmis. mevduat
faizi, Merkez Bankasrna yatirilan
karsilik, idare giderleri, disponibilite
filan hepsi tamam. Buna gore parayl
bana % 140’'dan aza satamazmig, ta-
mam. Ben de size kendi halimi soy-
lilyorum. Ben o para ile bu isi yapti-
gim takdirde, vade farkim kadar ay-
da zam yapamazsam yasayamam. Oz
kaynagimla pacalladifim zaman su-
yu 1litabiliyorum; yani vade farkini.
banka faizine gore % 1 - % 2 geri
cekebiliyorum. Ama daha fazlasini da
asagl cekemem,.

ALKIN — Oz kaynagin da mali-
yeti var.

ENFLASYON

CANSEN — Oz kaynagin da ma-
liyeti var. Kald1 ki ¢cogumuz séyle ya-
pariz. Oz kaynagimizla sabit tesis ya-
pariz. Bor¢ kaynagimizi da isletme
serinayesi olarak kullaniriz. Enflasyo-
nist ortamda bunun prensibi de bu-
dur. Simdi bu faiz olayini kitclimsii-
yoruz. Halk: tasarrufa tesvik edecek
bir alet olarak disiinliyoruz. Faiz po-
zitif olmali, diyoruz. Ben belki Erba-
kan’dan daha ¢ok faiz diismaniyim.
Ama Kurani Kerim’'de yazdig: icin de-
gil. Bu olayl devamli hisseden bir ar-
kadasiniz olarak, hep bu ocagin kar-
sisinda duran bir arkadasmniz olarak
bu is beni ¢ok iirkiitiiyor. Ve biz her
seyi halletsek de faiz olayin: hallede-
mezsek, bu, enflasyonun atesini ko-
riklemeye devam edecektir. Burada
kuramsal bir a¢gmaz igindeyiz. Benim
en cok iizerinde durdugum nokta bu
faiz olayl. Kald1 ki ben faizin tasar-
rufu arttirdifina da inanmiyorum.
Benim gibi inanmayan bagkalarn da
var. Tek degilim ben. Ciinkii tasarruf
bankadaki mevduat degil, mevduat ile
tasarruf esanlamli degil. Yatirima do-
nilsmeyen tasarruf tasarruf degildir.

AKGUC — Reel olarak yatirima
déniismeyen birikim ekonomide ta-
sarruf degildir.

CANSEN — Gecen giin Galbraith’
In kitabina bakiyordum. O, tasarruf-
lar dort yerde toplanir diyor. Sirket
karlari, sigortalar, ferdi tasarruflar,
kamu. Ayrica diyor ki; «Burda faizin
etkiledigi bir tek ferdi tasarruflardir.»
ve devam ediyor: <Bir de bunu alan
banka firmalarin isletme sermayesi
ihtiyacina veya zarar finansmanina
tahsis etmisse, toplamda baktigimiz-
da, o artis da makro ac¢idan benim
icin tasarruf degildir.» Biz tasarrufu
nasil tarif ettik? Sonunda yatirim e-
sittir tasarruf diyoruz, makro denge-
de. Yatiima donismemis bir mev-
duat artisi, ekonomi agisindan tasar-
ruf degildir.
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ARKGUC — Mevduat sahibl agi-
sindan parasal bir tasarruf da olsa,
bankalar bunu isletme sermayesi ve-
ya zarar finansmani igin kredi ola-
rak veriyorsa, bu parasal birikim reel
bir birikime doéniismuyor.

CANSEN — Bunun hikayesi de
var. Diyor ki; «iki kardes var. Biri
cok tasarruflu. Biri de miisri{. Baba-
s1 ikisine de ayda beser dolar verir-
mis. Biri iki dolarini tasarruf eder-
mis, fakat kardesine odiing verirmis.
Obirit de onunla icki icermis. Simdi
bu ailenin ¢ocuklar1 tasarruf ediyor
mu?» Cevap: <Hayir etmiyor.» Ciin-
kil birinin tasarruf cttigini obiird tii-
ketiyor

AKGUC — Bizde de ayni sey. Ha-
nec halkl tasarruf edip bankaya yati-
r1yor, siz is adamlar1 olarak glnlik
ihtiyag¢lariniz i¢cin harciyorsunuz. Sa-
dcce harcayan degisiyor.

enflgsyonun ve oara
basiminmn hizlandigt
aylarda faizlerin
asag cekilip ddvizin
serbest birakiimasi,
taktik hata olmustur;
ekonomik tedbir
almada en onemii
unsur zamaniamadir

CANSEN — Biz bu faize oyle bir
tutulduk ki, oyle bir alet bulduk zan-
nettik ki, bir ileri oynatirsin, bir ge-
ri oynatirsin, geminin kumandas1 gi-
bi ekonomiyi idare edersin. Sayin O-
zal da cok sevdl bu aletl. <Arttirdim,
indirdim.» diyor. Ama artik sistem
bunlar1 iskonto etmiyor. Faiz bagka
seyleri de dofurmaya baglhyor. Onun
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icin bu faiz olayinin {lizerinde, hepi-
mizin ¢ok durmasl gerektigine inani-
yorum.

ALKIN — Burada bir soru sora-
bilir miyim? Biliyorsunuz Agustos a-
yinda bu faizlerde bir tenzilat yapil-
di. Bitiin doviz piyasasi allak bullak
oldu. Faizin tasarruflari uyarma et-
kisi sinirli. Bir ekonomide tasarrufla-
rin en biiyiik belirleyicisi gelirdir. Fa-
iz degildir. Faizin sadece uyarma et-
kisi vardir. Fakat faizleri bile bir yere
cikardiktan sonra indirme yaptiginiz-
da, bir tehlikesi ortaya gikiyor. Mev-
duat her ne kadar tasarruf olmasa
da faiz bir likit plasman imkaninin
bir yerden diger bir alana kaymasini

zk ala belirleyecek bir oran olarak

ortaya cikiyor. Basta da sdylemigtim.
Gecen Agustos'taki faiz tenzilatimin
doviz piyasasi lizerinde ¢ok biiyiik et-
kisi oldu. Yani paralar mevduattan
doviz piyasasina kayiverdi. §imdi bu-
nun dengesini nasil tutturacaksiniz?
Burada tabii bircok seyl bir arada
vapmak lazim Devlet tahvili faizleri,
doviz piyasasi, para basma,; bunlari
bir arada diisinmek lazim. Faizlerde
indirim yaparken tek basina tenzilat
yaptiginizda, ¢ok baska kotli sonug-
lar1 da ortaya cikartabilirsiniz. Ayni
anda para basimini iyice yavaslat-
mak, devlet tahvili faizlerini ihalede
diisiik faizlerin ortaya ¢ikmasi i¢in bir
manipiilasyon yapmak; yani birgok
seyi bir arada yapmak lazimdir. Yok-
sa para oradan oraya kaylyor, bir ta-
rafta dengeyi tutturayim derken obir
tarafta dengeyl bozuyorsunuz.

AKGUC — Bu dengesizligin ne-
deni gayet acik. Enflasyonun birden
en hizlandig aylarda, para basimi-
nm en hizlandig) aylarda, siz faizi
asaglya indirdiniz ve dovizl serbest
biraktiniz. Bu tiir tutarsiz politikalar
jzlendiginde, sonu¢ da basarisiz olu-
YOr.

ALKIN — O bir taktik hata idi.
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CANSEN — Simdi benim bu haf-
taki yazimin «Sonsodz»it, <Tedbirin
isabeti zamandadir.» Isabetli tedbir
soyut bir sey degildir. Zamanlama,
yani tedbiri ne giin aldigin 6nemli.
Tebii ekonomi gibi, aslinda c¢ok de-
giskenli, ¢cok dinamik zaman boyu-
tu iizerinde de insa edilmis, listelik de
bircok faktoriin gecikmeli olarak bir
zaman aralifl ile etki yaptigl c¢ok
kompleks bir olaydan bahsediyoruz.
Belki de bir noktada ekomomi ile ug-
rasan bizlerin sik sik  karsilastigl
«Yahu kardesim sizin de bir dedigi-
niz bir dediginizi tutmuyor.» gibi laf-
larin gerisindeki gercek, ugrastigimiz
denklemin ne kadar kompleks oldu-
gundan ileri geliyor. Ekonomide ufa-
cik parcalara bakip ta ¢O olursa bu
olur.» deyince, kimse de bunu sonuna
kadar da dinlemek istemiyor. Mesela
ben burada Sayin Alkin’e kestirme bir
cevap verebilirdim: «Sonsuz para var
mi1 ki herkes gidip doviz alacak? Pa-
ra basmazsan bu nasilsa bir yerde du-
racai.»

ALKIN — O zaman bakin ben de
size son bir egilimi sdyleyeyim. Ingil-
tere’de bu enflacyon g¢ikmazi iizerine
son bir egilim belirdi. Diyorlar ki;
<Bu makro politikalar1 biraksinlar.
Nedir bu makro politikalar? Devlet
kim oluycr. hilkkiimet kim oluyor ki
makro politika uyguluyor? Devlet sa-
dece biit¢gesinin denk olmasina bak-
sin, baska bir seye karigmasin. Eko-
nomide ne faiz haddini ne de doviz
Yurunu belirlemeye kalksin. Merkez
Bankasi ne para piyasasinin ne de
doviz piyasasina mildahale etsin.
Devletin bir tek vazifesi vardir. Fonk-
siyonlarint yerine getirmek. Bunun
icin belli harcamalarl olacaktir. Bu
harcamas: kadar da gelir temin et-
meye baksin. Iste devletin en biiyilik
makro politikast budur. Artitk su o-
ranlarla oynamay: biraksin. Oynadik-
ca da bataga batiyor, agzina yiiziine
bulastiriyor.» Bu da yeni bir akim.
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AKGUC — Yeni degil 18 inci
ylizy1la donils.

CANSEN — Belki de felseft bir
noktaya geldik. Bunlar hepimizi dii-
siindiiren konular. Hakikaten devle-
ti biliyiik bir sirketten baska bir gey
olarak dilsiinmeyelim. O da muay-
ven hizmetler iireten, bunun karsili-
&1m da bir sekilde tahsil eden bir ku-
rulus., Hatta devletin boyunu kii¢ill-
tiirsek, bu kurulus ¢ok da biiyiikk bir
kurulugs olmayabilir. Mesela belki de
devleti A.B.D.’dcki General Motors'-
un ebadina indirmek kabildir. Her-
seyi kendi haline serbest biraktigimiz
zaman, tabiatta ideal dengenin olus-
tugunu kabul etsek bile, bir baska
acmaz icine gireriz Nasil agiklarsak
acgiklayalim, ne olmussa olmus, neti-
cede harika bir diinya olusmus. De-
gil mi? Insanin kirletmesi disinda a-
karsular1 var, ¢ok cesitli canlilar1 var,
yesillikleri var. Kim diisiinmilis bun-
lari, kim dizayn etmis? Kimse miida-
hale bile etmemis. Hatta canhlar bir-
birini yemis, hild da yemekteler.

ALKIN — Ekolojik denge.

CANSEN — Ekolojik denge ol-
mus. Demek ki tabiatin dziinde den-
geye gelmek var. O zaman Kkisiye so-
rarlar; <Sen kim oluyorsun da bunu
dengelemeye calistyorsun? Velev ki
adin deviet bile olsa. Ciinkil sosyal
sistem de tabiat sisteminin bir kat-
manindan baska bir sey degildir. Biz
de Tanri'min bir parcasi, yahut Tan-
ri'nin kullar: veya tabiatin birer oge-
leriyiz. Kimse miidahale etmesin bu-
na. Birak onun da ekolojik dengesi
olussun.» Belki de dogrudur. Ancak
unutmayalim ki, ekoloji bazi tiirleri
de yok etmis bu arada. Bazl yerlerde
cOllesmis, bazi1 yerlerde yasanamaz
hale gelmistir. Eger zaten bu ekolo-
Jik dengeyi sonsuza kadar kabul et-
sek, ditnyada hi¢ gelismemis millet
kalmamas: lazimdi. Ben hep sosya-
listlere su suali sormusumdur: <Be-
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yaz adamin siyah Afrikayl gemileriy-
le gidip esir alip somiirmesini ¢ok
iyi anliyorum. Bir tek anlamadigim
nokta var. Nigin siyahlar gemilerini
yaplp, tiifeklerini imal edip, gelip be-
yvazlarin yasadigl golgeleri sémiirge
yapmamislar? Bir orasini anlasam,
ondan sonra rahat edecegim.» Adam
gemi yapacak hale gelmis, top-tiifek
yapacak hale gelmis, pusula kullanir
hale gelmis, ondan sonra gitmis ora-
da aaaaa diye bagiran yamyamlarl
esir etmis, somiirmils. Ben ondan son-
rasmnt ¢ok iyl anhiyorum Ama bana
ondan oncesi daha enteresan geli-
yor. Beyaz adam nicin o gemiyi ya-
pabilmis? Nicin o topu yapabilmis?
Nasil denizde 3000 mil gidebilmis de,
obilirii ancak bir aga¢ kogunun icin-
de derede bir yerden bir yere gider-
ken tepetaklak olmus.

Demek ki olay:r sadece ekolojiye,
dogal dengeye birakirsak, bunun igin-
de tam tam halinde yasamak da var,
beyaz adam olup sémiirgeler kurmak
da var. Simdi bizim davamiz, bir Af-
rika kabilesi gibi kendi dogal denge-
miz iginde yasamak degil. Biz bir
seyler de olmak istiyoruz. Onu da
unutmayalim. Bir yarisma icindeyiz.
Mildahalenin geregi de biraz burdan
geliyor. Yoksa Tirkiye de her zaman
dengededir zaten, bu dengeyi tarifi-
mize bagli. Yoksa bagdan odun kese-
riz, keci, koyun besleriz, atla gider
geliriz; ama, biz bagka bir seyler ol-
mak istedigimiz icin isi dogal denge-
ye birakamayiz. Bu isin felsefi tara-
f1. Ekonomik tarafini konusmuyo-
rum. Miidahale istegi biraz da bura-
dan, dogal dengenin bizce yeterli ol-
mamasindan kaynaklaniyor. Hakika-
ten bir de bakiyorsun, bir Japonya
siiper bir toplum birinci gelistirmis,
MITt diye bir bakanlik kurmus. MITI
gercekte siiper bir devlet planlama
teskilatl. Hepsini, herseyl organize e-
diyor. Adamlar bir dis ticaret sirket-
leri kurmuslar, birbirinin fiyatini kir-
miyorlar. Bizim dig ticaret sermaye
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sirketlerimiz ise, fiyat kirip is kapa-
cagiz diye birbirlerini batirdilar.

AKGUC — Isterseniz artik bag-
layalim. Ne olur 1989'da? BUltiin bu
kosullar icerisinde 1989'da enflasyo-
nun hiz1 kesilir mi? Atesini almak
mimkiin olabilir mi? Buyrun Sayin
Ulagay.

ULAGAY — 1989 yilinda, benim
gordiigiim kadar, bir onemli tavir de-
gisikligi var hiikiimetin politikasin-
da. Bunu Sayin Saragoglu da degi-
sik vesilelerle ifade etti. Ekonomide-
ki ¢esitli uyumsuzluklarin bedelini
dogrudan dogruya Tiirk Lirasi'na 0-
detme anlayis1 sanki degisiyor. Bu
bence onemli bir faktor. Cinki kur-
daki blyiik erozyon da, faiz gibi, ben-
ce enflasyonun ¢ok onemli nedenle-
rinden biriydi; belki faizi de ylksel-
ten nedenlerden biri idi. Cuinkd TiUrk
Liras1 tamamen itibarsiz bir para ha-
line geldigi zaman, ancak ¢ok yik-
sek faizlerle TL'nin elde tutulmasini
saglayabiliyorsunuz. Boyle bir ¢ikma-
zin da igine giriyorsunuz. Saniyorum
simdl bu politikada bir degisiklik var.
«Biz ihracati tesvik edecegiz, bunun
bititlin bedelini de kur politikasi ile
odeyelim. Bu arada Tiirk parasl ne
olursa olsun.» anlayisindan artik vaz-
gecildi., Bu onemlt bir degisiklik.

Buna ilave olarak, saniyorum dis-
tan gelen telkinlerin de etkisiyle, Sa-
yin Ozal daha disiplinli bir politika
uygulamak zorunda. Secim de olsa,
artlk manevra alanil ¢ok daraldi hii-
kiimetin. Dolayisiyla daha disiplinli
bir biltce ve para politikasim1 uygu-
lamak zorunda. RiT'lerin zamlarina
milmkiin mertebe dikkat edilebilirse,
piyasada yasanan bir genel daralma,
talepte bir kirilma olay1 ile birlikte
bittiin bunlar bir arada belll bir siire
gotirillebilirse. yiiin ilk 4 ayinda, ge-
cen senenin fiyat artislarl rakamlari
altinda rakamlar tutturulabilirse;
belki su «Gittikce fiyatlar yilksele-
cek.» beklentisini kirma agisindan da



30

olumlu bir noktaya gelinebilir. Sayin
Alkin'in de belirttigi gibi, fiyat ar-
tislarinl bu sene % 60'lar civarinda
bir yerde durdurabilirsek, basarinin
dlciisit bence bu olur.

dis bor¢ yuklinlun de
yaylimasi gerekir

ARGUC — Bunu saglamaya ya-
rayacak diger bir arag¢, dig borg¢ yii-
kiinlin yayilmasl. Dis bor¢ o6demeyi
bir basari oOl¢ilsii olarak aldr Sayin
Ozal. Paris Kuliibii'ne gidip borclar
erteletmek, faizleri azaltmak ve yay-
mak politikas1 izlemek lazim. Biz il-
la borcumuzu oderiz, bu politikami-
zin bir basarn 6lciisil diye diretmenin
bir yarar1 yok.

CANSEN — Onlarin giindeminde
yok borg¢ erteletmek.

ALKIN — Sayin Akgiig’iin dedi-
gi de yapilabilir ama, once enflasyo-
nu belli bir yere c¢ekmek gerekiyor.

AKGUC — Onun da enflasyon
iizerine etkisi olacak. Siz bir dahaki
sene 7 milyar dolar odeyeceginiz yer-
de bunu 3,5 - 4 milyar dolara indire-
bilirseniz, rahathk yaratirsiniz. Bu-
yurun Sayin Alkin.

ALKIN — Onu da ben ilave ede-
yim, kritik aylar Mayis'ta baglayacak.
Ben de Sayin Ulagay gibl enflasyo-
nun Nisan sonunda % 60’a kadar ce-
kilebilecegi kanaatindeyim. Kritik ay-
lar Mayis'ta bagliyor. Hatirlayacaksi-
niz gecen sene Mayls-Haziran-Tem-
muz-Agustos’da ortalama % 2,5 do-
laylarinda gitti fiyat artiglarl, Agus-
tos’'da % 3’iin Ustiine ¢iktl; ama or-
talamasina baktigimizda % 2,5 civa-
rinda kalmasi lazim ayhk fiyat artis-
larinin. En fazla % 2,5 civarinda kal-
mas! lazim. Esas gli¢ aylar bu yaz ay-
lari. Clinkil iki tane bayram, erken
baslayan turizm mevsimi, is¢i girisi
ve destekleme alimiar: hepsi bu dort

ENFLASYON

ayda Ust iste biniyor. Esas basarn
orada ortaya c¢ikacak. Eger bu dort
ay boyunca ortalama fiyat artisin: %
2,5’da tutarsak ve boylece Agustos ve-
ya Eylil ay1 sonunda hala yillik enf-
lasyon % 60'da kalabilirse, bence bu
isin beli kirilmis demektir. Cilnk{i ge-
cen yil gene hatirlayacaksiniz, Eylil
Ekim, Kasim aylarinin hepsinde fiyat
artiglari ¢ok yiiksekti. Demek ki % 4
civarinda firlasa bile fiyatlar Eylil'-
den itibaren Aralik’'a kadar, sene so-
nunda enflasyon 9% 50'ye kadar ine-
bilir. Ama bu Mayis'dan baslayarak
dort yaz ayinin ¢ok kritik oldugu ka-
naatindeyim. Esas manevra gilgli-
gil orada. Eger yapilabilirse, sonu¢
alinabilirse, esas bagsari orada belli
olacak.

ULAGAY — Ben Sayin Akgii¢'iin
erteleme gorlisilne su acidan da kati-
liyorum. Ozellikle dis borg¢larda hig
erteleme yapmadan kamu acglgl ne
kadar kapatilabilir? O dogrusu benim
icin bir soru isareti. Cinkii agifin
icinde bor¢ servisinin payl ¢ok bii-
yik.

ALKIN — Saniyorum yaz ayla-
rinda agir filme alirsak, enflasyonun
hizinil kesebilirsek, biz fazla talepkar
olmasak bile, erteleme giindeme gele-
cek. <Hadi gelin. Aferin size, artik
suna suna baslayalim.» diyecekler.
Ancak, erteleme tabii daha ¢ok ulus-
lararast finansman kurumlarina olan
bor¢larda olabilir.

AKGUC — Borc ertelemesi ¢ok
onemli bir nokta. Enflasyonun asga-
giya cekilmesi ve Tirk Lirasi'min da
asirl derecede devalie edilmesini 6n-
leme agisindan. Antienflasyonist bir
programda agir dig borclarin ertelen-
mesi muhakkak gilndemde olmal.
Bugiink{l toplantiya katildiginiz i¢in
cok tesekkiirler, esen kaliniz,

Deri’'nin Notu : Yukarida sunu-
lan ¢Ac¢ik Oturums, 19 Ocak 1989 ta-
rihinde yapilmigtir.



Sermaye
Piyasasi

N /

D ORSA'da beklenen yeni yil can-
thgr Ocak ayr iginde gercekles-
memis, onceki yillarda Ocak ayinda
indekste artis goézlenilmesine aligil-
misken, gectigimiz Ocak ayi icinde
Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergi-
si indeksi % 1.03 ve 7.46 puan geri-
leyerek 714.75 puana inmisgtir («27
Ccak 1989, Cumas ginid kapanig fi-
yatlanyla). Ote yandan, Mart ayindan
beri suregiden, indeksin bir ay digip
bir ay yiikselmesi egilimi ilk olarak
tozulmus, indeks Aralik ve Ocak ay-
larinda arka arkaya gerilemigtir.

Bununla birlikte Ocak ayinda in-
dekste gbzienen gerileme oldukga
kicliik boyutta olup, genelikle tim ay
boyunca Borsa'da godzlenen gunlik
fiyat dalgalanmalan da kigik boyut-
larda kalmigtir. Indeks kapsamina gi-
ren 40 hisseden 16'sinin fiyatr yik-
celirken, 17'sinin fiyati dugmis, 7 his-
senin fiyati ise aynr kalmigtir. Ay i¢in-
ce en ¢ok artan hisse Gubre Fabri-
kalan (% 29.85) olmus, onu Metas
(% 27.27), Anadolu Cam (% 25.86),
T. is Bankasi B (% 20.31) ve Eregli
Demir Celik (% 10.58) izlemislerdir.
En ytksek artis gosteren iki hisse-
nin fiyatlarinin hald nominalin altin-
da olduklarinin ve kiigiik ftyat hare-
ketlerinin buylk oranlar olarak yan-
sidiklarinin belirtimesinde yarar var-
dir. Diger hisselerde fiyat artiglari
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% 10'un altinda kalmistir. Ocak ayin-
da fiyati en gok diisen hisse ise Go-
cd-Year (% 26.32) olmus, onu Brisa
(% 20.93), Makina Takim (% 13.04),
Izmir Demir Celik (% 12.33) izlemis-
lerdir. Fiyati diisen diger hisselerde
deger kaybi % 10°'un altinda kalmigtir.
Diger Yatirnm Araglarinin

Getirileri

1988 yilinda hisse senedi yatirnm-
cilart ortalama olarak % 35.35 ora-
ninda zarar ederlerken, 1987 yilinin
son gininde degisik menkul degerle-
re yatrim yapmis ve bu yatinmim
1988 yilinin son glinlinde nakde c¢e-
virmis olan yatirmcilarin sagladiklan
verim oranlari «Tablo 1»deki gibi ol-
mugtur, Gorlldigu gibi 1987 yilinda
ortalama % 270.91 getiriyle basi ce-
ken hisse senedi yatirimi, 1988 yilin-
da zarar ettiren tek yatinm alternati-
fi olmustur.

Hisse senedi ortalama verimi, 40
hisse senedine esit miktarlarda (6r-
nedin her hisse senedine 1000 TL)
yatirnm yapan bir yatirimci igin he-
saplanmistir. 1988’de en yiliksek ve-
rim saglayan yatiim araci Keban Ba-
raji B tertibi senedi (% 149.54) ol-
mus, onu Bogaz Koprisi B tertibi
senedi (% 126.52), Keban Oymapinar
A tertibi senedi (% 115.36) ve Kop-
ri-Keban A tertibi senedi (% 102.16)
izlemislerdir.
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Banka mevduat faizlerinde c¢ok
stk degisiklikler olmast nedeniyle
bankaya vyatinlan paranin getirlsi
«Tablo 1»e konulmamistir. Ote yan-
dan bankalarin faiz oranlan glnden
gline dugsmeye ve 1 yil vadeli mevdu-
at icin % 75 tabanina yaklagsmaya
devam etmektedir. 25 Ocak 1989 ta-
rini itibart ile bazi bankalarin mev-
duata uyguladiklar: faiz oranlart «Tab-
lo 2»de verilmistir.

Bankalarin mevduat faizlerini di-
slirmeye baglamalarinin en 6nemli ne-
deni, topladiklart mevduati krediye
donlgturmekte gliclik c¢ekmeleridir.

SERMAYE PIYASASI

Nitekim, 1987 sonu itibariyle % 85.6,
14 Ekim 1988 itibariyle % 88.2 olan
kredi/mevduat orani 23 Aralik 1988
itibariyle % 74.7 olarak belirlenmistir.
Ote yandan, devlet faizi de geri-
leme icindedir. Yeni yilda gerceklesen
ilk ihalede, 6 ay vadeli Hazine bono-
sunun yihk ortalama faizi % 58.44 ol-
mustur. Ayni tir bononun 21 Aralik
1988'de yapilan son ihalesinde ger-
ceklesen faiz ise % 59.88 olmustu.
Mevduat faizlerinin dlismesine
kargiik kredi faizlerinin halg ylksek
diizeylerde olmasi, 6zel sektér acisin-
dan, tahvil ihracini cazip hale getir-

TABLO 1
Degisik Yatirim Araclarinin Veriml
Yatinm Verim (%) Yatirim Verim (%)
Hisse Senedi (ort.) —35.35 Gellr Ortakhd Senstleri
Ddviz Keban ve Oymapinar A 115.36
Dolar (serbest p.) 63.66 Keban ve Oymapinar B 94.08
(banka satis) 77.52 Keban ve Oymapinar C 89.03
Mark (serbest p.) 4540 Kopriu-Keban A 102.16
(banka satis) 60.15 Bogaz Koprisu B 126.52
isvicre Frangi (s.p.) 41,42 Keban Baraii B 149.54
Sterlin (s.p.) 59.42 Yatinm Fonlari
Fransiz Frangt (s.p.) 47.31 is Yatirm 73.32
Hollanda Florin (s.p.) 47.96 interfon 1 63.23
Altin interfon 2 69.82
Cumhuriyet 31.30 iktisat Yatirim 1 69.05
Resat 17.24 Garanti Yatinm 76.52
24 ayar kiice 35.00 Esbank Fon 76.79
22 ayar bilezik 36,00 YKB Yatirim Fonu 68.60
TABLO 2
Mevduat Faiz Oranlan (%)
Vadesiz 3Ay 6Ay 1Yil Vadesiz 3Ay 6Ay 1Yil
Akbank 10 59 63 75 Osmanli B, 10 62 63 75
Digbank 10 63 68 78 Pamukbank 10 66 71 82
Emlak Bankasi 24 63 65 79 Simerbank 35 63 69 81
Etibank 25 64 70 82 Sekerbank 25 62 68 80
Garanti Bank. 20 66 70 80 Tobank 10 65 69 80
Halkbank 20 62 66 78 Toark Tic. B. 10 65 71 83
Iktisat Bank. 10 65 62 60 Vakiflar B. 25 62 67 79
imar Bankasi 41 67 72 8 Yapi Kred! 10 62 67 18
is Bankasi 10 60 64 76 Ziraat Bank. 20 64 67 78
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mektedir. Deva Holding, SPK tarafin-
can tavan olarak belirlenen yiliik %
96 faiz orani Uzerinden iki yii vadeli
tahvil ihracini gerceklestirmek lzere-
Gir. Tahvillerin satisi Garanti Banka-
s1 Menkul Kiymetler Miidirligi ve su-
belerinde gerceklestirilecektir. Eczaci-
bas! llag Sanayi ve Ticaret A.S.'nin
yilhk % 85 faizli 10 milyar TL nomi-
nal degerli tahvillerinin ilk serisinin
satisina da 18 Ocak’tan itibaren yine
Garanti Bankasi Menkul Kiymetler
Midirligi ve subelerinde baslan-
mistir. Bu arada, 1988 vyilinda Gzel
cektor tahvil satiglarinin 596.6 milyar
lira oldugu, SPK tarafindan izin ve-
rilen 6zel sektor tahvil ihraglarnin
1988 yilinda 1987 yilina nazaran %
33.6 oraninda azalma gosterdigi kay-
cedilmistir. Toplam menkul kiymet ih-
rac izinleri ise 1987'de 682.5 milyar
TL iken 1988'de 1 trilyon 137.5 mil-
yar TL olmus, ihra¢ izninden yarar-
lanan sirkat sayisi 375'den 334’e ge-
rilemistir.

Ote yandan yabanci sermayenin
Turkiye'ye ilgisinin yogunlastigi goz-
lenmektedir. Turkiye’de yatinm yap-
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mak Uzere gecen yil icerisinde izin ve-
rilen yabanct sermaye tutan 824.5
milyon dolari bulmustur. Sirketler,
kaynak temin etmenin yeni bir yolu-
nu yabanct sgirketlerle ortakhik kur-
makla bulmaya basglamiglardir.

Toplu Konut ve Kamu Ortakhgt
Idaresi'nin 6zellestirme calismalart
devam eimektedir. Ugak Servisi A.S.
(USAS)'nin ozellestirme iglemleri ta-
mamianarak % 70'lik hissesi Sas Ser-
vice Partner firmasina satilmigtir. Bu
arada USAS$'In, kurulus asamasinda
bulunan Tiirk Hava Tasimaciligi (THT)
sirketine % 1'lik payla ortak olmasi
kararlagtinimig, bu durum USAS' sa-
tin almaok i¢in bagvuran sirketlere de
bildirilmistir. Turizm Bankasi'nin 18
tesisi de 1989 yilinda Ozelestirme
programina alinmig, bu tesislerin Top-
lu Konut ve Kamu Ortakli§! idaresi’-
ne devir islemlerinin 6 ay igcinde ta-
mamlanacag! bildirilmigtir.

Sermaye Katsayilan

«Tablo 3»de, lU¢ yilini tamamila-
mis olan IMBK'de, 1986 yili basindan

Banka ve Ekonomik Yorumiar Dergisi Hisse Senedi Fiyat Indeksi
(Ocak 1974 = 100)

AYLAR 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Ocak 87.04 9418 13551 243.11 202.78 29738 493.05 1711.69 714.75
Subat 90.24 94.60 157.44 24673 207.73 325.71 658.37 1465.45

Mart 91.76 97.99 165.21 249.65 214.77 316.36 619.21  1351.48

Nisan 90.37 10149 152.04 23543 207.07 305.68 613.09 917.93

Mayis 91.66 102.60 156.08 227.24 209.20 304.85 833.54 1005.71
Haziran 91.83 106.38 176.25 22066 21089 30666 105091 924.97
Temmuz 97,63 10622 176.40 207.07 21375 32322 1708.16 927.28
Agustos 98.53 113.08 18642 20424 21860 360.80 2290.94 816.29

Eylil 97.89 11247 199.71 19836 22670 394.62 2015.20 881.71

Ekim 97.35 11527 21263 20020 23827 384.48 1548.75 734.01

Kasim 10027 13245 217,12 20044 25890 406.68 1374.18 777.53
Aralik 94,18 133.33 242.03 202.10 261.35 43899 120228 722.21
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beri Borsa’'nin 1. pazarinda islem gor-
mekte olan 39 sirkete ait sermaye kat-
sayilart verilmigtir. Dedisik turde his-
se senetlerine sahip Is Bankasi in-
celeme digi tutulmusgtur. Sermaye kat-
sayilan, 1989 yili basindaki eddenmis
sermaye» rakamlannin, 1986 yili ba-
sindaki degerlere bdlinmesiyle elde
edilmis olup, sirketlerin 6denmis ser-
mayelerinin U¢ yil icinde kag¢ katina
ciktigini géstermektedirler. ikinci su-
tundaki rakamlar ise 1989 yil bas: ve
1988 yil bagr «ddenmis sermayesleri-
nin oranidir.

Sirketlerin 6denmis sermayeleri
toplam olarak son yil icinde 1.806 ka-
tina, Uc yil icinde ise 3.601 katina ¢ik-
mistir. Uc yil icinde en biyiik serma-

SERMAYE PiYASASI

ye artirimlari, Akcimento (25 kat), Cu-
kurova (25 kat), Good-Year (24.12
kat), Gibre Fabrikalari (14 kat) ve iz-
mir Demir Celik (11.98 kat) tarafin-
dan gerceklestirilmigtir. Ote yandan
4 sirket; Bolu Cimento, Ege Bira, E-
regli Demir Celik ve Giliney Bira ic¢
yll icinde hic sermaye artirmina git-
memislerdir. Bu sirketlerden Bolu Ci-
mento hari¢ diger Gc¢l, 1988 yilinda
pozitif hisse senedi verimi saglayan
yegane Uc¢ sirkettir (Ocak sayisi). Yi-
ne bu dort sirket, 9 aylik bilancolari-
na gore 1988 yili icinde hisse basina
en yiksek kdn saglayan sirketler a-
rasindadir (Aralik sayist). 1989 yili
icinde bu sirketlerin biyik oranda
sermaye artirimina gideceklerini bek-
lemek pek de yanlis olmayacaktir.

TABLO 3
Sermaye Katsayilar

Sirket 89/86 89/88 Sirket 89/86 89/88
Akcimento 25 5 Kordsa 6 2
Anadolu Cam 3.71 1.61 Koruma Tarim 1.5 1
Arcelik 3 15 Brisa 25 25
Aymar 2.14 1.5 Makina Takim 2 1
Bagfas 10 10 Metas 25 1.25
Bolu Cimento 1 1 Nasas 2.33 2.33
Celik Halat 5 2 Olmuksa 4.07 2.2
Cimsa 7.5 25 Otosan 2.39 1
Cukurova Elektrik 25 2 Polylen 10 1
Doktas 5.18 2.33 Rabak 5.36 2.5
Eczacibagi Yatinm 3 2 Sarkuysan 2.88 1.8
Ege Biracilik 1 1 Sifas 9 1.5
Ege Gilbre 9 3 T. Demir Dokim 5 2
Eregli Demir Celik 1 1 T. Siemens 7.5 3
Good-Year 24.12 2.4 T. Sise ve Cam 3.54 1.4
Giibre Fabrikalari 14 4
Gtiney Biracilik 1 1 Odenmis Sermayeler Toplami
Hektas 2.25 1 (milyon TL)
jzmir Demir Celik 11.98 25
izocam 24 1 1986 : 169.752
Kartonsan 54 3 1988 : 338.466
Kav 5 1 1989 : 611.280
Koc¢ Holding 3.5 1.4 89/88 : 1.806

89/86 : 3,601

Ko¢ Yatirm 3.33 1.67
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No. Kurulugun Adi (Milyon TL) | (Milyon TL) [(Milyon TL} (Milyon TL) {Milyon TL) [(Nety (Net) (Net) 1988 1988 1988 1983
1 | AKCIMENTO — 15.750 6953 2590 3784 168 1@p 235 47.000 3.800 2200 2200
2 | ANADOLU CAM 20.000 13000 5203 1243 2549 50 29 30 6 560 1625 1450 1825
3 | ARCELIK 40,000 24.000 39.087 9.467 16.131 80 53 & 11.052 3.3c0 3,900 3175
4 AYMAR 5000 3.000 1.195 1045 518 10 27 12 5.000 2350 2850 2850
5 BAGFAS = 40000 9313 5687 7.005 85 50 55 21.00C 2050 1325 1.215
6 BOLU CIMENTO — 1500 5.607 2.121 4553 18138 5¢81 119,76 | 20.500 11 000 10.000 10 800
7 | CELIK HALAT 5400 5.400 1558 1.857 3729 100 100 60 11.CC0 3600 4,000 4000
8 | clMsa — 10.800 13.667 301 7791 20387 76 175 32 000 53c0 4300 4000
9 | CUKUROVA ELEKTRIK 90.000 30,000 61839 17.392 32189 200 150 100 23.000 2.50C 7.1c0 7250
10 | DOKTAS 12000 7 000 6317 511 2.224 100 25 50 22 600 3375 315¢ 2,800
11 | ECZACIBAS! YATIRIM 3.000 2.400 m a8 421 40 30 30 S5 €00 1060 1075 1.150
12 | EGE BIRACILIK 4200 4200 3315 227 1.560 a5 4 20 3.1c0 3250 51C3 5.000
13 | EGE GUBRE 12 000 7200 1.720 2113 2603 50 n 60 765 1125 1600 940
14 | EREGLI DEMIR CELIK 40.000 28 400 119616 26,531 41097 S5 16 23 5.06C 3,750 5.200 5750
15 | GOOD YEAR — 11.724 2058 3619 3108 100 820 200 2ecco 6.700 5.700 4.200
18 | GUBRE FABRIKALARI 30 000 19.600 Zarar 1.720 1.048 - 65  4335| 4ccc 70 §70 870
17 | GONEY BIRACILIX 4200 4200 3.395 185 1041 35 4 1 2.6CC 2075 2675 2675
18 | HEKTAS — 2.700 2113 720 1.014 as 68 3616 | J.€5C 1.825 2425 24c0
18 | 1zZMIR DEMIR CELIK £0.000 50 000 5721 2247 1774 2666 42 1596 | 2050 810 730 640
20 | 1z0CAM 10 000 3.000 2.250 2425 367 s 1265 16.80 | 18.C00 4.100 5 850 5900
21 KARTONSAN 27 000 27 000 4478 2621 1.054 35 3o 17.01 €2ce 1,425 1.300 1325
2 | KAV — 1.200 3634 187 4221 130 170 300 30.006 13800 17.400 17.100
23 | KOC HOLDING 100.000 35.000 15 504 7.437 10.696 3250 38 4560 | 12000 2750 3.050 2875
24 | KOC YATIRIM 20.000 10.000 2826 1559 2622 35 3g 39 1.150 2.125 2075 2.1
25 | KORDSA* = 22.500 24.507 6973 11116 86 6 110 20.3c0 4200 3800 3675
28 | KORUMA TARIM £.000 3375 5239 €9 2169 66 108 30 5.100 3.3co 4.100 4315
27 | LASSA (BRISA) - 21.000 23.102 7355 11.236 83 25 32 26.500 5.150 4,300 3.400
28 | MAKINA TAKIM 3.000 1500 Zarar 100 101 — — = 1,200 1.250 1.150 1000
28 | METAS 15.000 15.000 414 2.644 352 15 - - 1.750 620 550 1700
30 NASAS 14.000 14 000 2853 1.131 1218 30 135 15 3.c00 1.000 780 790
31 OLMUKSA = 11.000 6.884 2500 2.625 45 41 22 23.5C0 2825 2300 2.300
2 OTOSAN 40,000 27.391 24 346 zarar Zarar 2660 — — 5.6C0 2.500 2.8C0 2715
331 | POLYLEN - 4.500 2549 516 310 20 50 25 3.700 1.550 1.700 1700
34 | RABAK 25 000 15.0C0 6535 1633 1802 a0 40 43 6,05C 1.125 1.350 1.375
35 | SARKUYSAN 30.C00 7.560 5,158 2.134 3132 75 a5 60 8750 2475 2450 2.625
a8 | siFas e, 4680 6185 1.609 2534 100 130 9 1¢.CCo 2,825 3.750 3.750
37 | TORK DEMIR DOKOM 50.000 20.000 12131 4.086 11.801 103 325 g0 | 10400 2450 2350 2200
38 | TORK SIEMENS = 10 500 1.313 3.545 5.728 81 1205 106 44.00C 4,800 4300 4,050
39 | T iS BANKAS! «B» — 30.000 62 246 22210 35.207 3838 345 3460 3450 1.550 1.600 1925
40 { TORKIYE SISE VE CAM | 200.000 60.270 4584 1.902 3.507 10 ] 10 3.200 1.150 1.125 1176
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AKBANK'IN GUCU
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Akbank, iilkemizin dnde gelen ¢zel
sektor bankasidir. Halkimizin
tasarruflaninda giivencenin simgesidir.

Bankacilikta, sigortacilikta, sanayide,

ihracatta biiyiik girisimlerin dncisiidiir.
Temel sanayilerde hammadde ve ara mallan tireten 64 biiyik kurulusun
sahibi ya da istirakgisidir. Tiirk sermayesiyle yurt disinda etkinlik gosteren ilk
Tiirk bankas: Ak International Bank Ltd.’in kurucusudur. Diinyaca tinlii biiyiik
kurulularla ortak yatirimlar gerceklestirjr, seckin trinler... hizmetler sunar.

Sanat galerileriyle, yayinlanyla, odiilleriyle kiiltiir ve sanatta da etkindir.

Akbank’in giicti, insanlarimiz igin... ekonomik hayatimiz igin.

AKBANK

“Gliveninizin Eseri”




Sovyet Ekonomisinde Fiyat
Reformu ve Enflasyon Tehlikesi

YRD. DOC. DR. SUAT OKTAR

® Reform ihtiyaci

Q OVYETLER Birligi 1985 yilindan

bu yana hizhh ve kokli bir degi-
sim icindedir. Gercekten de o tarih-
ten itibaren uygulomaya konan Gor-
bacov reformlartyla (ilke ekonomisi-
nin bltiniyle kokten bir degisimini
gerceklestirecek bir slrec iglemekte-
dir. Basglatilan bu reform slreciyle,
yillardir kendini yeniden lretememe
corunuyla kars! karstya bulunan sis-
teme islerlik ve dinamizm kazandir-
mak istenmektedir.

Temelde Acikik (Glasrost), Ye-
niden Yapilanma (Perestroika) ve Hiz-
lanma (Uskronie) ilkeleri (izerinde te-
mellenen Gorbacov reformlarinin bas-
lica hedefi; Uretimin kalitesinin iyiles-
tirilmesi, teknoloji diizeyinin gelisti-
rilmesi, tiketici refahimn yikseltilme-
si ve ekonominin dis rekabet glici-
nun glclendirilmesidir.

Kuskusuz bu amaglara ulagmak
icin ekonominin butlinGyle yeniden
yapilanmast reformlarin temel dina-
migini olusturmaktadir. Bu amaclar
gerceklestirmek lzere kullarulan arac-
larin, diger bir deyisle devreye soku-
lan mekanizmalarin basinda da fiyat
gelmektedir. Gercekten de fiyat sis-
temiyle ilgili olarak yapilan dizenle-

me, ekonomik reformlarin ayrilmaz bir
parcast olarak goriilmekte ve bu du-
zenlemeyi gerceklestirmeden sozko-
nusu reformlarin basgariya ulagmasi-
nin mimkin olamayacad diistinil-
mektedir. Zira simdiye kadar, dretici
birimleri yonlendirecek ve kaynakla-
rin optimum dag:hmini saglayacak bir
fiyat mekanizmasi Sovyet ekonomisin-
¢e hichir zaman varolmamis; mevcut
fiyatlar i'e arz ve talep ya da Uretim
maliyatleri arasinda hicbir iligki ku-
rulamamisgtir.

Bu nedenle Gorbagov, fiyatlarin
cdaha esnek bir hale getirilmesini, fi-
yatlarin dlzeyinin yalnizca girdilere
degil aynt zamanda mallarin tiketim
6zeliklerine ve etkinliklerine, mallarin
sosyal ihtiyaclan ve tiketim talebini
kargilama derecesine bagh olmas: ge-
rektigini belirtmektedir (') (*). Diger
bir deyisle, fiyatlar, maliyet ve arz-
talep kosullarint yansitmalidir. Boy-
le bir fiyat politikasi Urlnlerin kalite-
sini geligtirecegi gibi, teknolojik ge-
lisme slrecini hizlandirmada ve dagi-
tim ile tiketim sistemini rasyoneles-
tirmeyi 6zendirmede de 6nemli bir rol
oynayacaktir ().

(*) Dipnotlari yazinin sonunda vyer
almaktader,
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Oysa simdiye kadar hemen he-
men tum fiyat sistemi merkezi karar-
lara bagh kalmig ve fiyatlar sirekli
yukaridan belirtenmistir. Gercekten
de Devlet Fiyat Komitesi her yil 200
bine yaokin malin fiyatim belirlemek-
tedir {*). Kuskusuz bu fiyatlar, piya-
sa ekonomisindeki islevlerine kesin-
likle sahip degildir. Bu nedenle de fi-
yatlar, idari bir midahale olmadan,
liretimin arzulanan dogrultuda yén-
lendirilmesine ve mallarin dagihminin
duzenli bir bicimde saglanmasina uy-
gun ve yeterli o'maktan uzaktir.

Bundan dolayi Gorbagcov yodneti-
mi, fiyat sistemini piyasa dinamikle-
rine baglamayl ve bdylece esnek bir
hale getirmeyi amaclamaktadir. Bu-
nun icin de Ozellikle bircok temel gi-
da maddesine yillardir uygulanan stb-
vansiyon politikasinin kaldirtimast én-
gérilmektedir. Gorbacov'un ekono-
mik danmismani Aganbegyan; ekmek,
slit, ct ve yagd gibi temel gida madde-
lerinin fiyat'arinin yirmi yildir degis-
medigini ve bu Uriinlere yapilan siib-
vansiyonlarin  bitgceye  milyarlarca
ruble yuk getirdigini belirterek, bu
slibvansiyonlara daha fazla devam e-
dilmesinin mimkin olmadigint ifade
etmektedir (4).

Gercekten de sézkonusu Urlnle-
rin bilitceye getirdigi yiik her gecen
yil inanilmaz boyutlara ulagmaktadir.
Yapilan bir hesaplamaya goére siib-
vansiyonlann toplamt gegtigimiz yil 70
milyar rubleyi (110 milyar dolar) as-
mistir (%). Ozellikle ekmegin ve etin
fiyat, kdylblerin, bu urinleri, hayvan-
lorint beslemek icin kullanacaklart ka-
dar c¢ok dusuktir. Nitekim magaza-
larda etin kilosu 1.8 rubleden satil-
makta, ancak devlet kilo bagina 3 rub-
le siibvansiyon yopmaktadir (%).

® Enflasyon Tehlikesi

Gorbacov  yonetimince Ulkede
onlu yillardir uygulanan sibvansiyon
politikasina yavas yavas son veriime-
sinin yaninda, maliyet girdilerinde ser-
best fiyat sisteminin uygulanmasina
gecilmesi ve bunun da lretim mali-
yetlerini ylkseltmesi, lrlinlerin plyasa
fiyatlarini hizla arttirmaya baslamistir.
Nitekim bu gelismelere bagh olarak
son iki yil icinde ekmegin fiyati ylzde
20, meyve ve sebze fiyatlar ylzde
15, giyim esyalan yine yuzde 15 ve
TV gibi elektronik UGrlnlerin fiyatiarn
da ylzde 10 dolayinda artis goster-
mistir. Sovyet yetkilileri piyasada G-
rinlerin artig cirolarindaki artigin yuz-
de 60'inin, ekstra lretimin satisindan
degil, tersine fiyat artislanindan kay-
naklandigini belirtmektedirler (7).

Sonugta yillardir ciddi bir enflas-
yon tehlikesiyle karst karsiyo bulun-
mayan Sovyetler Birligi'nin bugln gi-
derek bu tehlikeyi yasamaya basla-
di§: gorilmektedir. Batili uzmanlar,
llkede varolan ancak kamuoyundan
sirekli gizlenen enflasyon olgusunun,
Gorbacov reformiariyla ve ozellikle de
fiyat reformuyla kendini iyiden iyiye
hissettirdigine dikkat cekmektedirler.
Nitekim Maliye Bakant Boris 1. Gos-
tev’'in 1988 yili Ekim ay! sonunda yap-
tigt aciklamaya goére, bugun Ulkede
enflasyon ylzde 1-5 diizeyinde bulun-
maktadir. Ancak bircok Sovyet eko-
nomistine gdre bu oranin gergegdi yan-
citmadigl, reel enflasyon oraninin yitl-
lik olarak yuzde 6-7 dolayinda bulun-
dugu tahmin edilmektedir (7).

Buglin lilkede Ozelikle tiiketim
mallarinda gériilen hizli fiyat artisian
nedeniyle kaygilar artarken, reform
karstlarinin  tepkileri ve hosnutsuz-
luklart da giderek biiyiik boyutlar ka-
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zanmaktadir. Oyle ki, uygulamaya ko-
nan genel ekonomik reform sirecinin
islemesi gucluklerle karstlagmakta;
reformlann islerlik kazanmast uzun
zaman almaktadir. Kuskusuz yuksek
enflasyon baskisindan Kremlin'in de
paymni aldi§r aciktr.

Nitekim Gorbacov reformlarina
kars: olan cevreler, enflasyonu buti-
nuyle uygulanan reformlara baglo-
makta ve Kremlin'i bu nedenle sugla-
maktadirlar. Gercekten de bugin re-
form politikalarinin, isletmelere, (ret-
tikleri uridnlerin fiyatlarint serbestce
belirleme yetkisini vermesinin ve kar
amacina donik olarak calismalarn yé-
ninde esnekllk ve ozerklik getirme-
sinin, enflasyonun hizlanmasina yol
actigl gérust uzerinde hemen hemen
tim Sovyet kamuoyu birlesmektedir
Ustelik Gorbagov'un kendisi de bu gé-
risl kabul etmektedir. Nitekim 1988
yihinin baslarinda, yeni fiyat sistemi-
nin gegici bir enflasyona yol acmasi-
nin kagintimaz olacagint belirtmistir.
Bununla birlikte Gorbacov, yuksek fi-
yatlarin ve kdrlarin igletmeleri Gretimi
arttirmaya ve driinlerin kalitesini yuk-
seltmeye yoneltecedi gorusindedir.
Gorbacov'a goére, artan uretim sonuc-
ta da piyasa fiyatlarinin diigmesi so-
nucunu yaratacaktir (%).

Ancak Gorbacov fiyat artiglannin
onine gecmek icin kisa donemde de
etkin énlemlerin alinarak iglerlige so-
kulmasi gerektigine isaret etmektedir.
Nitekim simdiden fiyat denetimleriyle
ilgili yeni bir mekanizmanin igletiime-
si benimsenmistir. Buna gore, nifu-
su 30 binden daha fazla olan her
kentte fiyat denetim memurlari gé6-
rev yapacaktir; bu memurlarin dene-
timleri sonucunda (riinlerini yapay o-
larak arttinlan fiyatiar Gzerinden sa-
tan ve fiyat artislannao yol acan ma-
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liyet girdilerini belgeleyemeyen islet-
melerin ticari faaliyetlerine son veri-
lecek ve bu isletmeler parasal yén-
den de adir bicimde cezalandirilacak-
lardir (*).

Bunun yaninda enflasyon tehli-
kesine kargi ozellikle tretim actsin-
dan yeni duzenlemelere gidilecegdi ve
etkin onlemlerin alinacag: ifade edil-
mektedir. Bunlarin basinda da, tes-
vik mekanizmasi gelmektedir. Sovyet
yetkililerinin yaptgt acitklamaya gdre,
enflasyon baskisini azaltmak igin is-
letme ve fabrikalara, daha ucuz mal
Gretmeleri amaciyla parasal tesvikler
verllecek ve girdi temininde kolaylk-
lar getirilecektir.

¢ Sonuc

Yukarida da belirtildigi gibi, Sov-
yetler Birligi'nde Gorbacov reformla-
rinin  uygulanmastna baslandigindan
tu yana, Ulkede potansiyel olarak za-
ten varolan ancak gindemden mum-
kiin oldugunca uzak tutulan, ne var ki
acrklik politikasinin (Glasnost) sonu-
cu olarak artik saklanamayan enflas-
yon olgusu giderek tehlike sinyalleri
vermeye baslamistir. Gercekten de,
siibvansiyon politikasinin terkedilip,
serbest fiyat politikasinin islemeye
baslamasiyla bu tehlike daha da bu-
yik boyutlar kazanmistir.

Ustelik, 1990 yilindan itibaren pe-
rakende fiyat sistemine biitiniyle ge-
cilmesiyle Sovyet ekonomisini ¢cok da-
ha ciddi bir enflasyon tehlikesi bekle-
mektedir. Nitekim Batili uzmaniar
Sovyet ekonomisini birkac yil igin
Macar-tipl bir enflasyonun (yillik ytiz-
de 15) bekledigini, hatta en siddetlisi
olarak kabul edilen Polonya-tipl bir
enflasyonun (yilik olarak ylizde 75)
bile sézkonusu olabilecegini 6ne siir-
mektedirler.
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Bu nedenle de, perakende fiyat
sisteminin derece derece rasyonalize
edilmesi ve flyat sisteminin serbest
olarak isleyisinin en azindan iki u¢ yil
geciktiriilmesi gerektigi belirtiimekte-
dir.
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Reklam Veren
Kurulusiara Duyuru :

Reklam fiyatlar: Dergi’'nin
Ocak 1988 sayisindan
baslayarak soyledir :

Arka kapak : 500.000 TL
On kapak ici : 300.000 TL
Arka kapak ici : 250.000 TL
Tam sayfa (Ekonomik

Yorumlar icinde) : 200.000 TL
Tam sayfa : 175.000 TL
Yarim sayfa : 100.000 TL
Ceyrek sayfa 50.000 TL

Dergi’'ye reklam veren

Sayin Kisi ve Kuruluslann

bizi anlayisla kargilayacaklarina
inantyor, pesin tesekkurlerimizi
sunuyoruz.

Banka ve
Ekonomlk Yorumlar
Derglsi

Abonelerimize ve
Okurlarimiza Duyuru

Artan maliyetler ve agirlasan
piyasa kosullar nedeniyle;

Banka ve Ekonomlk
Yorumlar Dergisi

Ocak 1988 sayisindan
itibaren 12 sayi icin:
(KDV dahil) :

Yilhk Abone : 24.000 TL
Ogrenci Abonesi : 12.000 TL

Abone bedelleri posta ile adresimize
konutta teslim gdénderilebilecedi gibi,
asagida belirtilen istanbul’daki banka
hesaplarimiza da yatiriiabilir.

Zlraat Bankasi Beyoglu $ubesi: 768
Akbank Tirbe Subesl: 443
is Bankas: Tirbe Subesi: 15410
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DIS Derleyen :
Doc. Dr

BAS]NDAN GULSEREN i.ZMiR

JAPONYA'NIN BUTCESI (°)

|\| ISAN’da baslayan mali yil itibariyle hazirlanan Japon Hiikiimeti'nin bltcesi,
*¥ pakanlar kurulurca kabul edilmistir. Esas itibariyle bu bitcede gecen yi-
la gére hikiimet harcamalari % 6.6 oraninda artarak 60.4 trilyon Yen'e ulas-
makte, bitce acigl ise % 19.6 oraninda azalarak 7.1 trilyon Yen'e inmcktedir.

Bu olumiu goriinimde rol oynayan en onemli etkenlerden biri, erflasyo-
nist egilimler dogurmadan hizlh blylimenin gerceklesmis olmasidir. GSMH'da
yillik reel % 5 artis sonucu, 1888 mali yilinda vergi gelirleri bir onceki yila
gére % 9.5 doha yiiksek idi. Bu sene i¢in yapilan muhafazakar tahminlere go-
re ise. gecen yila kiyasla vergi gelirlerinde % 13'lik bir artis beklenmektedir.
Bir diger onemli etken ise, uygulanan saglam mali politikadir. Kamu yatirim-
larint finanse etmek icin bor¢ almak yerine, Nippon Telegraph and Telephone
hisseleri gibi devletin sahip olduklar varliklarin satist tercih edilmektedir.

21 inci ydzyilin baslarinda Japonya, dinyanin en hizli yaslanan toplum-
larindan biri olmanin dogurdugu harcamalar sorunu ile karsi karsiya kalacak-
tir. Bu yil emeklilik yasi ylikselliimektedir. Eski sisteme gore bu yil emekli
maas! almuya baslayacak olantar, birer gimis kupa ile yetinip, emekli olmak
icin bir siire dahia bekleyeceklerdir.

Son 10 yilin bliyik bir bolliminde savunma ve dis yardim harcamalari di-
s:nda kalan hiikimet harcamalar biylk olglide kisimisti. 1970 petrol sokun-
dan sonra dogan biitge acigint mimkin mertebe azaltmak hedefleniyordu. Bu

{*) The Economist, 28 Ocak 1989.
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hedef hald gecerli olmakla birlikte, 6ncelik, ic talebi canlandirarak halen ayda
7 milyar dolar civarinda seyreden cari islem fazlasini azaltmaya verilmektedir.
Kamu harcamalarinda 1981°'den beri gozlenen en yiksek oranda artigin 6ngé6-
rilmesinin sebebi budur.

Savurma ve dis harcamalari bu artistan en biliylik payl almaktadirlar. Sa-
vunma harcamalari % 5.9 oraninda artarak 3.8 trilyon Yen'e c¢ikmakta, dis
yardim ise % 7.8 oraninda artarak 755.7 milyar Yen'e c¢ikmaktadir. Savunma
harcamalar: icin ongériilen rakam, Japonya’'nin Amerika ve Rusya'dan sonra
dinyada savunma icin en cok harcama yapan Uguncii ilke oldugunu iyice or-
taya koymaktadir. Kaldi ki, eger Japonya’'nin savunma harcamalart NATO ul-
kelerinin kendi harcamalarint hesapladiklar yontemie hesaplansa, bu rakam ug-
te bir oraninda artacaktir. Yine 1989 Butcesi'ne gore, Japonya dinyanin en
ylksek dis yardim yapan ulkesi olacaktir.

Biitce. hiikimete ekonomik sartlardaki dedismelere gére esnek davranma
imkam vermektedir. Bu yil ekonomik bulylimenin, 1988'de gdézlenen % 55'e g6-
re ufak bir dusis gostererek, % 5 civarinda gerceklesecedi tahmin edilmek-
tedir. Ancak, eger buyime hizi yavaslarsa, hitkimet i¢ talebi canlandiracok ek
bir blitce yapabilecek, boylece tum diinyaya da Japonya'nin uluslararasi eko-
nomik dengeye iliskin sorumluluklarini ne kadar hassasiyetle yerine getirdigini
gosterebilecektir.

Japon ekonomisinde fiyat artislarinin yaratacadr baski da oldukca kuvvet-
lidir. isci sendikalari bahar aylarinda % 6'lik licret artisi istemektedirler. An-
cak, bu gerceklesse dahi, Yen'in ylksek degerli olmasi sonucu ithal girdilerin
ucuzlamasi ile dagitim ve pazarlama sistemlerini daha etkinlestirmeye yonelik
yeni diizenlemeler, olumlu etkiler yapacaktir. Tiiketim olduk¢a canlidir ve yeani
uygulamaya giren gelir vergisi indiriminin de etkisiyle daha da canlanmasi bek-
lenmektedir. Yatinmlar da canl olduguna gére, bir arz sikisikh@r da soéz konu-
su olmayacaktir. Japonya’'nin tek sorunu, son aylarda epey bir kargasa yara-
tan Recruit skandali gibi gdrinmektedir.

a4

Sayin Okurumuz,
1989 vyili abonenizi yenilediniz mi?
Bekliyoruz...




EXONOMIX GOSTERGELER DIy DUNYA (CCIX 1989)
o Fees 5 . ol D;;'Z::r: c;zl:lim Faiz Oranlarai (%)
Fiyatlar ° | ¥azanglar ° Oram (£) (:’Ev;"’) (!Q’“__Z) p‘g;“_“ Tioari Bankalar

(@se) | (Gmi2ay) | (Gen 125 | 3Nt Kredd Sk
AdBeD 3.7 4.0 3.4 5.8 -121.1 - 135.1 ) 9,-3_. 10.50 9.17
Avistralya 2.9 5.5 5.9 7.9 -1.0 - 10.7 15.55 16.50 15.10
3. Almonya 3.4 1.8 5.5 9.0 73.1 9.1 5.75 6,50 5,23
Bolgika b.d. 0.4 2.2 12,1 1.0 3.9 7470 9.75 7.20
Fransa 3.5 2.2 3.4 20.5 - 4.8 - 2.5 0,33 9.60 8.6
Hollanda 2.7 25 0.8 14.0 2.9 3.9 6.15 8.25 6.15
Ingiltera 3.4 49 8.0 9.1 - 35.9 - 25.1 13.06 14.00 13.00
fspanya b.d. 3.5 7o 20.4 ~ 20.2 - 2.6 13.12 14.25 7.5
Toveq 0.5 6.4 9.2 1.6 4.3 -7 10.70 12.00 10.45
tavigra 2.8 3.4 3.2 0.8 - 5.7 6.8 5.9 5.50 5.25
ttalya 3.1 5.0 5.3 1.2 - 9.8 -39 12,63 FERY Lol
Japanya 5.6 = il 1.2 2.7 94.3 80.6 4,23 3.38 1.76
Xanada 4.0 3.4 345 8.1 7.6 - 1.3 21.45 12,25 11.40
Agiklanalar : (b.ds) Belli Defil 3 (%) Y1llik Yilzde Deigin 3

('J') Avustralya, Fronsa, Ingilters, Japanya ve Kanada

fthalat P.0.B., thracat F.0.B. 3 Dijarleri C.I.F / F.0.D0,
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AYIN .
EKONOMIK DR. YILDIRIM KILKIS
OLAYLARI

Genel Gorliniis

1389 Ocak ayindan itibaren, 1988 wyilinin ekonomik olaylariyla ilgili sonug-

Viar daha somut olarak ortaya cikmaya basglamistir. Buylime hizinin ger-
cekte % 3.8 oldugu, ihracatimizin 11 milyar dolara ancak ulastigina dair ra-
kamlar, 1988'in sikintilarinin nedenlerini daha iyi aciklamaya yardimect olmakta-
dir. Kesinlesmis rakamiar belli olunca, yorumlarin daha gercekei yapilacag:
actktir,

1988'de yasanan ylksek enflasyon, yatinmlar kisitlamaya, firmalari bizil-
meye itmistir. Sanayi kesiminde ylkselen maliyetler, ciddi firmalar yatirnm ve
Uretim konularinda ihtiyath davranmaya yoneltmistir. Piyasalardaki nakit sikin-
tist, malin paraya donUsumiini geciktirmekte, bu durum protestolu senetlerin
sayl ve tutar bakimindan cogalmasiyla agik¢ca belirlenmektedir. Protestolu se-
netlerce, 1987 yilina gére 198%'deki sayisal artig % 47 (2.729.992 adet), tutar
olarak artiz % 75.8 (2,575 trilyon TL) olmustur. Enflasyonu yavaslatmak icin
uygulanan siki para politikasinin pzk etkisi olmadigi anlagiimaktadir.

HukUmetin kamu miulkiyetinde bulunan bazi kurumiarin 6zellestirme uygu-
lamas!, sadece Teletag'in bazi hisselerinin halka satiimasi ile gerceklesmigtir.
Buna karsilik Citosan, Bodazi¢ci Hava Tagimaciigr ve Usas'in yabanci serma-
venin eline gecmesiyle, ozellestirme politikasi yon degistirmis bulunmaktadir.
Ozellestirme uygulamasinin  yén degistirme egiliminin Ulke yararina sonuc-
lanmasi ve yabancilagma dengesinin dikkatle izlenmesi zorunlu olmaktadir.

6 Mart 1989'da yapilacak olan yerel secimler nedeniyle, temel mallara
zam politikasina 1989 Ocok ayindan beri son verilmis oldugu gorGimektedir.
Ekonomik olaylari politik amaglara dlet etmenin kisa vadede belki etkili, fakat
uzun vadede politik gliveni ve prestiji zayiflatict oldugu ne zaman anlasila-
caktir?

Geride biraktigimiz dénemde, SEKA grevinin ve diger bazi grevlerin sona
erdirildigi bilinmektedir. Uzun siire devam eden ve bu nedenle cesitli elestiri-
lere yol acan SEKA grevinin, genelde k&dit fivatlarinin ¢ok yikselmesine sebep
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oldugu bilinmektedir. Grevin hemen arkasindan SEKA'nin Urettigi k&gt cins-
lerine buyuk Olcide zam yapiimasi, hikiimetin ekonomik dengeleri zamlarla
saglama politikasina uygunlugu bakimindan dikkati cekmektedir.

1989 Ocak ayinin bashca ekonomik olaylarint ve mevzuati kisaca soyle
belirtmek mumkdindir :

BANKALARLA iLGiLi OLAYLAR
® Mevduat Faizieri Disgiliyor:

Serbest birakilan mevduat faizlerinin vardid oranlar nedeniyle, kredi fa-
izlerinin simdiye kadar gérilmemis diizeylere ylikselmesi, bankalart zor duruma

Y
v

Ciddi ve istikrarh yonlendirme,
tasarrufun giivencesidir.

‘Thridbank taserrfin gitvencesine  Daima giivenle,

esin
s i

8zen ve clddiyetle, filke ekonomlsine iR
biyilk katialar saglamaktadir. E
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dusirmistiir. Bir yandan mevduat sahiplerine ddenmesi gereken faizlerin kiil-
feti, diger taraftan yiksek faizle kredi verebilmenin zorlugu, bankalarca mev-
duat faizlerinin duglrilmesi egdilimini artirmistir. Bankalarin 1989 Ocak ayi igin-
de tedrici olarak diigiirmeye basladikiari mevduat faizlerine 1989 Subat ayi bas-
larinda uyguladikalri oranlar goyledir :

En Dusiik (%) En Yiksek (%)
Vadesiz 10 35
1 Ay Vadeli 40 63
3 Ay Vadeli 45 67
6 Ay Vadeli 48 73
1 Yil Vadeli 52 85

Denizcilik Bankasi'nin yiiksek faiz oranlarini sirdirdigia, Akbank, is Ban-
kasl ve Yap! Kredi Bankasi'nin ise sirasiyla % 10, 53, 60, 63, ve 74 oranlarini

uyguladiklan gorilmektedir. En diigiik oranlar uygulayan banka, Uluslararasi’-
dir.

® Ekonomik Kiugulme ve Bankaiar:

Bankalarin plasman ve kredi hacimlerinin, ekonomideki kigulmeden olum-
suz olarak etklenebilecegi, banka sahip ve yodneticilerini endigelendirmektedir.
Bu nedenl2 ihracatta ve ic ticaret hacmindeki daralmalar onemle izlenmektedir.

® Bankalardaki Geligmeler :

1988 yilinin basindan bu yana banka sayisinda, bankalarin sube sayisinda,
ddenmis sermayelerinde ve ihtiyat akcelerinde artiglar olmustur. Banka sayi-
sI 57°'den 60'0. banka subelerinin sayisi 6441°'den 6522'ye cikmigtir. Bankalarin
ddenmis sermayeleri 726,7 milyar ve ihtiyat akgeleri de 408 milyar artmig bu-
lunmaktadir.

¢ Disbank Eski Genel Miidiruniin Suclamalar :

1989 Ocak ayinin baslarinda bankacihk cevrelerini ilgilendiren ve belki de
lizen bir olay. emekliye ayrilan Disbank’in eski Genel Midurii'nln is Banka-
si'n suglayan beyanlart olmustur. Disbank‘in eski Genel Mudirl Vecdi Aksoy,
i$ Bankasi'nin igtiraklerinden para toplayarak onlari zorladigi, bunun ise yasat
olmadigini ileri siirmistir. Is Bankasi'nin ve bazi istiraklerinin yoneticileri ise bu
agiklamalart siddetle reddetmisler ve Vecdi Aksoy’u bu beyanlarindan dolayt
suclamislardir.

MALI KONULAR
® Kurumlar Vergisi Genel Tebligi :

19 Ocaok 1989 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Kurumlar Vergisi Genel
Tebligi Seri No. 36 ile, Kurumlar Vergisi Kanunu’'na eklenen «Gegici Vergirye
iliskin Gegici 17. Madde'nin «a» fikrasinin uygulanmasiyla ilgili agiklamalar ya-
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pilmistir. Bu aciklamalarda; «Gegici Vergivnin tam muikellefiyet, dar mukelle-
fiyet, ise yeni baslayan ve tasfiye halinde bulunan kurumlar agisindan kapsa-
mi; «Gegici Verginnin hesaplanmasi; Gelir Vergisi ile ilgili hususlar ve 1989 yih
beyanname verme ddneminden itibaren uygulanacak usul ve esaslar yer al-
maktadir.

® Gelir Vergisi Genel Tebligi :

19 Ocak 1989 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Gelir Vergisi Genel Teb-
ligi Sira No. 154 ile, ticari ve mesleki kazanclari ger¢cek usulde tespit edilen
miukelleflerin, 1989 yii Ocak ve Subat aylarinda odeyecekleri «Gegici Vergi»-
nin esaslan agiklanmaktadir.

® Belgelerle ilgili Degisiklikler :

26 Ocak 1989 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Maliye ve Gumriuk Ba-
kanhgt yonetmeligi ile, Vergi Usul Kanunu uyarinca vergi miikelefleri tarafin-
dan kullanilan belgelerin basim ve dagitimi hakkinda yoénetmeligin bazi mad-
delerinde degisiklik yapilmistir. 1. maddede yonetmeliginin amag¢ ve kapsami
yer almaktadir. Bu yonetmelikle; fatura, mistahsil ve serbest meslek makbuzu,
gider pusulasi, perakende catig vesikalar, sevk irsaliyesi, yolcu listesi, gln-
lik musteri listesi ve bakanlik¢a kullaniimasi zorunlu hale getirilen belgele-
rin Gguncii sahislara basim ve dagittm islemlerine iligkin sekil, usul ve esas-
lan ile bunlara uyulmamasi halinde uygulanacak cezai sartlar dizenlenmistir.

® Tiirkiye Fonu:

Amerika Birlesik Devletleri'nde pek yakinda kurulacak olan Tiirkiye Fonu’-
nun toplam hacminin 70 milyon dolar olacagi soéylenmektedir. Tlrkiye Fonu’-
nun New York Menkul Kiymetler Borsasi'nin kurallarina goére isleyecegi bildiril-
mektedir. Fon iginde Turk ve yabanci menkul kiymetleri yer alacaktir.

KAMU ZAMLARINDA DURAKLAMA

Yerel secimlerin yaklasmasi, hikiimetin zam yapmak suretiyle ekonomik den-
geleri sadlama politikasini simdilik uygulamaktan alikoymustur. Bu nedenle ka-
mu kesiminde 1989 Mart ayina kadar zam haberi duyulmayabilir. Ozel kesim-
de ise; beyaz esya ve otomobil fiyatlarina yapilan periyodik, gida maddelerine
yapillan gunlik zamlar sitrmektedir.

Ocak ayinda yapilan kamu zamlarinin basinda, SEKA grevinin sona er-
mesirin getirdigi kagit zammi yer almaktadir. Buna paralel olarak Toprak Ka-
§it da birinci hamur ve fotokopi kagitlarina % 15 ile % 18 arasinda degisen
oranlarda zam yapmistir.

Kagit fiyatlarina yapilan zamlarin etkisiyle, ginlik gazetelerin bir kismi fi-
yatlarin 500.— TL'ye ¢ikarmistir. Resmi Gazete'nin yillik abone bedeli de 1 Ocak
1989'dan itibaren 125 bin liraya cikariimistir.
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GiRIS
) 132 sayili Bankalar Kanunu'nun

(BanK) higbir yerinde istirak ve
kuruluglarin  tanimlanmamig, hangi
oranin igtirak i¢in esas alinacagr be-
lirtilmemis olmasina karsin, istirakler-
le ilgili bir dizi sinirlama getirilmis-
tir. istirak oranlan farkh sekillerde ka-
bul edilmis, her bir sinirlama igin
farkll istirak oranlari esas alinmigtr.
Bir istirakin istirak sayilmasi i¢cin ge-
rekli oran 39. maddede % 15 (dolayh
istirakte % 25), 47. maddede en Kki-
clik pay ve % 50 olmak Uzere iki de-
gisik oran, 50/3. fikrada % 10 ve
40/1, 43, 48, 50/4, 61/3, 64/1-d mad-
de ve fikralarinda en kiglk pay ola-
rak kabul edilmistir.

Istiraklerle ilgili sinirlamalar —38.
madde hikumleri sakh kalmak kay-
cdiyla— igtiraklere verilebilecek kredi-
ler (39. md.), istiraklere yapilabilecek
yatirimlar ve istirak yasagt (47/2 ve
50/4. fk.) ve istirakler i¢in gayrimen-
kul edinme (50/3. fk.) ile ilgilidir. Ban-
kanin ortagina istirak edememesi ya-
sagi (48. md.) acik bir sekilde kaleme
alindidi icin incelenmeyecektir.

Istirakler, yukarida belirtilen mad-
deler haricinde 38. maddede yer alan
sinirlamalara bagl olacak ve bu mad-
denin getirdi§i olumlu hikimlerden
(teminat mektuplarinin % 40, % 20,

ve % 10 oraninda dikkate alinmasi,
tesvikli ve buyilik krediler ve 5. fikra-

daki istisnalar) faydalanabilecekler-
dir.

1 — istirak Yasag

BanK 47/2. fikrasi, «Bankalar ve
sermayelerinin % 50'sinden fazlasina
sahip olduklari istirakleri; kamu ku-
rulusu seklinde olanlar hari¢, banka
sermayesinin % 10’'undan fazlasina
sahip ortaklarin, yonetim kurulu bas-
kani ve uyelerinin, genel mudur ve
genel midir yardimcilarinin ayri ayri
ya da birlikte, sermayelerinin % 25°-
inden fazlasina sahip olduklar ortak-
liklara istirak edemezler.»; 50/4. fik-
rasi ise, «Bankalar, gayrimenkul in-
saat veya ticareti ile ugrasan ortak-
liklara katilamazlar...» demektedir.

Fikra hukidmlerine gore, istirak
yasagl hem banka hem de banka ig-
tiraki igin vardir. Bankalar gayrimen-
kul insaat veya ticareti ile ugrasan
sirketler ile banka ve bankanin % 50’
den fazla istirak ettigi girketler Ust
dlzey yoneticilerinin istirak ettigi gir-
ketlere istirak edemeyeceklerdir.

1 — lIstirak Edilemeyecek
Sirketler :

a) Ortak Yapist Itibarlyle: Banka
ve % 50'sinden fazlasina sahip ol-
dugu igtiraki; banka sermayesinin %
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10'undan fazlasina sahip olan orta-
gin, yonetim kurulu bagskan ve uye-
leri ile genel midir ve genel muadir
yardimcilarinin % 25’den daha fazla
ile istirak ettigi sirketlere istirak ede-
meyeceklerdir., % 25 istirakin bir ki-
siye ait olma zorunlulugu olmayip yu-
karida belirtilen kisilerin istirak oran-
lari hep birlikte dikkate alinacaktir.
Ornedin; bankaya % 15 orant ile is-
tirak etmis olan (A) sirketinin {XYZ)
sirketindeki istirak orant % 12, ban-
ka yonetim kurulu baskaninin % 9
ve banka genel mudir yardimcilarin-
dan birinin % 4 oraninda istirakinin
olmas! halinde, (XYZ) sirketi, istirak
yasag! kapsamina girmekte olup ban-
ka ve % 50°den fazla ile istirak etti-
gi sirketler bu sirkete istirak edeme-
yeceklerdir.

b) is Konusu ltibariyle: Bankalar
geyrimenkul ingaat veya ticareti ile
ugrasan ortakhklara katilamazlar. Sir-
ketlerin anasozlesmelerinde bu is ko-
nulan belirtilmese bile istirak yasa-
g1 devam edecektir. Ancak anasoéz-
lesmede gayrimenkul insaat veya ti-
careti olmakla beraber bu i3ler yapil-
miyor ise, istirak mimkinduar. Cunki,
ulkemizdeki genel bir uygulamaya go-
re, anasdzlesmeye mumkin olan tum
is konulari konulmakta ve alan de-
gisikligi aninda birokrasik engeller-
den kurtulma yoluna gidilmektedir.
Bundan dolay! bu igler fiilen yapilmi-
yor ise igtirak edilebilecektir.

2 — istirak Sekli:

«.. ayri ayrt ya da birlikte ser-
mayelerin % 25’inden fazlasina sahip
olduklart ortakliklara istirak edemez-
ler» diyen 47/2. fikra hikmiine gore,
% 25'den fazla istirak banka ortagi
ve yoOneticilerinin direkt istirakleri ya-
sak kapsaminda olup, dolayli igtirak-
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ler kapsam digidir. Ornedin; yonetim
kurulu Gyesinin % 60 ile istirak ettigi
(A) sirketine, banka ve % 50’den faz-
lasi ile igtirak ettigi sirket istirak ede-
meyecekler ;{A) girketinin % 50 ile ig-
tirak ettigi (B) sirketine, istirak orani
% 25'I gegtigi halde istirak edebile-
ceklerdir.

Diger taraftan, banka ortagr ve
yoneticilerinin sadece kendilerine ait
olan istirakleri dikkate alinacak, eg ve
resit olmayan cocuklannin istirakle-
ri % 25 oraninin hesabinda dikkate
alinmayacaktir.

3 — istisna :

a) Ortak Yapisi Itibariyle: Banka-
ya istirak eden kurulusun kamu ku-
rulusu olmasi halinde sinirlama orta-
dan kalkmakta, kurulusun hicbir isti-
raki icin banka ve % 50’sinden faz-
lasina sahip oldugu istiraki i¢cin ya-
sak bulunmamaktadir. Bu durumda %
25’ten fazla istirakin tespitinde kamu
kurulusu hari¢c olmak tizere bankanin
diger ortak ve yoéneticilerinin istirak-
leri dikkate alinacaktir.

b) is Konusu itibariyle: Gayri-
menkul insaat veya ticareti ile ugra-
san sirketlere istirak edilememesi,
cok genis istisnalar ile dizenlenmis,
kural istisna haline gelmistir. Buna
gore yol, kopri, baraj, liman, okul ve
hastane gibi bayindirlik tesisleri ile
sanayi ve turistik tesislerin insaat ta-
ahhlidi ile ugrasan ortakliklara, top-

* Bazilar1 biiyiik dogar, bazila-
r1 buyiikliigi kazanir, bazila-
rina da biiyliklik yakigtiri-
Iir.

Shakespeare
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lu kenut yanan sirketlere istirak ede-
bileceklerdir. Genis bir istisna liste-
si ile yasak, sadece, kendi adina gay-
rimenkul yapan ve/veya yap-sat isi
ile ugrasan sirketlerle sinirh kalmis-
tir.

II' — Gayrimenkul Edinme Yasadi

BanK 50/3. fikrast; «Bankalarin,
sermayesine % 10'un Ustinde katil-
diklarr ortakliklarla bunlarin sermaye-
erinin cogunluguna sahip olduklari
ortaklik ve kuruluglanin is konulari-
nin gerektirdigi isyeri, fabrika, ima-
lathane ve eklentileri gibi gayrimen-
kuller disinda gayrimenkul edinmele-
ri Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Ban-
kasi'nin iznine baghdir.» demektedir.

Fikra hukmiine gére, bankalar
ozvarliktan daha fazla gayrimenkul
odinememe yasagiiin yaninda ikinci
bir yasoklamaya maruz kalmaktadir.
Bankanin gayrimenkulleri toplami 6z-
varlik toplami kadar olmasa bile, 6z-
varlik stninna kadar her gayrimenku-
Ili edinemeyecektir. Kiralama konu-
sunda, dogaldir ki herhangi bir sinir-
lama yoktur.

1 — Edinilemeyecek
Gayrimenkul

Bankalarin sermayelerinin % 10’
un (zerinde katildiklart ortakliklarla
bu ortakhiklarin sermayelerinin gogun-
luguna sahip olduklar ortaklik ve ku-
ruluglarin is konularimin gerektirdigi
gayrimenkul haricinde gayrimenkul e-
dinmeleri T.C. Merkez Bankasi'nin iz-
ni ile mimkindir.

Fikrada bahsedilen coguniugun,
yonetim ve denetimde bulunulmasi gi-
bi ibareler yer almadigindan, % &0’-
den fazla olarak kabul ediimesi ge-
rekmektedir. % 50'den fazla istiraki
bulmak icin sadece bankanin % 10'un
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lzerinde katildigr sirketin katilim pa-
vt dedil, bankanin katihm payi da dik-
kate alinmalidir. Ornegin; (A) bankast
(B) sirketine % 60, (C) sirketine % 3
ile: (B) sirketi de (C) sirketine % 80
ile igtirak etmis ise; bu durumda ban-
kanin toplam istirak orant % 51 (0.60
:20.80) + (0.03) olacagindan, (B) sir-
lieti gibi (C) sirketi de sinirlamaya
bagh olacaktir.

2 — izinsiz Edinilebilecek
Gayrimenkuller :

Bankalarin sermayelerine katil-
diklari yukarida belirtilen girketler, is-
konulan ile ilgili gayrimenkulleri T.C.
Merkez Bankasi'ndan izin almadan e-
dinebiteceklerdir. Fikra, is konusu ile
ilgili gayrimenkulleri; isyeri, fabrika,
imalGthcne ve eklentileri diye belirt-
tikten sonra «gibi» ifadesini kuilana-
rak yorumu genisletmis, dar bir tanim
gztirmemistir. Buna goére krcs, sosyal
tesicier, lojmonlar gibi direkt Uretim
va hizmetlz i'gili olmayan ikinzi dere-
ce”~lki aayrimenkullerin de izinsz edi-
niliresinc olanak saglanmistir.

Il — istircklere Yaopilacak Yatirm

Bankalarin istirak edebilecekleri
ortakliklarin tirinii belirleyen herhan-
gi bir hikim Bankalar Kanunu'nda
bulunmadidi i¢in, bu konuda genel
hikimier uygulanir. Bankalar, ano-
nim ve limited ortakiiklar lle koope-
ratiflere katilabilir, adi ortakhk ortag:
olabilirler, adi komandit ortaklikta ko-
mandite sifatini alabilirler; ancak, kol-
lektif ortakliklara ve komandit ortak-
liklara da komandite olarak istirak e-
demezler {1) (*).

Istiraklere yapilabilecek yatinm

(*) Dipnotlart yazinin sonunda yer al-
maktadir.
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miktarini duizenleyen 47. maddenin 1.
fikrasi; «38 inci maddenin 1 inci fik-
rasindaki sinira dahil olmak lizere
bankalarin istiraklerine yatiracaklart
kaynaklarin toplami  dzkaynaklarinm
asamaz» demektedir. Fikra hitkmine
goére bankalar, genel hukiimler cerce-
vesinde, anonim, limited, adi ortaklik
ve komandit ortakiiklara en fazla 6z-
kaynaklari miktarinda istirak edebile-
cek'erdir.

1 — istirak Kavram :

Bir girketin diger bir sirkete isti-
rak etmis olmasindaki en buylik olgtt
ve amac¢ devamhhktir. [stirak, yat-
nm yaparak sermayenin getirisi ola-
rak kar payr almak amaciyla yapi-
lacaktir, Yonetimi ele gegirme amaci
da son asamada kar payl almak ve
alinacak kdar payr miktarim denetle-
yebilmek amacini tagir. Istirak devir
hizinin ¢ok yiksek olmas:, ilgili sir-
ketlere istirak edilemedidi sonucunu
dogurmayacakttr.

istirak, yatinm ve kdar payi di-
stincesiyle uzun stireli olarak yapil-
mak durumunda ise de yatirmdan Kki-
sa siirede vazgecilip, hisse senetleri-
nin elden cikariimasi, istirak olmama-
st sonucunu getirmeyecektir (?)). An-
cak, kisa sureli istirak ile Sermaye Pi-
yasasi Kanunu ceargevesinde aracilik
amaciyla hisse senedi alim-satimint
ayri tutmak gereklidir. $6yle ki, Ser-
maye Piyasas) Kanunu’'na gére ban-
kalar aracilik faaliyetlerinde buluna-
bilirler (°). Araciik amaciyla kendi
nam ve hesabina, baskasi nam ve he-
sabina veya kendi nam ve bagkasi
hesabina yapilan hisse senetleri (ge-
nis anlamda menkul degerler) altmla-
i, bankalar agisindan istirak sayilma-
maktadir. Aracililk amaciyla her ne
nam adi altinda olursa olsun satin
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alinan menkul degerler (hisse senet-
leri) 6 ay icinde elden ¢tkarilirsa, ban-
kanin aracilik yaptigi kabul edilecek-
tir.

istirak ve aracilik faalivetleri igin
daha onemli bir ol¢iit yonetim kurulu
kararidir. I$tirak edebilmesi i¢in yo-
netim kurulu herhangi bir birime (ge-
nellikle Menkul Degerler Mudurligu
ve Sermaye Piyasasi Midurlugi) yet-
ki vermemis ise, istirak yonetim ku-
rulu karari ile gerceklesecektir.

Bankalar, alacaklari nedeniyle
menku! ve gayrimenkul iktisap edebi-
lecekleri gibi hisse senedi de iktisap
edebilirler. Bu konuda kanunda bir
hiitkim bulunmamakla beraber, bun-
larin limitle baglh olmayarak iktisap
edilebilecekleri, 49/2 maddesinin ki-
yasen burada da uygulanacagini, bu
hisse senetlerini 9 ay icinde elden ¢i-
karmanin uygun olacadi, aksi taktir-
de miistesarliktan izin alinarak siire-
nin uzatilabilecegi soylenebilir. Kus-
kusuz limitin misait olmast halinde
iktisap edilen hisse senetleri istirak
o!orak muhafaza edilebilirler (*).

2 — Yatinlacak Kaynak :

Istiraklere yatinlacak «kaynak»
deyimi literatiirde tartigmalidir. Reis-
oglu (%) istirak icin fiilen yatirilan kay-
nagt esas alirken, Karacan (%) fiilen
édeme ve her tirli bedelsiz hisseyi
esas almakta, Tekinalp (7) fiili 6deme
ve daditiimamis karlar nedeniyle ve-
rilen bedelsiz hisseleri kabul etmekte,
Akgiic (*) deder artis fonu nedeniyle
verilen bedelsiz hisseleri de kaynak
kabul etmektedir.

28 sayi Kanun Hiikkminde Ka-
rarname de fillen édenen para ve ba-
kiye taahhiit borcunu kaynak olarak
kabul etmis tken, 3182 sayili Kanun
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sadece «kaynak» demekle yetinmis-
tir.

istiraklere yapilacak yatirimlar
baglica ¢ unsurdan meydana gel-
mektedir. Bunlar fiili édeme, dagitil-
mamis kdrlar (ve yedek akgeler) ve
yeniden degerleme deder artig fonu-
nun sermayeye ilGvesi nedeniyle elde
edilen bedelsiz hisselerdir.

a) Fiili &deme: istirak edilen sir-
ketteki hisseleri almak icin yaptlacak
6cemelerin timudiir. istirakin nominal
degderinin hicbir anlam! olmayip sade-
ce yapilan 6édemeler dikkate alinacak-
tir. Bu miktarin icine hisse senedi a-
Iimi icin 6denen hizmet komisyonlari,
sermaye taahhtlerinin  zamaninda
yapitimamasi nedeniyle odenecek ge-
slkme faizleri de dahil edilecektir.
foplum taahhit 6denen miktardan
fazla ise taahhit dikkate alhinmaya-
cakiir. Ciinku kaynak g¢ikisi ancak ©-
deme ile meydana geleceklir.

b) Dagitiimamis Karlar: Dagitil-
mamis karlar ve yedek akcelerin ser-
mayeye ilavesi nedeniyle alinan be-
delsiz hisseler de istiraklere yapilan
yatirimlar olarak dikkate alinacaktir.
Dagrtiimamig karlar ve yedek akcelerin
kullaniminin istirak eden bankanin y6-
netim ve denetiminde olmamasi, be-
delsiz hisselerin zorunlu olarak alin-
digr ve bu meyanda kaynak saylima-
masi gerektigi ileri slrilebilir. Her ne
kadar elde olmayan nedenlerle edi-
nilmek zorunda kalindigt ileri surile-
bilirse de, hisse senetlerinin elden ¢I-
karilmasi bankanin kontrolli altinda
oldugundan, elde tutulmasi bilingli bir
uygulama olacaktir.

¢) Yeniden Degerleme: Yeniden
degerlemede, deder artis fonunun
sarmayeye ilavesi nedeniyle alinan
bedelsiz hlsselerin bir kaynak gikisi-
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na neden olmadigli, bu anlamda:- bu
hisselerin toplam istiraklerin hesabin-
da dikkate alinmamasi gerektigi séy-
lenmektedir (°). Muhasebe ve finans
literatiiriinde bir hisse senedinin de-
geri, gelecekle ilgili beklentiler hari¢c
olmak lzere 6zvarlik toplaminin his-
se sayising bdliinmesiyle bulunur.
Bankalar da hisse senedi alim-satimi
aninda bu esastan hareket ederek
alis ve satis fiyatini belirlerler. De-
ger artis fonu hisse senedinin dege-
rinin hesaplanmasinda dikkate alindi-
gindan, hisse senetlerinin degeri, de-
ger artig fonu oraninda yiiksek beli-
recektir. Ayni girkete istirak etmek is-
teyen banka elindeki hisse senetleri-
nin degeri kadar kaynak yatirmak zo-
rundadr,

Bundan dolayi, ister dagitiimamis
karlar ve yedek akceler, ister deger
artis fonu nedeniyle elde edilen bedel-
siz hisseler toplam istiraklerin hesap-
lanmasinda dikkate alinmali ve bedel-
siz hisseler kaynak kavrami i¢cine so-
kulmalidir. Ancak, hisse senetlerinin
cercek degderlerinin  saptanmasinin
glicliglt nedeniyle bedelsiz hisseler
nominal degerleri lizerinden toplama
dahil edilmelidir.

Diger taraftan istiraklerden gelen
deger artiglarinin 6zvarlik hesabinda
dikkate alinarak olumlu yodninden
faydalanip bu artis karsihidr olan is-
tiraklerin yasal sinirfamada dikkate a-
Iinmamasinin dayanagdr yoktur.

3 — istisna:

31.3.1987 tarih ve 3332 sayih —ki-
saca «$irket Kurtarma Yasasiy diye
adlandirilan— Kanun, istiraklere yapi-
labilecek yatinmlarla ilglli istisna ge-
tirmistir. Kanunun 5. maddesine gére,
bu’ kanun' cergevesinde yapilacak is-
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tirakler, 3182 sayili BanK'nun 47. mad-
desi 1. fikrasindan istisnadir.

IV — istiraklere Verilecek Krediler

istirak  kredilerini  diizenleyen
BanK’'nun 33. maddesi aynen sdyle-
dir: «1. 38 inci madde hikimleri sak-
Ii kalmak kaydiyla bir bankanin;

a) Sermayelerinin % 15 ve daha
fazlasina sahip oldugu istirak ve ku-
ruluglariyla bunlarin ayri ayri veya
birlikte sermayelerinin % 25’inden
fazlasina sahip olduklan ortakhk ve
kuruluslara,

b) (a) bendindeki ortaklik ve ku-
ruluslarin kefaletiyle diger gercek ve
tiizel kisilere,
verecedi kredilerin toplamt banka 6z-
kaynaklarinin 3 katini ve herhalde
toplam kredilerin % 15'ini asamaz.

2. |ktisadi Devlet Tesekkiilleri ve
Kamu iktisadi Kuruluslannin bagh or-
taklklan seklindeki istirakler 1 inci
fikradaki sinirlamalara tabi degildir.»

Hiikme gore iktisadi deviet tesek-
killeri ve kamu iktisadi kurulusglari-
nin bagh ortcklik seklindeki istirakler
hari¢ olmak (izere istiraklere verilebi-
lecek kredi, banka 6zvarhiginin iic ka-
ti ve herhalde toplam kredilerinin %
15'ini gecemeyecektir.

$ahis limitleri, gayrinakdi kredile-
rin dusiik oranda dikkate alinmasi hii-
kimleri burada da gecerli olacak, bii-
yuk krediler acilabilecektir.

1 — istirak Kavramy :

Istirak kredileri kapsamina giren
dort grup sirket vardir; Bankalarin %
15 ve daha fazlasina sahip oldugu is-
tirak ve kuruluslar, bu istirak ve ku-
ruluslarin ayn ayn veya birlikte ser-
mayelerinin % 25'inden fazlasing sa-
hip olduklan ortakltk ve kuruluglar,
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banka ve % 15 ve daha fazlasiyla is-
tirak ettigi istirak ve kuruluslann
banka ile beraber % 25°’inden fazlast-
na sahip olduklar: istirak ve kurulug-
lar (*) () ve yukarida belirtilen sgir-
ketlerin kefaleti ile kredi verilen ger-
cek ve tuzel Kigiler.

Bankanin % 15 ve daha fazlasi-
na sahip oldugu istirakinin tespitinde
direkt istirak esas alinacaktir.

2 — Verilecek Krediler ve Toplam
Krecliler :

istiraklere  verilebilecek azami
kredi, ozvarhigin ¢ kati ve herhalde
toplam kredilerin % 15'idir. Toplam
kredilerin % 15'i bu madde uygula-
masinda ozvarhgin ¢ katindan mut-
laka klcuk olacaktir {(madde 38/5 ha-
ric). Bankanin gayrimenkuliinin olma-
masi halinde bile istiraki bulunaca-
gindan, toplam krediler en iist kredi
sinirt olan 6zvarhgin 20 katindan az
olacaktir. Ornegin; dzvarligt 25 milyar
TL, toplom kredileri 400 milyar TL olan
bir banka, istiraklerine ozvarliginin
lic kair olan 75 milyar TL yerine 60
milyar TL (400x0.15) kredi verebile-
cektir. Bu miktar sadece istiraklere
verilebilecek kredilere ait olmayip, is-
tiraklerin kefaleti ile kredi alacak di-
ger kisilere de ait olacaktir.

a) Toplam Kredi: Yukarda da a-
ciklandigi gibi toplam kredilerin %
15°i Ozvarligin U¢ katint asamayaca-
gindan, istirakiere verilebilecek kredi-
lerin tespitinde en 6nemli Slgiit top-
lam kredilerdir. Toplam kredilerden
kasit, Bankalar Birligi'nin de belirttigi
gibi, fiilen kullandinlan kredilerdir.
Toplam kredi hangi kalemlerden mey-
dana gelecektir? Diger yatirimlar bu
toplama dahil edilecek midir? BanK
madde 38/1'e gdre toplam krediler;
nakdi krediler, tahvil ve benzeri men-
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Kul kiymetler, teminat mektuplar:, a-
val, ciro ve kabul gibi gayrinakdi kre-
diler ile tanzim olunan gayrinakdi kre-
diler ve tahsili gecikmis alacaklarin
toplamindan meydana gelmektedir.

Tartigmalt olan bir konu, igtirak-
ler ve gayrimenkullerin toplam kre-
dilere dahil edilip edilmeyecegidir.
Karacan (), istirak ve gayrimenkul-
lerin toplam kredilere ilave edilerek
limitin ylikseltilmesi gerektigini belirt-
mektedir. Ancak, 39. ve 41. maddeler
acik sekilde «toplam yatirimlar» de-
meyip, «toplam krediler» dedigi icin,
istirak ve gayrimenkulerin toplam kre-
dilere ilave edilmemesi gerekir. Diger
taraftan bdéyle bir yorum, istirak ve
gayrimenkullere yapilacak yatirimlar
icin konmusg olan sinirin amaciyla ce-
ligir.

b) Kredilerin Yapisi: A¢iklamaya
bir érnekle baslamak istiyorum: Oz-
varhig 10 milyar TL, toplam kredileri
160 milyar TL ve istiraklere kullandi-
rilan kredilerin toplami 23 milyar TL
olan bir bankanin toplam kredilerinin
60 milyar TL’si, 38. maddenin 5. fik-
rasi kapsaminda olup istisnadir. Bu
durumda hangi kredi rakami esas ali-
narak % 15 hesaplanacaktir? Briit ra-
kam yerine net rakam dikkate aiinir-
sa, madde ihlal edilmis ve sug islen-
mis olacaktir. Sugu genisletici yorum
yapmak ceza hukuku prensiplerine
aykirt oldugundan (¥). brut kredi ra-
kaminin dikkate alinmasi gerekir. Or-
nedi biraz daha genisletirsek olay
bagka bir boyut kazanmaktadir. Bah-
sedilen istisnalarin  timiniin devlet
tahvilinden kaynaklandig: varsayilir-
sa, plasmanlarini givenilir alana ya-
pan bankanin cezalandirildig: ve kar-
des kurulusuna kredi verememesi gi-
bi bir durumla karsilagiimaktadir.

Briit kredi rakami dikkate alin-
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makla beraber, disponibilite zorunlu-
lugu nedeniyle alinan devlet tahville-
rinin durumu ne olacaktir? Bunlar is-
tekle yapilan bir yatinm olmayip mec-
buriyet nedeniyle alinmig menkul de-
derlerdir. Bunlarin da dider istisnalar
gibi daglnilip toplam kredi rakami
icerisinde yer almas: gereklidir. Ne-
deni ne olursa olsun o tarihte banka-
nin fiili plasmanidir.

Istiraklerin kredileri ise net de-
gerleri Uzerinden dikkate alinmak du-
rumundadir. Cunk{i, kanun koyucu
38/5'te yer alan Istisnalan firma ve
toplam limiti daraltmamak icin getir-
misgtir ve bu firmalar i¢in taninmig bir
hak olup olumlu sekilde uygulanmasi
gereKir.

Sonu¢ olarak, istiraklere kullan-
dinlan krediler net degerleri Gzerin-
den, toplam krediler brit degerleri -
zerinden dikkate alinacak, istirakier
ve gayrimenkuller toplam kredilere
dahil edilmeyecektir.

3 — lIstisna:

3332 sayili Kanun cercevesinde
istirak edilen sirketler bu madde si-
nirlamalarina bagh olmayacaktir. isg-
tiraklere verilebilecek krediler, 6zvar-
ligin ¢ katini ve toplam kredilerin %
15'ini gecgebilecektir. Ancak ilgili si-
nirlarin  asilmasi, 3332 sayili Kanun
cergevesinde istirak edilen sirketlere
taninmis bir hak olup, sinirlar sadece
bu sirketlere kullandirilan krediler ne-
deniyle asilabilecektir. Firma bazinda
verilebllecek krediler yine 6Ozvarligin

* Insanlar ve toplumlar gele-
cekleri ile ilgilenmezlerse,
uzintl ve kayiplar: yakindir.

Konfiigyiis
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% 10, % 25, % 40 ve % 75'i oranin-
da olacaktir. Istisna sadece % 15'lik
ve ozvarligin li¢ kati sinin ile ilgilidir.
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Turk bankaciiginda
yeni bir boyut:
Nixdorf teknolojisi.

Utun dunyada ve Ttrkiye'-

de, hem teknoloji hem de
is dtinyasi igin zaman boyutu
giderek deder kazaniyor. Bil-
ginin hizla islenmesi, sonug-
larin hemen somutlastiriimasi
ve bunun mimkin oldudun-
ca gok birime ayni zamanda
yansitiimasi

Bu yuzden bankaciik ¢ok
yonlli bir alan: Ulusal ve
uluslararasi diizeyde uzman-
lagmayi gerektiriyor. Bir yan-
dan gunlik ve tekduze, bir
yandan da son derece kar-
masik.

Bu 2orluklarin iginden gika-
bilmek i¢in, bitin dinyada
birgok banka, Nixdorf'un Bu-
tinsel Bankacilik Géziimii'ne
basvuruyor. Ozel olarak ban-
kalarin gereksinimlerint karsi-
lamak igin tasarlanmis bir do-
nanim ve yazihm birlesimi;
buna ek olarak hizmet ve
egitim . Nixdorf'u bitdn din-
yaya tanitan ve tercih nedeni
yapan ozellikler gelisen Tirk
Bankacihginda da basarinin
yolunu giziyor. Dostlanyla ilig-
kileri her giin daha ¢ok geli-
sen Turkiye'nin bircok dnemli
bankasinda Nixdorf'un Bitin-
sel Gézumd'nden yararlanili-
yor. Tirkler ve Almanlar, ayni
degeri, ayn1 2aman iginde ay-
ni hizi ve ¢ézimleri paylagi-
yorlar.

Bankacilar, bdiunsel haber-
lesme sistemlerinin bir parga-
si olarak isleyebilecek bilgisa-
yar istiyor. Bilgisayara sahip
olmak da yeterli degil. Bunun
Otesinde o bilgisayar sistemi-
nin arkasinda deneyimi ve
bilgisiyle siirekli destek ola-
cak bir kurulus gerekiyor.

Nixdorf, donanim alaninda
moduler yapiya sahip. Tekno-
lojinin gelisimine paralel ola-
rak eski modul yenisiyle de-
gistirilebiliyor.

Ayni islem, yazilimdaki ge-

lismeler igin de gegerli.
Evet, Nixdorf bilgisayar hep
geng. kalir ve uzun bir sire
donanim ve yazilim yatirimi
korunmus olur.

Avrupa bankalarninin yari-
sindan fazlasi Nixdarf’la ¢ali-
siyor. Batin dinyada
150.000'in Uzerinde terminal,
bankalarda hizmet vermeyi
siirdurayor.

Biitin bankacilar Nixdorf‘'u
tanir.

Simdi siz de taniyorsunuz.

Turk-Alman dostlugu
gelecege bakiyor.

NIXDORF
COMPUTER
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TUrkiye’de ilk defa kredili kredi kart:
Yapi Kredi VISA.

Biitiin bat1 ulkeleri gibi.

Tiirkiye'de nihayet “*kredi®si de olan,
gercek bir kredi karts var:

Yap1 Kredi VISA.

Yapt Kredi VISA, sadece 6deme araci
degildir. Harcamalarimizi bir imzayla
yaparsiniz. isterseniz ddemenizin oncmli
bir boliimiind ileri tarihlerc birakabilir,
Yapi Kredi'den kredi kullanirsiniz.*

Hesabinmizda yeterli para bulunmasa bile,
nakit ihtiyacimizi Yapi Kredi VISA ile
karsilarsimz. Kredi limitiniz dahilinde,
her an nakit para ¢ekebilirsiniz °*

Yapi Kredi VISA ile, Yapi Kredi'deki
vadesiz hesaplannizi kullanabilir,
TELEBANKA lardan giinde 24 saat,
yilda 365 giin hizmet alirsimz.

Yap: Kredi VISA ile tum bu ayncaliklara
ve diinyanin en gok kabul goren kredi
kartina sahip olursunuz.

Siz de Yapi Kredi'ye gelin.
Turkiye'nin ilk gercek kredi kartini,
Yap: Kredi VISAy1 ahin.

Bu avantajlardan ve Aktif Bankacihik
Cagi’min daha birgok kolayhgindan,
olanagindan yararlanin.

Bugtin “yeni bir hayat"a adim atin.

YAPI ¥ KREDi

"hizmette sinir yoktur”

* Yurtigi harcamalarinizda ekstreyi izleyen on gun iginde kredi karn harcamalarimzin en az % 25°ini 6demek kaydiyla.

borcunuzu ileri tarihlere erteleyebilirsiniz.

** 583 Yapi Kredi subesi, 24 saat hizmet veren TELEBANKA 'lar., diiny: B . . .
1 3 yanin dért bir da V 1
20.000 bankanin subeleri ve VISA sistemine bagh 30.00' askin ATM den (oloma{iakn:z:c) [rlsatlflz::cl(r:;‘lfr(s‘lﬂ:ll




