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Dis dusman tartar’a ve dis curumelerine

Ozel formiiliiniin etkisi klinik deneylerle
kamitlanan lpana Anti-Tartar, dis taslarina ve
dis giiriimelerine kars: giigliidiir. Icerdigi
Fluorid ile dig minelerini sertlegtirir, dis
Qﬁrﬁmelerini onler. Bilesimindeki ozel bolgelerde biriken kireglesmig tabakalardir.
maddeler, yeniden digtasi olusumunu en aza Tartar “periodontal” hastaliklara neden olur;

Karst glic

indirger. ipana Anti-Tartar, giinlik s Disetleri ekilir, iltihaplamir, sik sik kanar.
kullanimda dis ciiriimelerini de 6nleyen ideal ~ ® Dislenn direnci azahr, sallanmaya baglar.
“ozel bakim” di§ macunudur, Tartar, aynca, diglerin goriiniimiini de girkinlegtirir.

Tartar, dig hekimleri tarafindan temizlenir. Ancak, zaman formiili, gili ctkisi.
iginde, dislerin disetiyle birlestigi bolgede yeniden tartar farkh tadiyla, gunlik ve
birikimi baglamaktadir. Ipana Anti-Tartar, bu birikimi ozl dig bakimi igin

geciktirir, en aza indirger. Dig ciiriimelerinc ve distaglanna
Kargi giiclii {pana Anti-Tartar, her giin, diizenli olarak

kullaniimalidir.

T

it Noi Ol e

j‘argarr(kﬁiilxgl) Nedir?
Tartar digler uzerinde, ozellikle dig ile digetinin birlegtigi

o Istenmeyen agiz kokulan olugur.

o Dig giirlimelen hizlansr.

Ipana Anti-Tartar ozel

fclislirilmis. ¢agdas bir
pana trunudir.

Siz de. her giin duzenli
olarak |pana Anti-Tartar
kullamn, dig minclerinizi
sertlegtirin, dig
qurimclerini dnleyin.
diglaglanndan anamig.
saghkh digler kazanin!

dis macununuzu biliyoruz
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OKURLARA
MEKTUP,457%y

Sevgili Okurlarimiz,

Bu sayinin «Ekonomik Yorumlars biltimiinde ele
alinan konu, bir bakima Eylil 1989 sayisinda tar-
tisilan konunun devam: niteligindedir. Ddviz faz-
lasi olan TuUrk ekonomisi olagan disi bir durum
gUstermektedir. % 70’i askin bir enflasyon orta-
minda, déviz fiyatlar1 % 15 - % 20 arnsinda degi-
sen oranlarda artmaktadir. Bankalaor mevduat f{aiz-
lerint dusiirmiiglerdir. Gotliriisli, net getirisinden
fazla oldufundan bankalardaki mevduat giderek
erimektedir. Tasinmaz ve altin plyasalar: genelde
durgundur. Butiin bu geligkill kosullara karsin
Turkiyc'ye disaridan dbviz akizi devam etmekte,
‘Tahtaknle’de déviz resmi kurun altinda islem gér-
mektedir.

«Agtk Oturum»a katilan deferli konugmacilarimiz
oncelikla su sorulari cevaplandiriyorlar : «Ekono-
mide bir carpikhik mi var?», «Bu olagan disi du-
rum n2 kadar surecek?s Daha sonra ekonominin
simdiki durumunu irdeleyerek {lging gBriigler ileri
suriiyorlar ve onerilerde bulunuyorlar. Tartismala-
rin ileri bir agamasinda ise , ekonomideki ¢arpik-
hi1 dizeltmek ve durgunlugu gidermek igin neler
yapilmas: gerektifl tzerinde duruyocrlar.

Bir gbrise gdre; Tiirkiye ekonomisi ithal ikamesi
dtnemini kapattikan sonra ihracat: tesvik ddne-
mine gecmisti; simdl de, figiinell asama olarak,
ithalat1 tegvik donemine girmis bulunmaktadir.
Bir baska gorilge gbre; yatinm ve ara mal: itha-
lat: durdupu i¢in bir déviz birlkimi olmustur; Tir-
kiye halen d¥viz goklufundan olusan bir enflasyon
yasamcktadir. Tirkiye bilyiimesini yeniden baslat-
tiginda. déviz bollugu da bitecektir. Uglincll bir
goriise gtre; gergekten bir ddviz bollugu varsa, bu
dovizler, sistemi kendini yenileyebilecek ve siirekli
olarak diviz lretebilecek bir yapiya oturtmak icin
harcanmahdir.

Dergi'nin diger bollimlerinde yer alan yazilar: da
okumanizi salik veririz. Bu yazilarin, her zaman
oldugu gtbi, ilginizl ¢ekecegini umuyoruz.

Saygilarimizla,

AYLIK DERGI
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ekonomik gostergeler

1987 1988 1989
Mayis Haziran Temmuz
T.C. MERKEZ BANKASI
Doviz ve Altin Mevcudu (milyon $) 2998.5 3689.3 3541.1 3982.0 4281.9
Banknot Miktari (milyar TL.) 3018.3 4485.1 5541.1 6096.3 6987.2
T.C. Merkez Bankasi Kredllerl {milyar TL.) 3438.7 5142.3 55134 6095.9 5817.1
Hazineye Kisa Vadell Avans (mllyar TL.) 1406.6 2081.9 2177.0 27723 2789.9
BANKALAR (milyar TL.)
Toplam Mevduat 18565.1 289724 30923.3 31730.6
Ticari Kuruluglar Mevduati 5179.0 6528.8 57325 5782.1
Tasarruf Mevduati 6929.2 12711.3 15422.0 16096.7
Vadesiz Tasarruf Mevduati 1512.1 1878.7 1885.0 2084.6
Vadell Tasarruf Mevduat 5417.1 10382.6 13537.0 140120
Mevduat Sertifikasi 1392.1 1251.1 1679.0 17141
Resmi Kurulus Mevduat 22373 1485.8 1613.5 1535.4
Bankalar Mevduati 2035.8 3263.2 18454 1652.8
Diger Kuruluglar Mevduati 791.6 3732.1 4630.9 4949.7
Doviz Tevdiati 5598.1 9411.3 10482.8 10254.9
Toplam Krediler 18700.6 27750.7 29374.5 29321.7
Tanm 2758.6 4498.1 4603.3 3928.7
Kalkinma ve Yatirnm Bankalari 2312.7 3967.9 4227.7 4586.7
Meslekl (KicOk Esnaf ve Sanatkdr) £686.1 931.6 1079.5 1115.9
Gayrimenkul (ipotek Karsihg) 1539.1 2426.7 2504.3 2530.0
Denizcllik 59.7 914 97.6 97.7
Ticari, Sinal, Salr 11353.1 158349 168622 (7062.7
PARA ARZI (milyar TL.) 6593.0 11243.3 11903.0 127843 141751
FIYATLAR (DIE Toptan Egya 1981 = 100, Tuketicl 1978 — 1979 = 100)
Toptan Esya Fiyatlari Indeksi (Gensl) 751.9 1274.2 1601.1 1701.7 1787.2
Tanm (Genel) 654.0 1073.9 13724 14791 1522.8
Imalat Sanayll (Genel) 755.0 1345.5 1676.1 1771.3 1880.2
Tdketicl Fiyatlan (Tirklye) 2767.2 4848.3 5809.4 6113.7 6460.8
Taketicl Flyatlarn (istanbul) 3194.4 5636.8 6736.0 6960.8 7369.8
DIS ODEMELER (milyon $)
Digalim (CIF) 14163.1 14339.7 5770.6 71240 8.388.8
Digsatim (FOB) 10190.0 11662.1 4514.4 5410.0 6.129.9
Iscl Dovizleri 2021.0 1755.0 802.0 1005.0

Notlar : (1) TCMB altin ve ddviz mevcudunag, altin stokunun yeniden degerlendirmesinden
dogan degder artiglari dahildir. (2) TCMB kredilerine, borg tahkimleri (konsolide edllen
krediler) dahil degildir. (3) Sosyal givenlik kurumlari mevduati, Ekim 1988'den ltibaren,
Resml Kuruluglcr Mevduati'ndan Diger Kuruluglar Mevduati grubuna alinmigtir. (4) Ban-
ka kredllerine, Tirkiye ihracat Kredl Bankasi (Eximbank, eskl DYB) kredileri dahlldir,
(5) Bankalara alt veriler Nisan ve Mayis 1989 Itibariyledir. (6) Para arzi (M,) dar tanimlidir.



ekonomik yorumlar

ACIK
OTURUM

EKONOMIDE DOViz
FAZLASI OLUNCA:

KATILANLAR :
e Ege CANSEN

Ekonomi Yazari
Hirriyet Gazetesi

¢ Necati DOGRU

Ekonomi Yazar:
Milliyet Gazetesi

* Yiimaz KARAKOYUNLU
Genel Mudir
Atias Doviz

YONETEN :

e Dog¢. Dr. T. Gungor URAS
iktisater - Yazar

URAS — Tiirk ekonomisi olagan
digt bir ortamin igine disti. Enflas-
yon en az % 70 dolayinda seyreder-
ken, doviz fiyatlart % 15 - % 20 dolay-
larinda artiyor. Bankalar mevduat
faizlerini dusiirliyor. Vergiyi de dik-
kate alirsaniz, mevduatin bankalarda
nasil eridigini dehset ile goriirsiiniiz.
Gayrimenkul piyasasinda kipirdama
yok. Cok liiks konutlar digindaki gay-
rimenkullerin neredeyse maliyet fiya-
tinin altinda satildigl goriiniimii var.
Borsa'da ¢ok ufak bir hareket belirdi.
Biitiin bu celisik sartlara ragmen di-
saridan déviz akisi devam ediyor. Ge-
len dovizi resmi kurun bile altinda
bozdurmak i¢in insanlar caba goste-
riyor.

Bu olagan digt durum ne kadar
devam edecek? Ekonomide bir ¢arpik-

Ik mi var? Durumu nasil gorliyor-
sunuz?

Buyurun Sayin Cansen, once si-
zin degerlendirmelerinizi 6grenelim...
tlkemizde ekonomik
politika uygulamasinda
tic asamall gelisme:

* ithal ikamesi ddnemi,
* ihracatr tesvik ve
* ithalati tesvik dénemi

CANSEN — Biitiin bu sbyledikle-
riniz var. Bunlar biribiriyle g¢elisen
noktalar. <En 6nemlisi nedir?» diye-
rek ben bunlardan bir tanesini se¢ip
onun izerinde konugmak istiyorum. O



da doviz fiyatlarinin enflasyonun ¢ok
gerisinde kalmas). Bugiin hiikiimetin
ihracati degil ithalat: tegvik politikas:
uygulamasi. Tilrkiye ithal ikamesi
devrini gecti, ihracat: tegvik asama-
sma gelinmis idi. Simdi de ithalati
tegvik politikas1 uyguluyor. Bu da bel-
ki li¢lincit bir asama oluyor.

URAS — Iithal ikamesi devri, ih-
racat devri ve nihayet ihra¢ ikamesi
devri...

CANSEN — Evet Sayin Uras. Im-
port substitution, import promotion
ve de nihayet export substitution...
Sonugta herkeste, ¢Her seyi ithal et-
sek Tiirkiye'ye, daha iyi olacak.» gibi
bir kanaat hasil oldu. Yani peynirin-
den siitiine, unundan regeline, otomo-
bilinden buzdolabina kadar...

URAS — Peki bu degirmenin suyu
nereden gelecek Sayin Cansen?

CANSEN — BRiitiin bunlara rag-
men herkesin ici ¢pir pir» ediyor. Ha-
kikaten yurt disgindan dévizler geliyor,
bankalar «Yeter artik, bu kadar do-
viz gelmesin.» diyor. «Gerg¢i doviz gel-
sin dedik ama, o kadar ¢ok geldi ki
basa bela oldu.» Ama en azindan pek
¢ok kiside bu isin bdyle gitmeyecegi
konusunda bir ittifak var, bir inang
var. eBu i boyle gitmez.» diyorlar.
Nerede doner? Nasil doner? Kag¢ za-
manda nereye ulasir? Bu da bir yerde
donecek. Acaba bunun mantiksizlig1
nerede? Bence bugiin irdelememiz ge-
reken konu bu. Ciinkl, simdi soyle
bir havaya girildi: <Tiirkiye doviz
problemini c¢oézmilgtiir. Bundan sonra
da doviz problemi yagsamayacaktir.»
Gercgi ¢ozersiniz, ama bir an i¢in bir
devre icin ¢ozersiniz. Fakat sanki son-
suza dek ¢ozmils gibi; ¢Arkadag, bun-
dan sonra Tiirkiye doviz problemi ya-
samaz.» diyemezsiniz. Hakikaten de
bu boyle oldu ise, hepimizin oturup
birgok seyi yeniden distinmemiz la-
zimdir. Tirkiye gercekten ddviz prob-
lemini (demiyelim sonsuza kadar) 5

ACIK OTURUM

sene 10 sene i¢in bile ¢6zmliig ise
(yani yaratilan atmosfer 10 sene icin
bile gidecek olsa), bu dahi bir &miir
icinde ©nemli bir devredir ve bunu
planlamak lazimdir. Doviz olayinin
icinde yasayan Sayin Karakoyunlu
burada.

URAS — Ustelik ¢parmag tasin
altinda».

gumruklerin indiriimesine
karsin ithalatta bir
artma omadigina gore,
turkiye'de gercekten

bir doviz bollugu var mi1?
ulkeye nesebi gayri
sahih bir doéviz

akimi mi oluyor?

CANSEN — Soylesin bakalim. Ha-
kikaten boéyle bir doviz bollugu var
m? Doviz geliyor mu Tiirkiye'ye? Bu
isei dovizi midir, turist dovizi midir,
yoksa nesebi gayri sahih doévicler mi
geliyor Tirkiye'ye? Nereden geliyor?
Cinkil ihracatin da fazla artmadigini
biliyoruz. Ayrica dis borglarin faizi
6deniyor, ana para odeniyor. Tirki-
ye'ye bir nesebi gayri sahih déviz aki-
mi1 mi var? Herhalde bu gelenler sah-
te para degil.

KARAKOYUNLU — Tiirkiye'de
enflasyonun kaynagl olarak eskiden
KiT'ler gosterilirdi. Yahut enflasyo-
nun biitce agiklarindan kaynaklandi-
g1 soylenirdi, Ya da bunlara benzer
seyler denilirdi. Tidrkiye asagir yukari
10 senede bir, 15 senede bir, bir de
ddvizden kaynaklanan enflasyon olayl
yasiyor. 1972-1973 senelerinde hatir-
larsiniz, ig¢l dévizlerinin ¢ok bol mik-
tarda gelmesi nedeniyle Merkez Ban-



EKONOMIK YORUMLAR

kas1 bunlar1 karsilamak i¢in emisyon
yapmigti, fiyat artiglar1 o zaman
% 4'lerden 5’lerden % 10’lara dogru
ciktiginda, yer yerinden oynamigt:.
Nihat Erim Hiikilmeti zamaninda, ha-
tirlarsiniz. Hatta o zaman Basgbakan
Yardimecisy ithal politikasy uygulaya-
rak bu doévizi ithalata cevirmeyi dii-
slinmiig, <Onbirler Hadisesi» meydana
gelmisti.

Simdi 15 sene sonra, kaynagi fark-
11 olmakla beraber fevkalade bol bir
doviz girisi var Tiirkiye'ye. Bankalar,
Merkez Bankasi'nin doviz ve efektif
piyasalarinda uyguladiklar: politika-
lar nedeniyle olusan doviz fiyatlarini
normal piyasada tegekkill eden doviz
fiyatlarinin ¢ok {istiinde gordiikleri
icin, normal bu fiyatlara bagl olarak
yiiksek miktarda doviz almaktan ka-
¢iniyorlar. Turkiye'deki ciddi prob-
lemlerden bir tanesi bu. Ikincisi, yine
Merkez Bankasi'nin uyguladigl kural-
lar nedeniyle bir giinlik degismelerin
doviz fiyatina yansiyacak olan azal-
ma veya ¢ogalmalarina gore bankalar
almak ve satmak sansina sahlp ol-
madiklar1 i¢cin, bu defa kacgak giire-
giyorlar.

Basit bir 6rnek: Su anda parite
mark'a gore 1.90. Gectigimiz hafta
icin Cuma giinii 1.94 idi. 15 giin i¢in-
de dolar-mark paritesinin 2.00'den
1.94’e diigmesine ragmen Merkez Ban-
kas1 dolarin fiyatina gene 4 lira koy-
du. Halbuki uluslararasi piyasaya g6-
re kendi rezervlerini, doviz pozisyon-
larin1 diizenlemek durumunda olan
bankalar, birdenbire dolarin degerini
onemli ol¢iide diisirmeleri lazim ge-
lirken yilkseltmek zorunda kaldiar.
Bu fiyatlarla da alig s6z konusu ol-
mayinca, Merkez Bankasi’'ndan kay-
naklanan doévizden kagig gorinimi
ortaya ¢ikti

URAS — Sayin Karakoyunlu, Sa-
yin Cansen diyor ki; <Nesebi gayri
sahih, nereden geldigi belll olmayan
bir d6viz akim vardir.> Bu devam

edecek mi? Aslinda siz de akimi te-
yit ediyorsunuz da nesebini séylemi-
yorsunuz. Bu bir. Ikincisi, eskiden bu
paralarla bir seyler aliniyordu. §imdi
gliimrilklerin Inmesine ragmen itha-
latta da bir artma goriilmiiyor. Gim-
riikler indi de Titrk piyasasina yaban-
c1 buzdolaplart mi geldi? Tiirk halk:
Cikita muzu ucuz yemeye mi baslad:1?
Boyle bir sey yok. Bu paralar da kul-
lamilmiyor. Pek iyi de, acaba neden
kullanilmiyor?

KARAKOYUNLU — «<Dévizin ne-
sebini tasrih etmeks su asamada c¢ok
onemli degil...

URAS — 1yi de déviz nereden ge-
liyor?

ddviz birikimi,

dovizin kullanilabilme
olanaginin yoklugundan
kaynaklaniyor; yatirim
programi olmadigindan,
yatirim ve ara mali
ithalati durmustur;
tirkiye halen doviz
coklugundan olusan bir
enflasyon yasamaktadir

KARAKOYUNLU — isci dévizleri
geliyor, turistten gelen var, onun di-
sinda biraz da ihracattan gelen bir
sey var. Ozellikle hala tekstilden sa-
tilan mallarla ilgili olarak gelen do-
viz var. Bu doévizin su anda miktar
olarak bollugu nesebinden veya biri-
kiminden kaynaklanmiyor. Ddvizin
kullanilabilme imkaninin yoklugun-
dan kaynaklamyor, Ciinkil ithalat ya-
pilmiyor. Tiurkiye’ye normal olarak
ayda bir milyar dolar civarinda doviz
girecek, bir milyar dolar civarinda da



déviz gikacak. fthalatin olmamast ne-
deniyle denge bozuluyor.

URAS — ithalatin yapilmamas:
ihtiyacimiz olmadigindan mi ileri ge-
liyor? Tiirkiye'nin ithalata ihtiyaci
yok mu? Halkin satin alma giicii mi
yok? Tirkiye'de talepte genel bir da-
ralma mi var?

KARAKOYUNLU — $Su anda Tir-
kiye'de bir yatirim programi olmadigl
icin yatirim mallarr ve ara mallan
ithalat1 yok. Tiiketim yoluyla da 6.5
milyar dolar olarak birikmis déviz re-
zervini tltketmek miimkiin degildir.
Tilrkiye’nin en bonkér oldugu dénem-
lerde bile 250-300 milyon dolar1 gec¢-
memigtir tilkketim amacli olarak yapi-
lan ithalat.

URAS — Sayin Karakoyunlu. Ge-
cenlerde Merkez Bankast Bagkani
agikiadr, Sekiz ayda 600 milyon do-
jarlik altin ithal edilmis. Bir yilda
altin Ithalat: herhalde bir milyar do-
lar1 gegecek. Hatta birbuguk milyar
dolara da ulasabilecek. Bu yeni uygu-
lama, do6vizi bir miktar titketmiyor
mu?

KARAKOYUNLU — Altin zaten
kacak olarak memlekete giriyordu,
onun karsilifinda da doviz ayn: yol-
lardan kacip gidiyordu. Simdi altinin
resmi yoldan ithal edilmesi (ki asag:
yukart 50 ton kadar bir altin ithal
edildl. Programa gore de 1989 yil1 ige-
risinde 100 ton civarinda altin ithal
edilecek) kendi kendine dodnen bir
mekanizma. Clinkil altin Tiirk Lira-
si'na gevrilirken, otomatikman bera-
berinde dovize gevrilmeyi de getiriyor.
Altini alanlar da dévizle aliyorlar. He-
niiz daha banka sistemine veya finans
kurumlarina intikal etmeden bekle-
yen dovizlere donilsityor. Dolayisiyla
altin i¢in ekstradan bir doviz talebi
s6z konusu degil. Simdi birikmig olan
bu 5,5-6 milyar dolarlitk ddviz Tiir-
kiye’de Merkez Bankas: tarafindan
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kargilaniyor. Bagka yolu yok. Tek yol
bu. Ve Merkez Bankasi bundan boyle
bankalardan doéviz almamak ig¢in zo-
runlu devirlerin oranlarinmi da diislir-
meye basgladl. % 25'den % 22'ye, onli-
miizdeki aylarda belki % 15'e de dii-
slirecek. Dolayisiyla biz gimdi doviz-
den kaynaklanan bir enflasyon yasi-
yoruz. Fakat, bu enflasyon hep sikin-
tisim cektigimiz bir malzemeden kay-
naklandig1 icin, adini enflasyon ola-
rak sikdyet ederek aniyoruz, kaynagl
icin de memnuniyet izhar ediyoruz.

URAS -— Peki bu boyle devam
edecek mi, Sayin Karakoyunlu?

KARAKOYUNLU — Evet, bu boy-
le devam edecek.

CANSEN — Soyle bir iddiada bu-
lunuluyor: Sanayi yilksek maliyetle
trettigi mamulleri halka yiiksek kar-
la satiyor. Yani hem maliyet yiliksek
hem kar yuksek. ¢Halkimiza biraz da
iyt kaliteli ucuz mal sunalim.» Boy-
lece ithal lkamesi ve ihracatin tegvi-
kinden sonra ithalatin tegvikine ge-
¢ilmis oluyor. Ancak, ithal tegviki der-
ken, burada biraz halkin korunmast.
ona iyi kaliteli mallarin diisiik fiyat-
la satilmasi ve biraz da sanayicinin
terbiye edilmesi amacina doéniik bir
uygulama séz konusu. Boylece sana-
yicinin terbiye edilme sans1 da elde
cdilmis oluyor. Aslinda bu ¢ok ilging
hatta inanilmast zor, memnuniyet ve-
rici ama, c¢Acaba bu riiyadan uyana-
cak miyim?> gibisinden de tereddiit-
leri getiren bir tablo c¢cikardi 6nilmil-
ze. Nerdeyse Tiirkiye’ye peynirinden
slitiine, buzdolabindan arabasina ka-
dar her gey ithal edilecek, her sey
gayet ucuz gelecek, kaliteli gelecek.
Tamam da acaba Tiirkiye bu c¢arki
déndtirebilecek mi? Nitekim Sayin
Bagbakan diyor ki: «Tiirkiye ddviz
problemini ¢dzmiigtlir. Bundan sonra
da bir daha déviz problemi yasama-
yacaktir.» Tabii bu bizim aklimiza bir
soru getirdi: Yani bu déviz problemi-
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ni beg sene i¢cin mi yasamayacak, on
sene igin mi yagsamayacak, yoksa yet-
migbes sene daha yasamayacak m?

URAS — Sayin Dogru, halkimiz
bu geligmeleri nasil degerlendiriyor?

gumruksitz magazalardan
vapilan ithalat
sanayiciyi terbiye eden
bir mekanizmay!
cahstirmamaktadir;
tirkiye buyumesini
yeniden baslattigi
zaman, doviz

bollugu bitecektir

DOGRU — Halk bu cizilen tab-
loyu son derece olumlu ve yenl bir
umit 1181 olarak goriyor. Clinkl
uzun yillardan beri yiiksek hayat pa-
halilig1 altinda yasamis olmanin siki-
cilig1 i¢cinde bir umut 1s51&1 ariyordu.
GUmriik duvarlarinin indirilmesiyle
ve Sayin Bagbakanin ozellikle televiz-
yonda yaptigl konugmalarla sanki bir-
denbire bakkallara, manavlara, mar-
ketlere ucuz mallar gelecek, istelik
bunlar da son derece kaliteli olacak-
lar. Ornegin sofbene ihtiyaci olan va-
tandag hemen bir kiyaslama yapacak.
yerli sofbenle yabanci sofbeni; arada-
ki fiyat farkinin yabanci sofben le-
hine oldugunu goriince, iistelik yerli-
nin kalitesiz oldugu konusunda da
uzun yillardan beri tasidigl bir &n-
yargisiy, sartlanmighg: var... Bu du-
rumda gidip yabanci sofbeni alacak.

Fakat gegen zaman, akan zaman
bu tablonun bdyle olmadigim goster-
di. Piyasada da su ana kadar bu tip
kiyaslanabilir yabanci mallar pek co-
galmadi.

URAS — Acaba halk yabanci ma-
lIin eksikligini duyuyor mu?

DOGRU — Halk bunun eksikligi-
ni yillardan beri duyuyor. Belki de
1950°lerden beri.

URAS — 1Iyi de, bu mallar piya-
saya gelse halk bunlari alabilir mi?

DOGRU — O ayri bir mesele.

CANSEN — Kammeca alabilir.
So6yle dlsiinelim. Bugiin Tiirkiye'de
ne kadar yerli mali sofben satiliyor?
Diyelim 100 bin adet. Kag¢ paradan
satiliyor? Diyelim 250 bin liradan. 200
bin liraya daha iyisi gelirse, en azin-
dan 50 bin kisi o daha iyisinden alir.

URAS — Onun bir érnegi var, Is-
tanbul'da Sirkeci’deki Dogu Is Hani.
Dogu Is Hanr'nda buzdolaplari, yerli
buzdolaplarindan daha taninmis mar-
kalar, daha kalitelisi, daha yilksek
teknolojiye sahip olani 9% 20 daha
ucuz fiyatla satiliyor. Ama ¢ok simrh
bir sayida. ]

DOGRU — Size yeni bir gelig-
meden stz edeyim. Aslinda kiyamet
gibi satihyor. Su anda Dogu Is Ha-
nr'nin tam kargisinda yeni bir i ham
sube olarak dogdu. Orada ikinei bir
Dogu I5 Ham yiikseliyor. Vatandas bu
yenisine giderek Dogu Is Hani'ndaki
sikintidan kurtulup rahathyor, Bir
arkadasimin bana yaptig1 bir arastir-
maya gore de Tiirkiye'de 6-7 kentte
Dogu Is Hanlari firlamaya basladi.
Gaziantep’ten Adana’ya kadar; ve
oralara da bu tip mallar gelince he-
men alicisinl buluyor.

URAS — Yani bu tliketici lehine
bir gellsme mi, yoksa sanayiciyi ter-
biye edebilecek bir gelisme mi?

DOGRU — Sanayicilere baktigi-
miz zaman, bu sanayii terbiye eden
bir mekanizma c¢alsgtirmiyor, Ashn-
da bir kagak mekanizmanin uzantisl
olarak geliyor. Onlar diyorlar ki, «Do-
gu Is Hanr'na gelen mallar, aslinda
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glimrilk vergisi ve KDV &ddenmemig
mallardir. Bunlar glmrilksiiz satig
magazalarl araciligi ile illkeye giriyor,
Dogu Ig Hani'na ve onun subelerine
de KDV cdenmedigi icin bu kadar
ucuza gelebiliyor. Yoksa normal ko-
ruma kosullant altinda bu mallarin
illkeye bu kadar ucuza gelmesi miim-
kin degil. Bu nedenle de biz bunlarla
rekabet edemiyoruz.»

CANSEN — Bence bu Dogu is
Hanl olayin1 apayr: ele almak lazim.
Ciinkil bu olay ithalat1 kolaylagtirma-
nin disinda bir hadise. Ciinkii bunda
ne diigiik gimriik vergisi uygulamasi
var, ne KDV var, ne de bu isi ya-
panlarin Gelir Vergisi mikellefiyet-
likleri var.

URAS — Tekrar doviz bollugu
konusuna donsek...

DOGRU — Bu déviz bollugu ko-
nusunda ben de iki noktada goérisgle-
rimi soylemek istiyorum. Tilrkiye ger-
cekten doviz problemini ¢ézdi mii?
Bu d6viz bollugu ne kadar stirecektir?
Bu ¢ok 6nemli bir gey. Tilirkiye eger
doviz problemini gercekten ¢ozdil ise,
Sayin Cansen’in soyledigi ii¢lincti asa-
maya atlamas: da cok kolay olacaktir.
Fakat yapilan yorumlar ti¢ noktada
diiziimleniyor. Bir tanes} ithalat azal-
dif1 ve yatirimlar azaldigl igin dovi-
zimiz bolmug gibi goziikiiyor. Ikincisi,
Iran ve Irak’a reeksport durdugu icin;
¢iinkil reeksport yaparken Tilrkiye'nin
dovize ihtiyac: oluyordu. Mallarn diga-
ridan aliyordu. Dolayisiyla doviz dde-
mek zorunda kaliyordu, $imdi bu ko-
nuda déviz 6demek zorunda kalmyor.
Uclinclt bir faktér de, Cikita muz
gibi, k{iflil Hollanda peyniri gibi ithal
iirtinlerini almak hevesinde olanlarin
gozlerinin doymus olmasidir. Dolayi-
siyla bir doviz fazlabgl olustu. Buglin
gérillen déviz bollugu buralardan kay-
naklamyor ve bu gidis 3-4 ay veya
5-6 ay stirer. Tlrkiye bllylmesini ye-
niden baglattigl zaman, doviz bollugu

biter.
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URAS — Sayin Cansen, Saymn
Dogru’'nun goriiglerine katiliyor mu-
sunuz?

enflasyon % 70'lerde
seyrederken doviz
Kurundaki artis

% 20’ler civarinda
devam edemez;
hicbir «anormalite»
surekli olmayacagi
icin bu tablo da
kesinlikle degisecektir

CANSEN — Sayin Dogru'nun séy-
lediklerinden anladifimiz kadan ile
bu doéviz bollugu sonsuza kadar siir-
meyecektir. Kendi yargimi da goyle
koyaymum ortaya. Bir defa ben bu ola-
yin canormalite» olduguna inaniyo-
rum. Bugiinkii tablonun bir <anorma-
lite» olduguna inaniyorum.

KARAKOYUNLU — Tesadiifi bir
ecanormalite>, Planlanmig bir <anor-
malite>» degil.

CANSEN — cAnormalite» keli-
mesini kasten kullaniyorum. Cilnkii
ben suna inaniyorum. Benim gorigiim
sudur : Hicbir ¢anormalite» siirekli
olamaz. Nerede bir <anormalite» var-
sa, doganin giigleri onu normalize et-
mek lizere harekete gegecektir., Yani
anormallik siirekli olamaz.

URAS — Fakat Sayin Karako-
yunlu, <«Bu normaldir. devamlidir.»
diyor.

CANSEN — Sayin Karakoyunlu
ne kadar devam edecegini bir silreye
baglamadi ama, ben her halitkdrda
bunu bir ¢anormalite» olarak isimlen-
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diriyorum ve de yine kendi goriisim
cercevesinde hi¢bir anormalitenin sii-
rekli olamayacagina ve bu tablonun
da degisecegine kesin gozle baki-
yorum,

Bana bundan sonra soracaginiz
sual sudur: <Ne zaman degigsecek?»
Tabii suali «Saat kacgta?», «Yiizde kag
oraninda?» gibi genigletmek de miim-
kiin. Bir kere degisecegi kesindir. Ben
bunun siirekli olmayacagina gayet
imanli bir gekilde inamiyorum. Nedir
bu <«anormalite» dedigim hadise?
% T0’ler civarinda enflasyon seyre-
derken. doviz kurundaki artis % 20'-
ler civarinda devam edemez. Velev
ki Bagbakan; <¢Blz Tirk Lirasi'ni da-
ha 6nce asiri derecede degersizlestir-
migtik, ihracati tesvik i¢in, simdi bu
fark dizeliyor. Gercekte ge¢misteki
uygulama anormaldi.» demig olsa bi-
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le. Yani Bagbakan'a gore gecmisg
anormaldi, bu son olay normalizasyon-
dur. Zaten 1989 senesine girerken,
hatta 1988 senesinin son aylarinda;
¢Doviz fiyatlari olmasi gerekenden
yukardaydl. Biz bunu biraz da kas-
ten yapmigtik.» demisgti. Bunun da ne-
deni ihracata asiri bir itme glicii ver-
mekti. Bu iddiay:1 kabul ediyorum ben.
Kabul ediyorum derken tartisma ko-
nusu yapmiyorum. Boyle dahi olsa,
bir yerde normali bulduktan sonra,
bunun yine paralellik gostermesi
lazim. .

KARAKOYUNLU — Bunun nor-
mali nerde? Bunu sormak lazim?

CANSEN — Normalini sormak
lazim. Normalini de rakamsal olarak
aramiyorum. Ama madem ki bu da
bir diizelmedir, diizeldikten sonra da
bunun diizgiin noktada gitmesi lazim-
dir. Daha fazla devam ederse, bu se-
fer de tersine yatmaya baglar. Diye-
lim ki tekne lodosta sancak tarafina
yatmigtir; diizeldi. Diizeldi ve diizglin
bir noktaya geldi. Ayni hareket ayni
yonde devam ederse, bu sefer iskele
tarafina yatacaktir.

KARAKOYUNLU — Tiirk Liras:t
uluslararast baglantidan bagimsiz
olarak kasitli cundervalueds (dilglik
degerli) halde iken <overvalued»
(yitksek degerli) hale geldi.

CANSEN — Basgbakan diyor Kki;
«Biz Tirk Lirasi’'n1 diigiikk degerli (un-
dervalued) halde tutuyorduk. Simdi
normal hale geldi.» Ben de diyorum
ki; «Gilzel ama, olay dinamiktir, pro-
ses dinamiktir. O zaman bunun bir
yerde durmasi lazim.» Yani normali-
zasyon prosesi bir yerde duracaktir.
Ondan sonra da klasik teoriye gore
-ki biiyilk capta dogrudur- enflasyon
kadar devalilasyon, yani enflasyon
farki kadar devalilasyon yapilarak bu-
nun bir paralellige girmesi lazim, Ya-
ni enflasyon % 70 artiyorsa, devalil-
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asyonun da % 60'lar % 65’ler civarin-
da olmasl lazim. Olayin bu noktaya
gelmesi lazim. Bu arada hatta hafif
dozu kac¢missa, Tirk Lirasi asiri de-
gerlenmis olursa, belki de enflasyon
% 60 olurken déviz fiyatlar1 % 75 ar-
tacak ki, dengeyi saglikli bir sekilde
bulmus olsun. Yani nereden bakar-
sak bakalim, ben bu olay: stirekli ola-
rak géremiyorum. Sayin Karakoyunlu
biraz evvel konugurken; <Bu ig devam
eder. Tilrkiye'nin doéviz sikintisy ol-
maz» dedl. $imdi bunu biraz a¢sin da
gorigiini tam 6grenelim.

ekonominin genel dengesi
icinde ulusal paranin
degerini gosteren tek
kriter «cari isiemler
dengesi»dir; bu arti
veriyorsa, c¢ok tehlikeli
bir lukstur, Glkede
Uretilen mal ve
hizmetleri baskalar
kullaniyor demektir

KARAKOYUNLU — Sayin Can-
sen’in konusmasina benim daha 6n-
ce bir miidahalem oldu. Tiirk Lirasi
Saymn Basbakan'in ifade ettigl gibi
dilsiik degerli (undervalued) idi. «Biz
TUrk Lirasi'min degerini kasith olarak
diistirmistilk, amacimiz ihracati ar-
tirmak ve ihracatgiya tesvik vermek-
ti. Simd! ise biz Tirk Lirasi'm1 nor-
mal degerine getiriyoruz doviz karsi-
sinda.» Ben de diyorum ki; «Tirk Li-
rasi’'nl  uluslararasi baglantilardan
bagimsiz olarak diistik degerll (under-
valued) tutmak hilkimetin elindedir
ama, agirt degerlendirdigi (overvalued
ettizi) zaman yaratacagi problem g¢ok
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daha biliylik olacaktir.» Nedir o prob-
lem? Tiirk Lirasi’'nin yani milli pa-
ranin diger paralar karsisindaki dege-
rinin kriteri ihracat - ithalat degildir.
O bir fiyattir, Ona gore tesekkill eder.
Fakat ekonominin genel dengesi ige-
risinde milli paranin, Tirk Lirasi’'nin
degerini gosteren tek Kkriter vardir.
<Cari Islemler Dengesi». Eger Cari Is-
lemler Dengesi bir i{ilkede art: veri-
yorsa, yani fazlalik veriyorsa, bu de-
mektir ki iilkede iiretilen mal ve hiz-
metleri bagkalar: kullanmistir. Kendi
kaynaklarini, yatirilabilir, tasarruf
edilebilir kaynaklarini bagkalarina
kullandirtyorsun demektir. Tiirkiye
gibi bir iilkede bu ¢ok tehlikeli bir
likstiir. Ciinkd bunu kabul ettigin an-
dan itibaren yatinm yapma sansim
ortadan kaldirirsin, kalkinma gansini
ortadan kaldirirsin. Hele bir de ihra-
cati, ithalat1 biiyik olgiide dig kay-
naga bagl ise, ihracat yapma sansini
da ortadan kaldirirsin.

O halde ne olacak? Enflasyonun
hem baslamasina hem de her yil en-
flasyonun artisinin bu defa temposu-
nun hizlanmasina sebebiyet verirsin;
arti olan cari iglemler dengesi ile. O
da tabii i¢ dengede, i¢ tasarruf den-
gesinde bir baska zorluk yaratir. Eger
i¢ tasarruflar da yeteri kadar gelis-
memis ise, dovize karsl i¢ tasarrufta
bir talep meydana gelmemisse, bu bi-
rikim dogaldir. <Tiirkiye'de oniimiiz-
deki beg sene i¢inde bir doviz sikintis:
cekilmez.» tarzindaki goriisimiin izah
noktasli bu. Ciinkii Tirkiye'de tasar-
ruf artmayacak. Ozellikle 6zel tasar-
rufta bir artig olmayacak. Devletin
diginda, doviz bulundurmaya da bir
talep dogmayacak. Enflasyonla basa
cikabilecek herhangi bir yatirim ala-
ni da yok. Dévizde yok, gayrimenkul-
de yok. Dolayisiyla birazcik banka sis-
temi simdiki faiz fiyatiyla bunlarin
arasinda temayiiz edecek. Tasarruf o
tarafa dogru yonelmeye baglayacak,

Tiirkiye'de bu dovizin titketilmesi
fgin yeni bir yol yaratilmasi lazim. It-
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halattan bagka bir yol yoktur. Dévizi
geldigi yerlere tekrar génderme me-
kanizmasi islemelidir. Bunun icin de
hangi tiir mallara talep olduguna
bakmak lazim. Yatirun mallarina ta-
iep yok, ara mallarina talep yok, tii-
ketim mallarina talep yok. Su anda
Dogu Ig Hanr'nda veya benzeri olarak
acllan yenilerinin tamaminda dolagan
doviz tutari, Tiirkiye'nin stoklarinin
yaninda ¢ok kiigiik rakamlar kaliyor.
Dolayisiyla onlar bir c¢ikig yolu degil.
Bu bikirim de bdylece devam edip
gidecek.

DOGRU — Dovizi eritmede bir
¢ikis yolu degil tabii. O Tiirk toplu-
munun, Tiirk tliketicisinin egilimini
gosteren bir ornek.

turkiye sanayii yapi
ve teknoloji olarak
eskidigine gobre; bu
firsat degerlendirilip,
doéviz birikimi 0zel
sektorde yeni yatirima
yoneltilebilir mi?

URAS — Sayin Karakoyunlu, ma-
dem ki béyle, bu Tiirkiye i¢in bir fir-
sattir. Tlrkiye'nin senelerdir doviz
yoklugundan yapamadigl bir sey var.
Nedir bu? Oncelikle Tiirkiye'nin sa-
nayl yapisi eskimistir. Tlrkiye'nin sa-
nayl yapis1 1960'larda kurulmustur.
Bu yap1 fiziken yiprandi, teknoloji
olarak eskidl. Simdi akla gelen ma-
kul yol, normal yol, bunlaria yatirim
yapilmasidir. Halbuki yatirime:r bitytk
bir acmaz iginde. Bir taraftan diyor
kKi: <¢Ben yatirim yapacagim, ama
giimrilkler sifira iniyor, déviz de bol.»
Dbvizin olmasl, giimriik vergisinin si-
fira inmesi, yatirimeiyr yatirimdan
caydiran bir faktér. Ciinkll, <Demek
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ki doviz oldukca bunlar her seyi ithal
edecekler; glmriigii de dilsiirecekler,
Ben Avrupa'daki malla rekabet ede-
meyecegim.» diye dlislinecek. Burada
tabii bizim hemen teorik olarak or-
taya koydugumuz bir sav var : <Efen-
dim, o zaman biz de Avrupa Kkalite-
sinde ve Avrupa fiyatinda mal {ire-
telim. Yatirimlar ona gdre yapusin.
Simdi Avrupa’'ya bakiyoruz, Mesela
televizyonda Avrupa'da tek bir firma
Belgika'da 6 milyon televizyon iireti-
yor. Biitlin Avrupa'ya da onu satiyor.
Tlrkiye'de 6 milyon lretim yapan bir
televizyon fabrikast mi kuracaksiniz?
Bu doévizl 6zel sektdrde yatirima na-
sil yodneltecegiz? Sayin Cansen, bu
miimkiin mii?

simdiki doviz

fiyatlari, ithalati
canlandiracak, ihracati
ise baltalayacaktir;
sonucta doviz fiyatlari
bir noktadan sonra
enflasyondan da hizli
olarak artmaya
baslayacaktir

CANSEN — Ben biraz dénce hig-
bir anormalitenin slirekli olamayaca-
gin1 sdyledim. Tabiat anormaliteleri
mutlaka tasfiye eder. Normalize eder.
Cok zayiflarsaniz o6liirsiiniiz, ¢ok sis-
manlarsaniz yine olirsiiniz. Higbir
zaman 200 kilometre hizla esen riiz-
gir 5 sene esmez. Bir yerde riizgar
durur. Dogrudur, buglin bir sanayici-
nin esas motivi taleptir. Talep varsa
yatirim yapilir. Bir numarah yatirim
motivi talebin var olmasidir. Talebin
varligl da, birincisi halkin satin al-
ma giicli, ikincisi de halkin sizln ma-
hniz1 tercih etmesi. Yabanci rekabet
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karsisinda dolayistyla talep konusun-
da cok iyimser olunamyor. Ancak, bu-
rada unuttugumuz nokta su: Biz hep
doviz fiyatlarimin dilgilk gidecegi gibi
bir faraziyeden kalktik, bunu da ile-
riye dogru uzattik. Ne olursa olsun
bir yerde ithal talebi artacaktir. Su
an ithalat hizlanmamistir, c¢iinki
Tiirkiye bugiin zaten sifir biiyiime
gbsteriyor. Nilfus artisini da dikkate
alirsak, hatta fert basina <eksi» bii-
yiimeye girilmistir. Bu nedenle ithal
talebi azalmistir. Bir gilreg tabiri var-
dir: <¢Zor oyunu bozar.» Bu doviz fi-
yatlar1 ithalat: canlandiracaktir. Ben
bundan hi¢ kusku duymuyorum. Bu
doviz fiyatlari muhakkak ithalat:
canlandiracaktir. Bu doviz fiyatlar:
bir sey daha yapacaktir, Bu déviz fi-
yatlar1 ihracati da baltalayacaktir.
Bundan da hi¢ kusku duymuyorum.

Iste bu donils noktasi ihracatin
yavaslayip ithalatin hizlandig: nokta-
dan itibaren doviz fiyatlart en az
enflasyona paralel olarak artmaya
baslayacak, ve hatta enflasyondan
hizl1 olarak artmaya baslayacaktir.
O zaman bugiin pek ¢ok firmanmn
kurtarmaz dedigi maliyetler kurtarir
hale gelecek, ucuzdur denilen Avrupa
mallart pahali gelmeye baslayacak,
ekonomide kendi iginde bir normali-
zasyon siireci baglayacak.

Yillarin ekonomi 6grencisi olarak
benim kafama ¢akilmig, ekonominin
temel bir vasfi var. Bunu ben hep
dogal kanunlara baghiyorum. Ekono-
mide asker! tabirle talikli yani gecik-
meli hareketler vardir. Yani buglin
yaptigimiz bir olayin sonucu bugiin
ortaya ¢ikmiyor. Bu alt1 ay veya se-
kiz ay sonra ortaya c¢ikiyor. Belki de
ekonomiyi idare etmenin en artistik
yonli buradadir. Ekonomiyi idare eden
kimse, kesinlikle bugiin diye konus-
mamalidir, Clinkii buglin higbir sey
ifade etmez. Bugiin diiniin sonucudur.
Yarin ise buglinlin sonucu olacaktir.
Yoksa buglin, bugiin ile mukayese
edilemez. <Buglin ben sunu yaptim,
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ama bu gdyle olmadi.» gibi... Bu di-
siince ekonominin temeline aykiridir.
Temeline aykirli derken, ekonominin
bir gecikmeler sistemi oldugunu vur-
gulamak istiyorum. Bugiln yaptiginiz
olayin sonucu bugiin cikmaz. Simdi
ben burada ters bir drnek vereyim.
Eger Kkizin karni sismisse; bu, dokuz
ay onceki bir olayin sonucudur. Yok-
sa o kizin durumu diin akgsam olmus
bir olayin sonucu degildir. Sakin ha
kiza, «Sen diin aksam ne yaptin?» di-
ye ¢ikismayln. O ne yapmigsa dokuz
ay once yapmustir. Simdi bizim de
kargimiza birtakim sis karinlar ¢ik-
t1g1 zaman, kendimize «Diin ne yap-
tik?» diye sormayalim. Aslinda biz bu-
giin ekonomiyi hamile birakiyoruz.
Sonunda tosuncuk mu c¢ikacak, to-
murcuk mu c¢ikacak, maymun ¢ocuk
mu ¢lkacak? Zamani gelince hep bir-
likte gorecegiz.

URAS — Sayin Karakoyunlu, eko-
nominin hamile kalmamas1 ig¢in eski
bir planci olarak, halen de parmagi
tagin altinda bir kisi olarak siz ne
yapardiniz?

ekonomik yapisi

bakimindan tirkiye

ddvizini ithalat

yaparak kisa

slirede eritemez;

ddvizden kurtulmanin

tek yolu, geldigi

tlkeye kredi vermektir
KARAKOYUNLU — Turkiye dovi-

zini ithalat yoluyla ©oniimiizdeki kisa

dénemde anormaliteden normaliteye

déndiirebilecek yapida bir ekonomi

degildir. Bugiin yapabilecegl te_zk yol
var: Geldigi lilkeye doviz kredisi ve-
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rerek bir an evvel bu dévizinden kur-
tulmasil. Baska c¢aresl yok.

URAS — Yanl siz doviz kredisi mi
verelim diyorsunuz.

KARAKOYUNLU — Elinizde alti-
bucuk milyar dolarimiz var. Oniimiiz-
deki donem -bununla yilbagina kadar
gegecek ii¢ aylik slireyi kastediyorum-
bu miktarin ithalat-ihracat net baki-
yesi ile birlikte dokuz milyara falan
yukselecegi tahmin ediliyor. Dig borg
anapara ve faiz Gdemesi icin cikara-
cagimiz 3-3,5 milyar dolarimiz var.
Onu digersek 5,5-6 milyar dolar kala-
cak. 1990 senesinde de gene doviz gi-
rigleri ddviz cikiglarini dengeleyecek
bir konumda olacagindan, elde kala-
cak bu rakami kredi olarak vermek
lazim.

URAS — Sayin Karakoyunlu, bu
dediginizi acaba bankalar niye yap-
miyor? Hani bankalar <«Kasalarimiz
para dolu.» derken, Merkez Bankasl
ayni seyi sOylerken, ellerindeki dévizi
acaba neden dilnya para piyasalarin-
da kullanmiyorlar? Bilmediklerinden
mi, yoksa buginkidl Tirk Lirasi mali-
yetleri ile dilnya faiz oranlar1 dengeli
olmadig1 icin mi? Diinya falz oran-
larinin Tiirk Lirasi’'min maliyetinl kar-
stlamadigl i¢in mi?

KARAKOYUNLU — Saniyorum Ki
karsilamaz.

URAS — Sizin 6nerinize donersek,
o zaman nasll kredi versin? Riski dev-
let alip bankalar mi kredi verecek?

CANSEN — Yani devlet mi ban-
kacilik yapsin?

URAS — Hayir, mesela Merkez
Bankasi...

CANSEN — Devletten devlete
kredi gibi.

KARAKOYUNLU — Devlet Yati-
rim Bankasi bugiinkii adiyla Tiirk
Eximbank, Tiirkiye Kalkinma Banka-
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s1; Merkez Bankasi makul bir fiyatla
bu bankalari kredilendirsin. Onlar da
gitsin, geri dodnecegine emin olacak-
lart alanlara bu paralar: yatirsinlar.
Buna samimi bir sekilde inaniyorum.

URAS — Sayin Dogru, bu odneri-
ye siz ne dersiniz?

DOGRU — Bu c¢ok teknik bir ko-
nu aslinda...

URAS — Oyle bir havaya girdik
ki, nerdeyse déviz basimiza beld oldu
da, bundan nasil kurtulacagimizin
caresini aramaya bagladik. Bdyle bir
komik durumdayliz. Simdi siz buna ne
diyorsunuz?

eder gercekten bir
dbviz bollugu varsa,
bunu, sistemi kendini
yenileyebilecek ve
slrekli olarak doviz
Uretebilecek bir yapiya
oturtmak icin
harcamak gerekir

DOGRU — Doviz fazlasi varsa,
bence Tirkiye oOncelikle bugiine ka-
dar biriktirdigi problemleri ¢ézme yb6-
niinde kullanmali bunu. Mesela insan
malzemesi gelistirmek ye bir kaliteye
oturtturmak konusunda kullanmali.
TUrkiye'nin nilfusu ¢ok hizli artiyor,
buna karsihk Uretim g¢ok fazla art-
miyor. Klasik laflar sdylemek duru-
munda kaliyorum.

URAS — Tlrkiye'de doéviz arfi-
yor, ¢ aydir yurt digindaki iniversi-
te mensuplarinin maasglari &denme-
mig. Ger¢i onlarmm maaglarimin éden-
memesi herhalde dbviz yoklugundan
degil, Tirk parast kithgindan. insan
varliginin degerlenmesi dediginiz de.
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Bu maaglar ya Tlrk parasi yoklugun-
dan ddenemiyordur ya da sistemin
carpikhigindan. Yani doviz tek basina
insan varligin: kurtaramiyor. Ddviz
insan varhgint dizeltmeye ydnlendi-
rilebilir mi?

DOGRU — Kanimca yonlendiri-
lebilir. Siz o ddvizin yarattii olanag:
egitim ve saglhk hizmetlerine yonlen-
dirirsiniz, aile planlamasina yé&nlen-
dirirsiniz, mevcut fabrikalarin tekno-
lojisini yenilemeye yonlendirirsiniz, o
fabrikalar1 disaridakilerle rekabet
edebilir hale gelmeye yonlendirebilir-
siniz. Bir PETKIM problemini, ya-
bancilara blok halinde satig yoluyla
cozmek yerine, PETKIM'i Tiirk mii-
hendisliginin, Tirk bilgisinin, Tiirk
gorgiisiiniin cergevesi igerisinde gelis-
tirir ve kurtarirsimiz. Bunun topluma
getirdigi moralite, yeni doévizler ya-
ratir. O ddvizlerle tekrar, Saymn Ka-
rakoyunlu'nun dedigi gibi, o dovizle-
rin geldigi iilkelere kredi agip Tlrk
patatesini, Tirk domatesini, Tiirk li-
monunu o piyasalarda rekabet edebi-
lir hale sokabilirsiniz. Ama, bir dnce-
likler slilsilesi, bir oncellkler zinciri
ortaya koymak lazim. Eger bir doviz
bollugumuz oldugunu varsaylyorsak,
bu doviz bollugunu, sistemi kendini
yenileyebilecek ve siirekli olarak bu-
nu iiretebilecek bir yapiya oturttur-
mak i¢in harcamak gerekir. Aksi hal-
de 3-5 yil sonra ya da 3-5 ay sonra
tekrar ayni yere doénmiig oluruz.

URAS — Ben sahsen doviz bollu-
gu inancinda degilim. Dovize talep
durdugu i¢in Tiirkiye'de anormal
sartlarin yagsandigl -buna Sayin Can-
sen anormalite diyor- goériigline kati-
liyorum. $6yle ki, su anda Ttirkiye'de
goriiniiste doviz bollugu da var, Tirk
Lirast bollugu da var, hi¢ kimsenin
tasarrufu para etmiyor, gayrimenkul
para etmiyor, altin para etmiyor, his-
se senedi para etmiyor; hakikaten
¢ok anormal bir durum var. Boyle
bir durum bir ekonomide herhalde
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uzun sure devam edemez. Bir de Tir-
kiye'de ihracat devam ediyor. Yani
biitiin bu olanlara ragmen de ihracat
devam ediyor. Nasil devam edlyor?
Iceride fiyat artiglari % 70'in tstiine
¢iktigl halde, doviz fiyatlart % 15 -
% 20 artarken ihracat devam ediyor.
Dilslineblliyor musunuz? Bu ihracat-
c¢inin deli olmas1 lazim. Yahut ya he-
sap bilmiyor ya da dayak yememis...
Boyle bir olay uzun siire devam ede-
mez. Senin girdi fiyatlarin 9% 70 ile
artiyor, fiyatim ise ancak % 15- % 20
oraninda artirarak mal satiyorsun.
Bu ne kadar devam eder?

DOGRU — Ya da bizim bilme-
digimiz birtakim ol¢iiler vardir. Geg-
mis dénemde ¢ok yiiksek karlarla ga-
higmis olabilirler.

URAS — lyi de Sayin Dogru, bu
birikim de belli bir zaman sonunda
biter. Dogrudur, bu bir birikimdir.
Gegmig donemde Tilirk Lirasi’nin de-
geri fazla diigiirildfi, bunun bir biri-
kimi vardir, bu eriyecektir. Yahut
bunlarin ge¢mis donemden kalma
fazla fonlar1 vardir, birikmis fonlari
vardir, bunlar1 yiyorlardir. Ama bu
bir yerde eriyecektir, bitecektir. Bir
de bir baska noktaya deginmek isti-
yorum. Gecenlerde bir sohbetimizde
Sayin Cansen belirtmigti. I¢ piyasada
fonlarin reel maliyeti, fonlarin reel
gelirinden daha yiiksek hale gel-
di. Firmalarin bilang¢olarina bakiniz,
bor¢lanmalarinm ne kadar yilksek ol-
dugunu goreceksiniz. Bu bor¢lanma-
lar icin o6dedikleri reel fiyat, bunla-
rin reel karlibklarinin ¢ok istiinde.
Yani firmalar da devamh olarak kan
veriyor. Bu da wuzun siire siiremez.
Tiirk Lirasi’'nda sliremeyecek, ihracat-
ta da stiremeyecek. O zaman bunun
bir yerde durmasi lazim degil mi?
Sayin Cansen, bu ne kadar devam
eder?

CANSEN — Tartigmaya dgviz bol-
lugundan basladik. Bir anormaliteyi
tespit ettik. Bunun ne kadar slirebi-
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lecegi Uzerinde durduk. Sonu¢ olarak
kag¢inilmaz bir sekilde ekonominin di-
ger dengeleri noktasina kadar geldik.
Bir defa yasadigimiz glinlerin en bil-
yiik ozelliklerinden bir tanesi, belki
de birincisi, halen ekonominin bir re-
sesyon icinde olmasidir. Ekonomi
durgunluk ig¢indedir. Sayin Prof. Dr.
Gilinten Kazgan televizyonda yayinla-
nan toplantida buna depresyon dedi.
Bence depresyon biraz agir bir keli-
me, ama resesyon bu igin bilimsel adi-
dir. Zaten bircok anormalitenin bir
arada yaganmast da bu resesyonun
sonucudur. Milli gelir artisinin, bi-
yilmenin sifirlandigl ddénemlere re-
sesyon periyotlar1 diyoruz. Bugiin bir
resesyon periyodu yasiyoruz. iste bu
resesyon periyodunun getirdigi birta-
kim sikintilar vardir.

bugliin sermayenin
maliyeti hasilasindan
daha ylksektir; bu
durumda yatirim
yapilamaz; krediyle
finanse edilen
sirketlerin ve dolayisi
ile bankalarin zor
duruma dusmeleri
kaciniimazdir

Simdi buradan bir atlama yapa-
cagim. Baska bir konuya ge¢mek is-
tiyorum. Bu hadise nedir? Cok haya-
ti bir noktaya temas etmek istiyorum.
O da bu sermayenin getirisi ile ser-
mayenin goétiirilsii, yani sermayenin
maliyeti ile sermayenin héisilasi ara-
sindaki ters farktir, Bugiiln sermaye-
nin maliyeti, sermayenin héasilasin-
dan daha yiiksektir. Oyle ise, bu ya-
tirimlarin veya bu sekilde finanse
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edilen girketlerin ve dolayisiyla bun-
lara kredi a¢mig bankalarin zor du-
ruma diigmesi kacmilmazdir.

Tirkiye yakin tarihte, 1979-1980'-
de bir resesyon yasadi. Tiirkiye ikl
yil list lste eksi milli gelir yasadi.
1981'de kii¢iik bir artis oldu, ama o
yil da 1978 seviyesine ulasamadi.
1983'den itibaren ekonomide biiyiime
tekrar basladl. Tilrkiye o devrede bir
batik girketler stoku yaratti. Ve bu
batik sirketler stokunu yiizdiire yiiz-
diire bir yere kadar getirdik. Bunlari
nasil yiizdiirdiik? Bankacilik sistemi
bunlarin ftizerine kendi faizlerini ak-
tardigl i¢in, bankacilik sistemi karlh
gibi goziliktii. Bu arada birtakim kon-
solidasyon c¢aligmalar1 falan yapildl,
bir kism1 sermayeye kalbedildi, satin
alindi, igtirak haline getirildi. Fakat
bu batik sgirketler stoku bugiin banka-
larin sirtinda patladi. Ustelik 1989 se-
nesinin bir dzelligi de Tiirkiye reses-
yona girerken -ki bu resesyona biraz
da bilingli girdi Tiirkiye, enflasyonu
durdurabilmek icin birtakim tedbirler
almisgti, onlarla birlikte girdi- bir de
yiiksek faizli mevduat deposu tesek-
kiil etti, bankalarda.

1979 - 1980 resesyonundan ders
alan sanayici bu sefer kaga diye sor-
madan Kkredi alma yoluna gitmedi,
kredi talebinde de bir duraklama ol-
du. Kredi talebinde enflasyon oramin-
da bir artig olmadi. Bu sefer 1989 se-
nesi Tiirkiye'de bir <Bankalar Yili»
oldu, Ben bunu <¢Bankalarin Kotil
Yili» diye isimlendiriyorum. Clinkl
bankalarin sirtlarina hem ilk reses-
yonda yaratilan o6ld sirketlerin yikil
bindi, hem de bu senenin ekstra yiik-
leri var. Onlimiizdeki donemde kargi-
miza gelecek problem, bu sefer ban-
kacilik sisteminin rehabilitasyonu
olacaktir, Bankacilik sisteminin reha-
bilitasyonu problemi ister istemez
-eski bir tabirl 6diing alalim- ylksek
noktada dengeyi korumaktan bagka
bir sonu¢ vermez. Daha ac¢ik bir de-
yisle enflasyonist bir ortamda bu yii-
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kil halkin sirtina yaymak mecburiye-
tindesiniz. Bu da ekstra fiyat artiglari
getirebilir. Ne yapilacak bu durumda?
Merkez Bankasl veya Hazine kaynak-
lariyla bankalar1 likit vaziyette tut-
maya ¢alisacaksinmiz. Hatta belki on-
larin bazi koétii borglarini satin ala-
caksiniz, devralacaksiniz. Bu arada
bir de bankalar hastanesi yaratacak-
siniz.

Biz doviz bollugundan yola c¢ik-
tik, buralara kadar geldik. Fakat eko-
nomi igindeki dinamikleri de bulma-
ya calisiyoruz, bu isi takip eden bir
ogrenci olarak. Bir tarafinda da bun-
larin béyle bir yay kurmasi olayl var,
nadisenin icinde. Onunla birlikte biz,
bir de bu bankalar hastanesini -bu
arada sirketler hastanesi olay1 da Kkis-
men devam ediyor- nasil bir hale yo-
la koyacagimizi diisiinecegiz. Gergek-
te bu da bir yiiktir. Bu yiikii de da-
gitacagiz. Bu yiikii dagitmanin yolu
da fiyatlarl artirmak olacaktir. So-
nucta bu da bir enflasyonist bir etki
yaratacaktir.

URAS — Sayin Karakoyunlu, siz
eski bir planlama mensubu, Finans-
man Dairesi Bagkani olarak gelisme-
leri nasil degerlendiriyorsunuz? Saymn
Cansen’'in sdyledigi bir yilkk var. Biit-
¢e gelirlerinde bir diizeltme yapila-
mad), vergiyi artirici onlemler alina-
madi, mutlaka biitce agig1 var. I¢
borclarin getirdigi Tiirk Lirasi ihtiya-
cirun yiikii var; dis borglarin Tiirk
Lirast karsihigi ihtiyacinin yiikdl var.
1990 senesine bdoyle giriyoruz. Buna
karsl, ¢ok acgik anlasihyor ki Merkez
Bankas1 1989 yili sonuna kadar bu-
ginkldl politikasinl siirditrecek. Bir
hedef almislar; dolar1 ayda % 2 ora-
ninda oynatiyorlar. Onun diginda oy-
natmiyorlar. Y1l sonuna kadar da he-
defleri herhalde 2500'4 degil de 2400'il
gerceklestirmek. Dolar1 2400 TL’'de
durduracak ve ¢1989'u 2400 TL olarak
bitirdik.» diyecekler. Béyle bir prog-
ram sdz konusu. Simdi 1990 senesine
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giriyoruz. Dolar 2400 TL, bankalar
mevduat faizlerini indirmisler. Mev-
duatin yillik net getirisi 9% 50'lere
diismiis. Enflasyon 9% 70- % 80. lhra-
catginin ihracat yapmak icin artik
aefesi tllkenmis. Sanayicinin nefesi
tiikenmis. Bankalar gii¢ durumda. Ve
1990 senesine giriyoruz. Sayin Kara-
koyunlu, bodyle bir cerceve ic¢inde,
boyle bir ortamda nasil bir 1990 yili
bekleyeceksiniz? Doviz fiyatlarli ne
olacak? Faiz oranlarl ne olacak? En-
flasyon ne olacak?

talebin canlanmasi
icin 1990'a girerken
yeni bir fiyat

duzeyi olusturuimaili,
politikalar o duzey
esas alinarak
uygulanmalidir;
tuketicinin tasarruf
etmesi Onlenmelidir

KARAKOYUNLU — Saymn Can-
sen'in dedigi, <ekonomide anormalites
sozil, biraz evvel Sayin Uras'in yapti-
g1 aciklama ile biraz daha aydinhga
kavustu. Biitlin bu sayilanlarin de-
gersiz oldugu bir ekonomiyi diisiine-
bilir misiniz? Kanimca diislinemezsi-
niz. Halbukt su ana kadar saydikla-
rimizin hepsinde hersey degersiz di-
yoruz. Anormaliteden sdz etmemizin
nedeni, biitiin unsurlarinin degersiz
sayillmasl. Ekonominin gii¢leri bugiin-
kii durumu tashih ederken bu tashi-
hin faturasim kim ddeyecek? Sanayi-
ci ¢Ben bu faturadan pay almam.»
diyor. Banka sistemi <Ben bu fatu-
radan pay almam.» diyor. Devlet ve
ihracatgr da ayn1 seyi soylliyor. Do-
Jayisiyla bu faturayi birisinin iizerine
yitklemek lazim. Yliklenecek bir tek
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kitle kaliyor, o da tilketici kitlesi, Ya-
nl esasen talep yaratamayan kitle. O
halde ne yapmak lazim? Ylklenilecek
kimselere yeni birtakim imkanlar sag-
layarak onlarda talep yaratmak la-
zim. Iste drnekleri basglad:. Banka sis-
temi geldi; tiiketici kredisi sistemini
ortaya koydu. Sanayici ilk defa ola-
rak faizsiz vadeye, yani ¢Vade farksiz
mal satiyorum.» demeye basladi. Bi-
tin bunlarn yaparken de ortaya su
cikiyor: Yilksek fonlarda toplanmig
paranin siiresi bir ay sonra dolmak
iizere. Bundan sonra daha biiyltk faiz
fiyatiyla toplanan fonlarla bu meka-
nizmalar igletilmeye baslamilinca, bir
talep yaratilmaya baglanacak. Bu ta-
lebin canlanmas: i¢in de -benim sah-
si fikrim- 1990’a girerken yeni bir fi-
yat seviyesi tegekkill ettirilmeli ve
bundan sonra o fiyat seviyesi esas ali-
narak politikalar uygulanmalidir. Ben
olsam hiitkiimette, % 25 artirnirim dé-
viz fiyatini, otomatik olarak. Tlrk
Lirasinil, yliksek degerli (overvalued)
diye oviindiigimiz yerden reel dege-
re dogru indirmek lazim. Mutlaka yil-
ik faiz fiyatint % 50'den daha yuka-
rida tutmam. Ben artik tliketiciye ta-
sarruf ettirmem.

URAS — Tiiketiciyi daha ¢ok til-
ketmeye itmek ezalim» bir fikir degil
mi?

KARAKOYUNLU — Yeniden ta-
lep yaratmam lazim ki mekanizmayl
calistirabilelim, Aksi halde yilriitme-
miz mimkiin olmayacak. Saymn Can-
sen banka sisteminin rehabilitasyo-
nundan séz etti. Banka sistemi batik
krediler ylizilnden dnumfilzdeki 3-5
sene Ic¢cinde devletlestirmeye dogru
gidebiltr.

URAS — Rehabilitasyon demek,
k6tli niyetli bir devletlestirme degil
de mecburi bir «devlete itmes. Dev-
letlegtirme demeyelim de ona, batik
bankalar: «deviete itelemes» operasyo-
nu diyelim.
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DOGRU — Burada Sayin Kara-
koyunlu'nun soéylediklerinden ilging
bir sonuc ¢ikti. «Tiiketiciye hicbir za-
man tasarruf ettirmem ve dolayisiy-
la sistemin kilitlenmesini ve resesyo-
na gitmesini 6nlerim.» diyor. Fakat
eldeki rakamlar tiiketicinin zaten bii-
yUk bodlimiiniiln tasarruf etmedigini
gésteriyor. Malum gelir dagium bo-
zuklugundan o&tiirit. O kesim de, ta-
sarruf eden kesim de zaten belli ih-
tiyag¢lara doymus noktada bulunuyor.
O zaman sistemi nasil ¢aligtiracagiz.

KARAKOYUNLU — Zaten yiiksek
enflasyonun ve bu anormalitenin ya-
sandigl ddénemlerde tliketici tasarruf
ettikce kaybettiginin bilincine vara-
mamigtir. Onun farkinda olsa ve bi-
lincli olarak bu degerlendirmeyi ya-
pabilse, bir kurug tasarruf etmez. Za-
man gecirmeksizin aligverigine bakar.
Sayin Uras demin ihracattan s6z et-
ti. Pamuk ipliginin fiyati 1989 yil ige-
risinde 5100 liradan 9100 liraya cikt1.
Ama ayni maldan dolar olarak, mark
olarak yaptigi i¢ fanilasi ihracatinda
mark % 20 arttt. Adam bir daha bu-
nun {izerinde ylirimez. Dolayisiyla
miimkiin oldugu kadar i¢ tiiketimi
hizlandiracak, alim giiciini kazandi-
racak mekanizmalar: kurmak lazim.
Tiiketicinin gelirini artirmak imkan
yoksa, kredilendireceksiniz. Bunun
kurumlari da yavag yavag tesekkiil et-
meye basladi.

DOGRU — Faizl ytiksek oldugu
icin, fazla bir talep yok. Bankalarin
verdikleri tiiketici kredilerinden ilk
gelen sinyaller bunu gosteriyor.

KARAKOYUNLU — Ben basit bir
ornek vereyim. Herkese 3000 dolara
kadar doviz alma izni verildi. Benim
calistifim igyerinde o giin 2 milyon
dolara yakin doviz satid:r Bir-iki,
{icer-beser tane 3000’er dolarlik paket.
Bir kisi dorder beser tane aldi. Ka-
rarname ¢ikall bir ay oldu, giinde bir
tane 3000 dolar almaya gelen Kkisi
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oluyor veya olmuyor. Bazl ©6nlemler
getirildigi zaman bunlarin iglerlikleri
hemen olmuyor, zamana bagl. Bu ti-
ketici kredisi de dyle. Bir arkadasim
yurt disindan geldi, dig tabibl idi;
<Muayenehane acacagim, bana mes-
lek kredisi verin.s dedi, bankalar orali
bile olmadilar. Sonra dost bir banka-
c1 bulduk da arkadaga kredi alabil-
dik. Mekanizmalar da boyle isliyor.

URAS — Tekrar konumuza déne-
lim. Acaba oniimilzdeki sene doéviz fi-
yatlarinda, enflasyonda bir patlama
olacak mi?

KARAKOYUNLU — Sayin Can-
sen’in tahminine goére enflasyon %
90 6niimiizdeki dénemde. Benim tah-
minime goére de % 60'1n iistiine ¢1k-
mayacak. Bunu tartilayabilmek igin
de % 25 otomatlk olarak doéviz fiya-
tin1 artiracaksin. Yeni bir fiyat sevi-
yesi tesekkiil ettireceksin. Her sgeyi
ekonominin tabiatine terkedemezsin
disaridan miidahale etmen lazim. D6-
viz fiyatin1 bir kalemde 9% 25 artir-
diktan sonra banka sistemini de ¢«Sen
faiz fiyatini yitksek tutamazsin.» diye
uyaracaksin. Ondan sonra normal ya-
sayan enflasyon kadar da doéviz ken-
di degerindeki artigimu takip edecek.
Bunu yapmast lazim ekonominin.
Ekonomi ilk defa olarak 1988'de c¢ok
bityiik carl Islemler fazlas: verdl. 1,5
milyar dolar gibi bir rakam oldugu
soyleniyor. Y1l sonunda bunun 2 mil-
yar dolarl1 asacagl ifade ediliyor. Ust
liste iki defa 2 milyar dolar seviye-
sinde cari islem dengesi fazla veren
bir ekonominin kendi kalkinmasina
tahsis edebilecegi reel kaynagi kal-
miyor demektir. Tilrkiye'nin bliylik
sikintis1 orada baslayacak.

CANSEN — Cari iglemler fazla-
siyla bilylime, kesin baglantili degil.
Carl islem fazla verir, ekonomi de bii-
yiiyebilir.

KARAKOYUNLU — Hayir, bliyll-
yemezsiniz. Tlrkiye'nin biitlin drnek-
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lerinde gorlildiigii gibi, yatirim yap-
masl i¢in gerekli olan biitiin kaynagl
zaten digaridan ahliyor. Asagi yukarn
Tirkiye'nin yatirim dengesi ic¢inde
toplam kaynagin % 15’'ine yaklasti dig
kaynak.

CANSEN — O sdylediginiz Tiirki-
ye icin gegerli. Japon mesela, yillar-
ca devasa cari iglemler fazlas1 vermis
ve bilylimesini de siirdiirmiis.

URAS — Konuyu yavag yavas
baglamaya caligalim. Burada kendine
o0zgil fikirleri olan kimseler bir araya
geldi. Sayin Cansen, siz olsaniz, yil-
basinda bu manzara-i umumiye karst-
sinda ne gibi tedbirleri dncelikle alir-
dimiz? Yahut da ne gibi tedbirlerin
alinmasinl onerirdiniz?

tarkiye'nin blyime
prosesini tekrar
baglatmasi, enflasyon
hizini dusltrmesi
gerekir; yliksek faiz
enflasyonun basta
gelen musebbibidir

CANSEN — Simdi birineisi, bir
ekonomik politikanin -¢ok klasiktir
ama tekrar edelim- beg tane hedefi
vardir. Bu hedeflerin birincisi de bii-
yilmedir. Sonrakiler; fiyat istikrari,
doviz dengesi, tam istihdam ve adil
gelir dagilimidir. Vaktiyle hocalari-
miz bize boyle oOgrettiler. Dediler ki;
¢Siz bir ekonoml stratejisi c¢iziyorsa-
niz, bu besg hedefi dengeli bicimde
tutturmaya mecbursunuz. Bagariniz
bununla 6l¢itllecektir.» Yine sunu bi-
liyoruz ki, bu hedeflerin bir kismi da
birbirlyle ¢eligiktir. Birini iyllegtire-
yim derken digerini kétillestirebilirsi-
niz. Zaten bunun celigkili olmas1 da
cok dogrudur. Bu sene ne aksami§-
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tir? Biiyime aksamistir, Biliyorsu-
nuz, ben her sene 30 Aralik'da Sayin
Ozal'in karnesini yaziyorum. Gegtigi-
miz yillarda bilyiimeden orta ve iyi
veriyordum, bu sene zayif verecegim.
Yani bu sene Tiirkiye bliyiimeden si-
nifta kalmigtir. Ya da ilk dokuz ayin
sonuglarina bakilirsa kalacagina dair
isaretler wvardir. ﬁyle ise benim
oniimdeki problem, bilyiimeyi tekrar
baglatma problemidir. Ge¢mis yillar-
da doviz sorunu, gelir dagilim: soru-
nu, enflasyon sorunu vardi. Onlar yi-
ne var. Ama mesela bu sene doviz
sorunu yok. Tiirkiye bu sene 6deme-
ler dengesinden sinifi gecti. Bana
1979 senesinde <1980 basinda ne yap-
mak lazim?» diye sorsaydiniz, derdim
ki; «Ne yapip yapip doéviz dengesini
tutturmamiz lazimdir.» Clinkil o yil o
dersten kalmistim, ona calisacaktim.
Simdi o dersten gegtim, ama bagka
dersten kaldim. Bilyiime dersinden
kaldim. Oyle ise Tiirkiye'de biiyilme
prosesini tekrar basglatmamiz gere-
kiyor.

Bir defa tespit olarak bunu ko-
yuyorum ortaya. Elimizde Keynesgil
bir yaklagimla, devlet harcamalarini
kismak, alt kesim gruplarina gelir
transfer etmek, Gelir Vergisi dilim-
lerinde indirmeler yapmak gibi biiyti-
me prosesini baglatacak mekanizma-
lar vardir. Memur maasg katsayilar,
taban flyatlari, yani genisg kitlelerin
eline daha fazla gelir transfer edecek
ve onlar1 tiiketime Itecek ve dolayi-
siyla Uretimi artiracak. Yani sistemi
c¢aligtiracak aletleri biliyoruz. Ama
bir bagka belamiz var: Enflasyon.
Oteden beri misgteki oldugumusz,
¢Tlirkiye'nin blr numaral sorunudur.
Ne yapip yapip bundan kurtulmali-
viz.» dedigimiz, gazete karikatiiristle-
rin canavar olarak c¢izdigi enflas-
yon... Simdi agzindan alevler cikan
bu canavar da bliyllmeden beslene-
cek. Ben tavuklara yem atacagim
ama, o yemin bir kismini da bagkala-
r1 yiyecek.
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Insana <Tedbir sdyle.» denince,
ortaya konacak goriigler, bu kez yeni
sorulara yol acacak. Buna ragmen
goriglimli ortaya koyacagim. Ben
Tirkiye'de -bu artik benim fikri sa-
bitim haline gelmistir- yiuksek faiz
olayinin muzir olduguna, ve enflasyo-
nun bir numarali milsebbibi olduguna
inaniyorum. Bu artik benim saplan-
tim halindedir. Faizleri yilksek tut-
tukca, enflasyon Kkisir dodngisiinden
cikmak imkansizdir. Bu, su demek de-
gildir: <Faizler dilsiince enflasyon
otomatik olarak azalir.» Haylr, bunu
sdylemiyorum. Sdylemek istedigim su:
Siz yillik mevduata 9% 85 faiz vere-
ceksiniz, sonra da enflasyonu indire-
ceginizi soyleyeceksiniz. Bu, miimkiin
degildir. Ne yapip yapip biz bu faiz-
leri indirmek mecburiyetindeyiz. Ge-
rek devletin i¢ bor¢larina odedigi fa-
izleri, gerek bankalarin mevduata
odedikleri faizleri...

Ve de sunu gayet agik soylliyo-
rum, kivirtmadan soyliiyorum: Tasar-
ruf sahibl negatif faiz almaya mah-
kimdur. Tasarruf sahibine pozitif fa-
iz verilemez ve verilmemelidir. Ver-
dim diyenler de yalan sdyliiyorlar.
Onun i¢in ben pesinen tasarruf sa-
hibine negatif faiz vereceglmi soyli-
yorum. Oblrit ayni seyi arkadan do-
lanarak yapiyor. Sonug¢ta da faiz ne-
gatif ¢ikiyor. Bugiln % 110, % 120 faiz
{le senet mukabili kredi aliyorsunuz.
Boyle bir kredi maliyet! olan firma,
imal ettigi malullin fiyatina ayda
% 6 zamm: otomatikman yapar; sirf
stok finansmanini karsilamak ic¢in.
Buglin Tiirkiye'deki fasit daire, iglet-
me finansman maliyetinin stok {i-
nansmanina yansimasindan dolayi
sanayicinin yapmaya mecbur kaldig
zamdan doguyor. Bunu bir yerde kes-
memiz lazimdir. Yoksa sHirip gide-
cektir. O zaman kargimuza ne ¢iki-
yor? Isterseniz Israil'deki kadar so-
fistike diyelim, isterseniz bir bagka
deyim bulalim, dbrt tarafi disiintil-
mil§ bir enflasyonla milcadele prog-
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rami. Gidig bizi boyle bir yola gotl-
riiyor. Ciinkii enflasyonun béyle iki
yil yaklasik ayni oranda seyretmesi
resesyon sonucudur. Resesyondan ¢ik-
mak istediginiz anda enflasyon bu-
nun yine 50 puan oniinde gidecektir.
Bu bakimdan ortaya iki hedef
cikmaktadir: Birincisi, bu yi1l sinifta
kaldigim ders olan biilylimeden sinifi
gececegim. lkincisi, onunla birlikte
enflasyonu tekrar c¢ildirtmamak igin
gerekeni yapacagim. Aksi halde o ba-
na tekrar ayak bagi olacaktir, pagcami
tekrar yakalayacaktir. ¢Tercih etmek
zorunda kalirsan, hangisine oncelik
verirsin?» diye sorarsaniz, hazir Tirk
ekonomisi bir resesyona girmigken
ben oncelikle enflasyon izerindeki
baskilarimi arttiririm, bunun i¢in de
faizleri behemehal diigiiririm. Bilyi-
meyi de belki 1990"1n ikinci yarisina
ertelerim. Hedefler arasindaki tercih
sirami da boyle koyuyorum. Evlevi-
yetle enflasyonla mlicadeleye agirlik
veririm, sonra bityitmeye yonelirim.

ekonomideki
carpikiigin ve
durgunlugun
giderilmesi yolunda
ileriye strulen diger
ilging Oneriler:

«ben olsaydim

ne yapardim?»

URAS — Ben olsam ne yaparim?
Ben yoénetimin yetkili danismani ol-
sam ne yapanm? Biitiin yapilabile-
ceklerin bir plan cergevesinde yapil-
mas1 gerektigine inandigim ic¢in, on-
celikle bir plan yapilmasini dneririm.
Bu planin adina da <Kurtulma Plani»

veya ¢Atilim Plani» derim. Bu planin
hedefi, kisa siirede her geyin bir den-
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ge diizeyine getirilmesi olmalidir. Bu
da bir giin iginde olmaz. Bir yil ya
da iki yil i¢cinde olur. Bu denge dil-
zeyine gelirken de bir¢ok carpiklikiar
olacaktir. Bunlarl da goze almak la-
zimdar,

ekonomik
yorumlar

Ayhk Dergi

Ciltlenmis
eski sayilar :

® Bankacilar
* |ktisatcilar
® Yoneticller

ve ilgili alanlarda
yliksek ogrenim goren
® QOgrenciler

icin en yararli kaynak.
(1989°da Fiyatlar)
(Mevcut Ciltler - KDV Dahll)
1965 yih cildi: 4000.— TL

1966 yili clidi: 4000.— TL
1867 yih cildi: 4000— TL
1987 yilt cildi: 9000.— TL

1988 yih clidi: 15000.— TL

Onemt!l Not: (1) Ogrenclligini belgele-
yeniere % 50 indirlm uygulanir. (2)
Odemeli postalama yapilmaz. (3) PTT
ile gonderilmesini isteyenlerin cilt be-
deline tachhltill posta pulu karsthdi
1250.— TL llave ederek o6nceden ha-
vale cikarmalar: gerekmektedir.

iSTEME ADRESI :
Binbirdirek Mahallesi
Suterazisl Sokak No. 6/2
Sultanahmet - istanbul
Telefon : 526 34 11
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Tirkiye'nin denge diizeyine geti-
rilebilmesi icin yapmasi gereken iki
sey vardir. I¢ bor¢larin ve dig borgla-
rin Tiirk Lirast yiikind hafifletmek.
te¢ borglar1 biz maalesef fazla abar-
tiyoruz. Konsolide borclart da topla-
ma kattigimiz i¢in i¢ borclar édene-
meyecek rakamlara geliyor. Halbuki
i¢ borclarin, bankalarin ve diger mall
kuruluslarin zorunlu olarak almak
durumunda olduklari tahviller vs. ha-
ri¢ serbest miktarl, 3 trilyon civarin-
dadir. Bu da biyiik bir para degil-
dir. Basarim 3 trilyonu, hepsini bir
anda oder ve o mecburi borg¢lardan
bir giinde kurtulurum. Memur maas-
larin1 ddemek icin bir giinde nasil 1,5
trilyon basilmig ise, bunu da oyle ba-
sarim. Kuruluglarin almak zorunda
olduklar1 tahvil vesairenin faizi ile
oynamak daha kolaydir. Fakat goniil-
18 tasarruflara baglanmig olan ii¢ tril-
yonu bir giinde para basarak dderim.

Boyle bir planla dig kredi kuru-
luglarinin oOntine giderim. Soyle de-
rim: «Ben size doviz yoklugundan
degil, Tirk Liras: azligindan borglari-
m1 rahat ddeyemiyorum. Beni Tiirk
Lirast sikintisina sokmamak icin ge-
lin gu borglarimi biraz ileriye itelim.
Bakin dovizim bol, ben bu ddvizle
sizden bagka sey alayim. Elimdeki do-
vizle bor¢ odeyecegime sizden sanayi
mali alayim. Bana bu firsat1 yaratin.»
Bu birinel asama biraz enflasyonu
koritkler ama, beni de beladan kur-
tarir. Denge diizeyine gitmemi miim-
kiln kilar.

ikinci agsamada mutlaka yatirim-
\ara yonelirim. Biraz once belirttigim
gibi, yatirnmlarda da dig bor¢ ddeme-
sinden tasarruf ettigim dovizlerin ta-
maminil enfrastriiktiir ve diger yati-
rimlarda kullanirim. Burada ¢ok
dénemli bir nokta var. Tirkiye'de ya-
tirtm hizinin artmasi i¢in mutlaka
kamunun yatirim yapmast lazimdir.
Ozel sektdr Tirklye'de ekonomiye hiz
getirecek yatirimlara hemen giremez.
Onun i¢in mutlaka Devlet Babamir
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yatirim yapmasi lazimdir. Ginkl 6zel
sektoriln elinde boyle biiylik yatinm-
lar i¢in hazir proje yoktur. Devlet ya-
tirima bir hiz vermell ki arkasi gel-
sin. Burada artik devletcilik kugkusu
duymanin geregi yoktur. Burada eko-
nomiyt kurtarma arayisi vardir. Onun
icin de devlet yatirim harcamasi ya-
pacaktir. Bence diger ufak tefek ted-
birlerle de bu ekonomi diize cikar.

KARAKOYUNLU — Zaten bazl
yatirimlarl ozel sektdr yapamaz. Sa-
yin Turgut Ozal'in acikladigi gibi,
giinde bir milyar, yilda 365 milyar
harcayacaksin, bes yil sonra 1,5 tril-
yon harcamis olacaksin; sadece bir
slire Once acllan Sivas Demir - Celik
tesisleri i¢in. Yan! bazi yatirimlari
zaten ozel sektdr yapamaz, yapmasina
da imkan yoktur. Izninizle nelerin ya-
pilabilecegi konusuna ben de biraz
dokunayim. ¢Denge dlizeyine ulagmak
icin bir plan yaparim.» dediginiz an-
da biiyiik bir olayin, ¢ok tarafli bir
olayin i¢ine girmis olursunuz. Ben ol-
sam Once yeni bir fiyat seviyesinin
tesekkiiliine baslarim. Boyle bir fiyat
diizeyini tutturabilmek icin de; (1)
Bir Ocak giinit otomatikman doévizin
degerini % 25 artirinm. (2) % 50’'nin
tizerinde faiz fiyati diigiinemem. (3)
[ssizlige 6nem vermem, bu asamada
Istihdam umurumda bile degildir. (4)
Bu isin tiim yiiktinl finans sektdriine
yilklerim. Banka sistemine miithig bir
kredilendirme kolaylig1 getiririm, Ay-
rica, banka sisteminin kredilendiril-
mesiyle ilgili olan, yani finans siste-
minden istifadeyi kolaylastiracak olan
vergileri kaldirinm. (5) Iithalattaki
vergileri sifira indiririm.

URAS — Yani bankalarda mua-
mele vergisi falan yok, gimriklerde
koruma sifir.

KARAKOYUNLU — Evet, (6) Ma-
aglara % 100 zam yaparim. (7) Sana-
ylcinin dogrudan ddemeleri lazim ge-
len, dogrudan vergi, yanl Kurumlar
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Vergisi vesairenin bugiine kadar bi-
rikmis olanimn tamamini affederim.
Boyle bir vergi borcu yoktur. Sigor-
tanin birikmis -hani o igletmelerin
6demedikleri- prim borg¢lar1 yoktur.

URAS — Yani gimdiye kadar ver-
gi ve sigorta pirimlerini édeyen islet-
meler enayi durumuna diigecek, dde-
meyenler karlh ¢ikacak...

KARAKOYUNLU — Ama siz bi-
raz evvel birtakim sarsintilarin ola-
bilecegini soylediniz ya Sayin Uras.
Sarsint: olacak ki dilzeltmeye gidebi-
lelim. Boylece vergi ve sigorta borg-
lar1 sifirlanmis olacaktir. (8) Devle-
tin i¢ kredi yoluyla tasarrufa alter-
natif olmasini sifirlarim. Bodyle bir
mekanizmayl ¢ahstirmam. Devlet ih-
tiyac1 olunca paray1 basacaktir. Bu

& Bazen durgun, bazen ofkeli,
bazen sessiz, bazen giiriltiili...
Gogin ne kadar cabuk degis-
tigine bakin; onu insanlarin
yaptigmnl sanacaksiniz.

Ruskin

€ Sermaye emegin meyvesinden
bagka bir sey degildir. Once
emek olmasaydi o da olmazdi.
Abraham Lincoln

4 Yasaml seviyorsaniz, zamani-
niz1 bog gegirmeyin; ¢linkd za-
man, yagamin ta kendisidir.

Benjamin Franklin

& Demokrasi, ayni sevgl gibi ih-
mal ve Kayitsizhktan bagka
her tirlii zorluga dayanabilir.

Paul Sweeny
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ne olacak? Benim yeni kurdugum bir
fiyat seviyesinin ilzerine, umulmadik
oranda yeni bir enflasyon yiikil ge-
tirecek ama, artik ekonomide enflas-
yona karsl sava§ a¢mak ig¢in gerekli
olan silahlar da kullanilabilir nokta-
ya gelecektir. Ben Sayin Cansen'den
goyle ayriliyorum. O <Enflasyon de-
nen dinezorun agzindaki alevi son-
direcegim.» derken, onu sdndiirmek
icin gerekli kudrete sahip olamiyor.
Nedir onlar? Sanayicisi yok, ihracat-
¢1sl yok, finansmani yok, bir tek tli-
keticisi var. Benim de kafamdan ge-
cirdigim mekanizma budur.

URAS — Evet Sayin Dogru, sim-
di de sizi dinleyelim. Neler yapardi-
niz?

DOGRU — Bunlardan sonra be-
nim sdyleyecek bir seyim kalmadi.
Ben biitiin sartlar:r kontrol altina al-
madan yeni bir dneride bulunmanin
¢ok zor olduguna inaniyorum. Ama
gene de yapilmasl gereken denince,
¢«Tlrkiye i¢in en onemli problem en-
flasyondur.» dlye disiniiyorum. En-
flasyon hem fiziki olarak toplumu yi-
kiyor. hem de ruhsal ve psikolojik
olarak yikiyor. Enflasyonu geriye ge-
kebilmek, makul ve akilel bir ¢izgiye
oturtabilmek i¢in oncelikle bunu kon-
trol altina alabilecek, fazlaca da ce-
sur olmadan hesaplart ¢ok milimetrik
olarak yapabilen, hataya ve geri do-
niiglere jzin vermeyen yeni bir model,
venl bir anlayig, yeni bir ruh getir-
mek gerekiyor. Bu da uzmanlarin, da-
nismanlarin, dlinyadaki iyl ya da k&-
tlt orneklerin aragtinillarak tekrar bir
potada eritilmesiyle miimkiin olur di-
ye diglinilyorum.

URAS — Toplantiya katildiginiz
icin tesekkiir ederim.

Dergi'nin Notu: Yukarida sunulan
tAcik Oturums, 25 Eylill 1989 tarihin-
de yapilmistir.
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Cek ve 3167 Sayili
Yasa'nin Elestirisi

PROF. DR. MEHMET E. PALAMUT

| — Gliris

T ARIHIN engin ve fosilli dénemle-
b rinde, insanoglunun yararing su-
nulmak uzere kesfolunan blylk ve
kalict olaylar vardir : Ist ve 1s1gin bu-
lunusu, yazinin icadi, kara, su ve ha-
va vasitalarinin gcalistirilmasi, topragin
isletilmesi, degisim araci olarak para-
nin kullanilmasi, v.b. daha niceleri. $u
yadsimasiz bir gercek ki, mali ve eko-
nomik yonden bunlarin igerisinde en
onemli olam, «parardir. Clnkl basgi-
mizi avuclarimiza alip soyle bir dlsu-
niirsek; sayet para olmasaydi, toprak
altinda komir istihrag eden maden
iscisi, Ucretini evinde yakacadi ko-
mir olarak alacak; hasta doktoruna,
ya bir cuval bugday ya da bir koc
seklinde vizitesini odeyecek; Bursa’-
daki ogretim iyesi istanbul'da o6zel
yatill okuyan cocugu igin, o okulda
geceleri bir hafta gdzetmenlik yapa-
cak; ugcada binmek icin havaalaninag
gelen celep X, tasima bedeli i¢in be-
raberinde bir cift 6klz getirecektil..
Oysa parg, tum bu olumsuzlukiar ya
da sikict bulunan olabilirlikleri kok-
ten ¢oziumleyip, kigiler arasindaki arz-
talep iligkilerinin olduk¢a rahat ve

ehven sartlarda cereyanint sagla-
maktadir.

lIk kez, milattan 6nce Bati Ana-
dolu'da, Lidya'lilar tarafindan made-
ni olarak kesfolunan para, giiniimiiz-
de hemen hemen bu odzelligini yitir-
mis, kdgida donlusgmustir. Paranin za-

. man icindeki bu nitelik degisimi, ger-

cekte ayni olmamakla birlikte, sip-
hesiz bu kavrama yakin birtakim ka-
gitlarin dolasgimini ortaya cikarmistir;
bunlar, «kiymetli evrak» olarak islm-
lendirilmektedirler. «Kiymetli evrak»,
dizenleme ve iptal yoninden ozel
sekle bagh, icerdigi hakkin one si-
riilmesi ve bir baskasina devri ancak
onun izerinde yapilacak islemlerle
miumkiin olan ve dolasim kabillyeti
bulunan senetlerdir; bunlarin  en
dnemlileri de gek, police ve bono'dur.

Il — Cek ve Niteliklerl
a) Tamm, Sekil Kosullar :

Cek; diizenleyicinin (kesideci},
higbir kosul ileri siirmeksizin, Gzerin-
de gosterdigi belli bir bedelin, tayin
ettidi birine veya emrine 6denmesi ko-
nusunda bankaya hitaben yazdigr se-
nettir.
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Tanimdan da g¢tkarilabilinecegi
tzere, lc kisi (kesideci, lehdar ve
muhatap) arasindaki havale iligkisini
diizenleyen cek’in kendisinden bekie-
nen iglevleri yerine getirebilmesi i¢in,
bazr 6zel sekil kosullarinag uymast ge-
rekir. Bunlar: «cek» kelimesi, kayitsiz
sartsiz belli bir bedelin édenmesi icin
talimat verilen bankanin adi, 6deme
yeri, keside tarihi ve yeri, kesidecinin
ad ve imzasi'dir.

b) Nitelikleri :

Mevsuf (vasifl) bir havale olan
cekin belli basli niteliklerini, satirbag-
lani halinde, su sekilde 6zetlemek
mimkundir :

o (Odeme aracidir;

e Uglii bir iliskiyi diizenlemek-
tedir;

® Dolasim sureleri (10 gin, 1 ve
3 ay) kisadir;

® Damga Vergisi‘ne tdbi degil-
dir;

® Kesideci tarafindan banka
nezdinde olusturulan bir karsilik var-
dir;

® (Cekte kabul yoktur;

® Banka aval veremez;

e Rehin cirosunun konusu ola-

® Bankaya ciro edilemez;
® Teyit (certification) olunabilir.

c) islevleri:

Yukanda da vurguladigimiz gibi
cek, evvelemirde (ilk once) bir «dde-
me vasitasi» olup, gunimuz ekono-
mik yasaminda biylk roller Gstlen-
mektedir. Bu rolleri soyle siralayabi-
liriz :

e Kisa sirede -tipki para gibi-
pivasada dolasir;
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® Paranin  taginma, sayim ve
saklanmasinda kargilagilan guglikleri
ortadan kaldirir;

® Cekin dolasimda kaldigt sure
zarfinda, bankadaki karsiik faiz ge-
tirir;

® Paranin kaybolma riskini en
aza indirir;

® Bankalarda toplanan karsiik
paralarin ataletten kurtarillip bunlarin
ekonomik ve verimlilikle kullanimast
olanagini saglar;

® Ekonomik yasami canl ve di-
namik bir slrece iter.

iste, listte kisaca degindigimiz
cek’in nitelik ve islevleri; buglin ¢ag-
das ekonomilerde, sézi edilen Ode-
me vasitasinin olduk¢a yaygin bir su-
rette kullanim ve dolagimini kagtnil-
maz kilmiglardir. Dolayisiyla, her ha-
reketinde modern uygarhk dlzeyini
hedef segen ve her turli somut giri-
siminde Bati'yl yaniimaz bir dlci ka-
bul eden Turkiye'de de, bu o6deme
aract genig boyutta kullamimaktadir.

Il — Cekle Odemelerin Diizenlenmesi
ve Cek Hamillerinin Korunmasi
Hakkinda Kanun

a) 3167 Sayih Yasa:

Turk Ticaret Kanunu, acikea,
«Cek, gorildigtinde O6denir. Buna ay-
kirt herhangi bir kayit yaziimamig
hitkmindedir» (m. 707/1) demesine ve
tilkemizdeki cekle ilgili yasal dizenle-
meye karsin, Turkiye'de ¢ek -bu kam-
biyo senedinin gercek niteligine ay-
kiri olarak-, «vadeli» bir bigimde kul-
lanilagelmis ve «6deme vasitasi» ge-
nel vasfinin diginda «teminat aracimna
donlismugtir.

Cekin gercek vasfina aykiri ola-
rak piyasada «teminat araci» seklin-
de kullanilagelmesi bir taraftan, diger
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taraftan da 1980 sonrasi sosyo-eko-
nomik konjonktiurin sergiledigi olum-
suzluklar, «karsiliksiz cekler sorunun-
nu ulkemizde daima glindemde tut-
mus; ve sirf bu yuzden, piyasada ¢ok
kimse magdur olmustur.

iste, llkede cekle ilgili olarak uy-
gulamada kendini gdsteren bu yanlis
tutumu ve zaman zaman gindeme ge-
len sorunu dnlemek icin, 19.3.1985
gin ve 3167 sayili «Cek Odemelerinin
Duzenlenmesi ve Cek Hamillerinin
Korunmasi Hakkinda Kanun» kabul
edilip hemen yurirlige konmustur.

b) Yasanin Ozellikieri:

Bir gecici ve 18 asil maddeden olu-
san 3167 sayil Yasa, genelde ala-
cakityr (cek lehtari) koruyan hikim-
ler icermektedir ki, bunlari G¢ bakim-
dan dederlendirebiliriz.

i — Bankalar Yoninden : Miste-
rilerine ¢ek hesabr acan ve onlara
cek karnes|l veren bankalar, bu is-
lemlerini yerine getirirken «basiret ve
itina gostermeye mecbur» tutulmus-
lardir. Ayrica, asagidaki yukimlilik-
leri de ylklenmislerdir :

® T.C. Merkez Bankasi'nin be-
lirledigi esaslar cercevesinde, c¢ek
karneleri bastirmak; cek karnelerinin
her yapragina cekle isleyen hesabin
bulundugu subelerin adini ve kegide-
cinin hesap numarasini yazmak;

® Adlarina ¢cek karnesi duzenle-
dikleri migterilerinin acik kimlik ve
adreslerini T.C. Merkez Bankasi'na
bildirmek;

¢ lbrazinda kargiigt olan ceki
odemek;

® Cekin kismen veya tamamen
6denememesi halinde ibraz tarihi ile
ddenmeme sebebini ¢ekin lzerine ya-
zarak hamile iade etmek;
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® Zamaninda ibraz edilen 20 bin
liraya kadarki geklerle bu miktar Gze-
rindeki her cekin 20 bin lirasini kegi-
decinin disindaki hamile tediyede bu-
lunmak;

® Yeterli karsgiliin olmamasin-
dan 6tiirs, ceki kismen ya da tama-
men 6deyememesi durumunda, kar-
siliksiz ¢ek tutarint 7 isgininde % 10
tazminat ve gecikme faiziyle birlikte
ddemesini (dluzeltme hakkint Kkullan-
masini), kegideciye ihtar etmek; aksi
halde elindeki bitun c¢ek karnelerini
bankalara geri vermesi gerekecegi ve
bir yil miiddetle ¢ek keside edemeye-
ce@i uyarnisinda bulunmak;

» lbraz olunan g¢ekin yeterli kar-
siiginin  bulunmamast halinde, «dii-
zeltme hakki» olmayan ya da bu hak-
kim slresinde kullanmayan keside-
ciler hakkinda gereken bilgileri T.C.
Merkez Bankast'na (10 giin iginde)
zamaninda bildirmek.

Bunlardan ilk bes ylukimlGligu
yerine getirmeyen bankalara 10.000 -
100.000; kesideciye «ihtarda bulun-
man» ile T.C. Merkez Bankasi’'na abilgi
verme» zorunlulugundan kaginan ve-
ya bunlari geciktirenlere de 50.000 -
2.000.000 lira arasinda degisen agir
para cezasi hikmolunur (m. 15).

ii — T.C. Merkez Bankasi Yoniin-
den: Merkez Bankasi, ¢ek karneleri-
nin baski bicimine iligkin esaslari be-
lirler (m. 3/111); yeterli karsihigr olma-
digi icin kendisine bilgi verilen ¢ek
hesap sahiplerini diger bankalara, en
fazla 30 isglniinde duyurur (m. 9/1);
cek hesabi acmaktan ve ¢ek kullan-
maktan yasaklananlan saptar ve bun-
lari Resmi Gazete'de yayimlar (m. 11).

ili — Kegldecl Yoniinden: Cek
karnelerinin iadesi kendinden istendi-
gi halde, 7 isglnu icerisinde, gecerli
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bir nedene dayanmaksizin, muhbir
bankaya bunu geri vermeyenlere,
20.000 - 200.000 lira agir para cezast;
ve bu sure zarfinda «dlzeltme hak-
kipni  kullanmaksizin  veya bir yillik
cek karnesi tagima ve keside etme
yasagina uymaksizin ¢ek diizenliyen-
lere 3-6 ay hapis cezas: verilir (m.
13). Cek hamilinin gikdyetine bagh
olarak, karsiliksiz ¢ek duzenleyenler,
bir ile bes yil arasinda hapisle ceza-
landirilirlar ve mahkemenin belirleye-
cegi slirede (1-5 yil) cek hesabi ag-
maktan ve ¢ek keside etmekten men-
edilirler {m. 16/1).

c) Elegtiri:

Ustteki etrafli agiklamalardan ve
bu yasanin adindan (Cekle Odemele-
rin Duzenlenmesi ve Cek Hamillerinin
Korunmast Hakkinda Kanun) da an-
lagilacagr tzere, 3167 sayih Yasa, sirf
cek lehdarini himaye etmekte; kesi-
deci ve bankalara karsi, agir cezayi
gerektiren yaptirimlar icermektedir.
Her ne kadar, banka ve miisterileri
yonunden getirilen ve oldukga adir
bulunan bu hikimler, o tarihlerde pi-
yasada goriilen c¢ekin «kargiliksiz» ve
evadeli» bir sekilde kullaniimasina
karsi getirilen 6nlemler olarak irdele-
nebilirlerse de; hemen belirtelim ki,
bu kati ve agir yaptinmlara karsin,
sOzkonusu sorunlar buglin azalma-
mig, aksine artmigtir. Dolayisiyla, olay-
larin sosyo-ekonomik yapi ve boyut-
larini  gbzéninde bulundurmaksizin,
salt yasal acidan getiriimeye caligi-
lan tek yonli Onlemler, asil sorunla-
rin ¢ézlimlenip rasyonellestirilmelerin-
de vyetersizdirler. Cunki, bugin de
cek, «teminat araci» olarak kullanil-
maktadir ve «karsiliksiz cekrler plya-
say! Gdeta alabora etmis durumdadir.
Demek ki, sosyal ve ekonomik yén-
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lerden birtakim ag¢gmazlar sbéz konu-
sudur. Temel sorun, bu acmazlarin
yerindelikle saptanip, genel nitelik ve
yapilarinin gerektirdigi saglikli dnlem-
lerin ivedilikle alinmasidir.

Bizce, anilan Yasa'nin elestiriye
en aclk yonu, cek'in cagdas ekono-
milerdeki islevlerine ve hukukun ge-
nel kurallarina aykir bir bicimde, T.C.
Merkez Bankasinca cekleri -su veya
bu nedenlerden otirii- kismen ya da
tamamen karsiliksiz ¢itkan kesideci-
ler hakkinda tutufup igletilen ve is
dunyas! tarafindan «kara liste» ola-
rak adlandinlan yaptinmdir. Bilindigi
uzere, tliccarlar arasindaki ticari ilig-
kilerde kisa yoldan saglanmasi gere-
ken en glvenilir referanslar, gtini-
muzde ¢ogdunlukla bankalar kanaliy-
la temin edilmektedir. iste «kara lis-
ten, bankalarin, 7 gln iginde «dizelt-
me hakkini kullanmayan ya da bu
haktan mahrum olan kesidecilerin
ceklerinin kismen veya tamamen kar-
siliksiz ¢tkmalart halinde, T.C. Merkez
Bankasi'na karsi lstlendikleri yiikiim-
lilikler dogrultusunda bilgi vermele-
ri; Merkez Bankasi'nin da bunlari nez-
dinde slrekli tuttugu kayda gegirerek,
en fazla 30 igguni icinde durumu di-
dger bankalara duyurmasi islemidir.
Merkez Bankasi'nin bu duyurusunu
takip eden 15’inci glinin bitiminden
itibaren, bankalar, «bir yil stire ile he-
sap sahibine veya vekil ve miimessil-
lerine gek karnesi» veremezler ve ¢ek-
le calisacak hesap agamazlar (m. 9/
Hy.

Tedbirli ve dngorulii hareket eden
bir tdcir icin, Merkez Bankasi'nin lis-
tesine gecmek kadar asagilayict ve
itibar kirici baska bir durum dusini-
lemez. Ginkd, Merkez Bankasinca
«kara liste»ye alinan bir kesideci, al-
nina sirtlen bu lekeyi -ismini (firma
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ise ticaret unvanini) degistirmedikce-
devamli olarak tagimak zorundadir.
Isim degistirmenin ise, goriniirde iki
sakincasi vardir : Birincisi, zaman ali-
ci ve masrafhdir, ikincisi, diriist ve
ciddi kimseler ig¢in, durup dururken
ismin ya da ticaret unvaninin degis-
tirilmesi, serbest piyasada ayni eko-
nomik udrasida bulunanlar arasinda
birtakim olumsuz spekul@syonlarin
yapilmasina, haksiz rekabet ve ilti-
baslarin yaratimasina neden olabi-
lir. Onun icin bugiin, gercek ve ciddi
kimseler, cek kegide etme yasagin-
dan degil, fakat «kara listerye alin-
madan cekinmekte ve korkmaktadir-
lar. Onlarin bu korkusu dogaldir.
Cinkii listeye bir kere girildikten son-
ra, bunun aklanip temizlenmesi he-
men hemen olanak digidir. Listeye ge-
cen bir kimse, kolay kolay pek ora-
dan ¢tkamaz. Bunun nedeniyse, 3167
sayilt Yasa'da listede kalmayla ilgili
olarak belli bir stirenin agik¢ca hiik-
me bagdlanmamis olmasidir. Gergek-
ten de anilan yasada, bu konuya ilig-
kin acik bir hikium yoktur. Bu yasal
boslugun hukuken doldurulmamis ol-
masl, cek kesgidecilerinin bugtin bag-
lica kdbuslaridir.

Oysa, kigilere tanina oznel hak-
larin  kisitlanmasi, onlarin  birtakim
ekonomik c¢ikarlarinin engellenmesi
konularinda getirilen devamh ve mut-
lak cezalar hukuka aykirdir. Sug isg-
leyene uygulanan yaptinmin bir kefa-
ret yonii varsa da, en az o kadar
mahkiminaleyhin (davayr kaybede-
nin) topluma kazandirilmas! da énem
tasir. Kaldi ki, higbir ceza siiresiz de-
gildir.

Yasada godzlemlenen bu spekta-
kuler boslugun 9. maddenin son fikra
hikmuyle giderilmesi gerekirken, ma-
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alesef bundan yararlaniimamakta; ¢ek
kegidecilerinin gergcek amag ve niyet-
lerine bakilmaksizin, su ya da bu ne-
denlerden Gtiiri kismen veya tama-
men ibrazlarinda odenemeyen g¢ek
kesenler, siirekli bir sgekilde «ekara
listenye alinmak suretiyle cezalandi-
riimaktadirlar. Oysa bize gore, anilan
Yasa'nin «T.C. Merkez Bankasi’'nin
duyurusuna gube tarafindan rttila ve
herhalde duyuru tarihini takip eden
onbeginci glnun bitiminden itibaren,
bir yil sire ile hesap sahibine veya
vekil ve mumessillerine ¢ek karnesi
verilmez ve ¢ekle igleyecek hesap
aciimaz» {m. 9/ll) hikminin kargit
manasindan, haklarinda duyuru yapi-
lip listeye alinan kesidecilerin, duyu-
ru tarihini izleyen 15'inci guinun biti-
minden itibaren baglayacak bir yillik
surenin sonunda, evvelki haklarina
(hesap actirma. cek karnesi alma ve
cek keside etme) tekrar kavusacakla-
r hususu kolaylikla gikarilabilir. Kaldi
ki, bu yasal bogluk dn majore minus»
(buylk kigugu de icerir; biiylige uy-
gulanan ufak icin de gegerlidir) hu-
kuksal kuralina gore de giderilebilir.
O zaman da imdadimiza gene yetise-
cek olan, anilan (9/1l) madde hik-
mudir.

Gergek bu dogrultudayken, bdyle
bir uygulamaya gidilmeyip, bir tam
yilin dolmasindan itibaren kendilerine
yeniden hesap acilip ¢ek karnesi ve-
rilenler sirekli ¢kara listende tutul-
maktalar; onlar hakkinda bankalarca
herhangi bir referans istendiginde de.
hemen bilgisayarlar Isletilip, bunlar
icin gayet kayitsizca «Muteber kimse
degill Ceklerinin karsiligi yok!l.» on-
yargisinda bulunulmaktadir ki, kendi
acimizdan bunun, ne adalet ve ne de
nasfet (haklilik/insaf) dlgileriyle bag-
dasir yani vardir.
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IV —Sonucg

Cek, nitelikli bir senettir; glinlitk
yasamimizda «ddeme araci» olarak
temel islevini siirdiirmektedir. Iceri-
sinde yasanilan diinyada cek, sézko-
nusu niteliginin disinda heniz kulla-
nilabiliniyor ve bu kullanim bi¢imi de
bazi sorunlarin koékenini dokuluyorsa;
bu takdirde, ondan kaynaklandig: sa-
nilan olumsuzluklarn giderilmesi dog-
rultusunda, birtakim yasal dnlemlerin
vakit kaybetmeden alinip uygulamaya
konmalart yadsimasizdir. Ama ne var-
ki, sé6zkonusu o6nlemler alinirken, so-
runun sosyo-ekonomik boyutlarina da
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egilinmeli; cek kesidecilerinin gercek
niyetlerine ve cekin kendisinden bek-
lenilen ¢ogulcu islevine bakiimaksizin,
tek yoénli olan, ¢agdas insan Kkisiligi
ve global ekonomik yarariarla celigen
kurum ve yaptirmlarin olusturulma-
sindan kaginiimali; hele Merkez Ban-
kasi'nin, yasal bir bosluktan yarar-
lanarak, bazilarint sirekli «kara lis-
terde bulundurmak suretiyle kural ve
hukuk digi tutumuna son verilmeli;
ve bu baglamda, 3167 sayili Yasa’'nin
9’'uncu maddesinin ikinci paragrafin-
da ongérilen bir yilik siirenin Ban-
ka'nin bildirimlerini iceren listeye de
uygulanmas: saglanmalidir.

ALTINDADIR.
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Sermaye Yrd. Dos. Dr.
PiyasaSI MEHMET BOLAK

N SR8y J

C vioL ayl, Borsa’'daki yatirimcilar igin tam anlamiyla bir caltin ay» olusgtur-
) mustur. Ay icinde Borsa'daki hemen tum hisselerin fiyati yiikselirken IMKB
Indeksi de 21 Agustos 1987'de ulasmig oldugu rekor dizey olan 1331.37 puandan
sonra ilk kez yeniden 1200 puani asmig, 22 Eylil guninu ise 1206.41 puanla
kapatmistir. Buna ba@h olarak, Banka ve Ekonomik Yorumiar Dergisi Indeksi
de bugine kadarki en yiiksek degerine ulasmig, 22 Eyliil Cuma gini kapanis
fiyatlari itibariyle 2673.32 puan olmustur. Bu, Agustos ayl sonuna nazaran %
55.73 oraninda ve 956.68 puanlik bir artisi ifade etmektedir. Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi indeksi’nde, bir ayda bu kadar yiiksek oranl artis daha 6nce
sadece Temmuz 1987 ayinda gérilmis ve o zamanki artis orani % 62.63 ol-
mustu

Ay icinde Borsa birinci pazarinda iglem gdren hisselerden yalmizca Glbre
Fabrikalarinin fiyatinda % 2,30 oraninda bir diigme gézlenmistir. Cukurova, Good-
Year ve Hektas hisselerinin fiyatlarinda gozlenen dusmeler ise, bu girketlerde
vapilan sermaye artirimlari dikkate alindidinda, artan hisse sayisi nedeniyle po-
zitif verime donlusmektedirler. Sise Cam’da ise hem hisse sayisi artmis hem
de hisse fiyati yiikselmigtir.

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi kapsamindaki hisselerin 6°sin-
da Eylil ayinda % 100°ln (izerinde verim saglanmistir. Ayin en yiiksek verim
sagdlayan hissesi, artik 2. pazarda islem gdrmekte olan Aymar (% 161.90) ol-
musg, Rabak (% 144.16), Eczacibast Yatinim (% 142.55), Makina Takim (% 106.74),
Ko¢ Holding {% 106.52) ve Sise Cam (% 103.91), % 100’lin tizerinde verim sag-
layan diger hisseler olmuslardir. Yiiksek oranda deger artigi gésteren diger bazi
hisseleri de, Siemens (% 95.80), Enka Holding (% 93.54), Good-Year (% 90.41),
Is Bankasi «B» (% 82.00) ve Erdemir (% 71.43) geklinde saymak miimkiindiir.

Eylil ayinda sermaye artinmina giden isletmelerden Cukurova, % 150 be-
delli artirrmla sermayesini 30 milyar liradan 75 milyar liraya, Good-Year % 60
bedelli, % 40 bedelsiz artirimia 11 milyar 724 milyon liradan 23 milyar 448 mil-
yon liraya, Hektas % 100 bedelli, % 20 bedelsiz artinmla 2.7 milyar liradan 5
milyar 940 milyon liraya, Sise Cam % 75 bedelsiz artinmla 69 milyar 310.5 mil-
yon liradan, 121 milyar 293 milyon 375 bin liraya yiikseltmislerdir. Bolu Cimen-
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to'da da sermaye artiriminin 25 Eyliil tarihinden itibaren baglayacadr ilan edil-
migtir.

Eylil ayinda fiyatlarda bu denli artis olmasinin en 6nemli nedenlerinden
biri, Agustos ayinda alinan ekonomik kararlar sonucunda, yabancilarin Tirk
menkul kiymetlerini satin almak Uzere iMKB’ye gelmeye baslamalari olmustur.
Gecen ayki yazida heniz yabancilarin Borsa'ya gelmeye baslamadikiari kayde-
dilmisken, Eylil ayl baslarindan itibaren bu ydnde geligmeler gézlenmeye basg-
lanmistir. Yabanc: yatinmeilar belirli bazi araci kurumlar vasitasiyla biyiak mik-
tarlarda hisse talebinde bulunmuslar, bu durum, tim hisselerin talebini can-
landirarak fiyatlar yukart cekmistir. Simdi yatinmcilarin en btylk kuskusu, bu
fiyat artiglarinin tersine dénmesi ve 1987 yilinda gdzlendigi gibi bir cokisgin
yasanmasidir. Ancak, bu karamsar disincelerin yersiz oldujunu ve 1887'deki
¢okuntinin yasanmayacagimi isaret eden bir takim belirtiler vardir:

® Borsa'da fiyatlar artarken, islem hacminde de buyiuk bir genigleme ol-
mustur. 1. pazarda son aya ait haftalik islem hacimleri asagidaki gibidir (milyon
TL olarak). lslem hacmindeki genisleme, Borsa’'nin gelecedi acisindan olumiu
bir gelismedir.

21 Agustos - 25 Agustos: 13.229.0

28 Agustos- 1 Eylll : 13.167.5
4 Eylil - 8 Eylul : 23.275.9
11 Eylul -15 Eylul : 89.573.2
18 Eylul - 22 Eylul : 51.341.6

e Alternatif yatinm araclarninin getirileri hdld tatmin edici bir gelisme gos-
termemektedirler. Altin fiyatlart aylardan beri ayni diuzeydedir. Agustos ayinda
alinan kararlarin dévize olan talebi ve dolayisiyla déviz fiyatlanni artiracagr bek-
lentisi de gerceklesmemistir. Banka faizleri de kipirdanma gdéstermekle birlikte,
tasarruf sahiplerini enflasyona karsi koruyacak diizeyde degildir. Bu nedenlerle,
hisse senetleri halen en cazip yatinm aract olma o6zelligini korumaktadir.

® Ekim ayinda, gecen sene % 85 gibi yliksek faizlerle toplanmis olan mev-
duatin vadesi dolacak ve banka faizlerinde beklenmedik oranda bir gelisme ol-
mazsa, buyik miktarlarda mevduat banka sisteminin disina kacacaktir. Piyasaya
enjekte olacak bu paranin dederlenmek lizere borsaya gelecedi kuvvetle muhte-
meldir.

¢ Borsa tarafindan yirutiilen bir arastirmaya gore, sirketlerin fiyat/kazang
oranlarn cok ylksek diizeylerde degildir. 30 sirket icin hesaplanan fiyat/kazang
oranlarinin genel ortalamasi 4.88 olarak bulunmustur. Oysa 1987 yilinda yasanan
tirmamigta, séz konusu oranin anormal boyutlara ulasmis oldugu ve o zaman
olugsan fiyatlarin ekonomik itiyadin digina tasmisg oldugu bilinmektedir.

Sayilan bu faktdrler Borsa'daki yiikselmenin 1987'dekine nazaran daha is-
tikrarh bir geligmenin sonucu oldugunu gésterir niteliktedir. Ancak, dikkat edil-
mesi gereken bir nokta, IMKB'deki menkul kiymetlerin artik cok disiik deger-
Jenmis olarak kabul edilemeyecek hale gelmis olmalaridir. «Tablo 1»de, girketle-
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rin altt aylik bilancolarina gdre saptanmis olan defter degerleriyle, Eylil sonu
fiyatlarina gore hesaplanmis piyasa dederleri karsilastinimistir. Defter degeri,
Borsa'ya bildirilen bilangolardaki «6z varlik toplami» olarak kabul edilmis, bilan-
¢o bildirim tarihinden sonra sermaye artirrmina giden igletmelerde, bedelli artirim
miktarlart 6z variiklara ilave edilmistir. Piyasa degerleri ise Eyliil sonu fiyatinin
isletmenin hisse senedi sayisiyla carpiimasiyla bulunmustur.

TABLO 1
Defter Degeri - Piyasa Degeri
(Milyon TL)
Defter Plyasa Piy/Def Defter Piyasa Piy/Def
Kurulug Degeri Degeri Degeri Kurulug Degeri Degeri Degeri

Akcimento 54.058  131.906 2440  Kepez El 23.111 65000 2813
Alarko H. 11.965 28.650 2.394 Ko¢ Hol. 176224  475.000  2.695
Anadolu Cam  30.668 75.400 2459  Kog Yat. 29744  64.000  2.152
Arcelik 135549  300.000 2213  Kordsa 99.264 258750  2.607
Aymar 7.672 27.500 3584 Koruma T. 24809 46778  1.886
Bagfas 82.293  174.000 2.114 Kéytas 2422 1733 0715
Bolu Cim. 15.763 47.250 2998  Maret 23309  31.000 1.330
Brisa 110.648  303.750 2.745  Mensucat 76989 177.300 2303
Cellk Halat 26.541 68.040 2.564 Nasas 31.864 44660  1.402
Cimsa 55.950  129.600 2316  Olmuksa 28.431 58.300  2.061
Cukurova 206.280  735.000 3.563 Otosan 89.743  169.452 1.699
Eczacibasi 5.748 13.680 2.380 Pinar Sit 8.928 11.970 1.341
Ege Bira 38.348 73.080 1.906  Pimas 9.187 16200 1763
Enka Hol. 11.319 24.000 2.155 Polylen 11.103 7.650 0.6853
Erdemir 936.003  1843.200 1.969 Rabak 36980  70.500 1.906
Good-Year 47580  169.998 3573  Sifas 25265  43.056 1.704
Giibre Fab. 15.345 25.500 1662  Teletas 68.071 128000  1.8%6
Giiney Bira 16210 30080 1853 T, Demir D. 44267 108500 2338
Hektos 12510 26.136 2089  Siemens 64462 147000  2.280
izocam 17.183 62100 3614 T.SKB. 60.194 65000  1.080
Kartonsan 65.060 111.375 1712 T. Sise C. 138630 406.333 2931
Kay 18.964 56.100 2958  Yasas 17.173 18.360 1.069

Bu tablo, Nisan sayisinda 1988 yil sonu bilangolarina gére duzenienen iat;
loyla karsitastinldiginda, firmalarin piyasa degerlerinde Gnemli geligme olqugu %
rilebilmektedir. Piyasa degeri defter degerinin altinda kalan iki firm_a Kovtg$ ye
Polylen olmuslardir. Defter degerine oranla en ylksek piyasa dedering) or s
letmelerin basinda Izocam, Aymar, Goos-Year, Cukurova, Bolu Cimento, Kovdve:
Sise Cam gelmektedir. Uygun oranin ka¢ olmast gerektigini séylemek'kOWY De
gildir; ancak, tablonun isaret etti§i bir sonug, igletmeler arasinda Pivasc le-i
g?ri/Defter Degeri oraninda c¢ok biyik farklilik olmadidl. ya da daha Aonce:r_
gozlenen farklthdin kapanmaya basladigidir. Genel ortalama 2.179 ?ekhnde =
saplanmakta olup, tablodgki degerlerin bu ortalama civarinda kugik dolgalo:-
malar gésterdigi goziensbilmektedir, Béyle bir durum, Borsada fiyatiarn ddnd
gercekei bicimde olusmaya basladiginin bir géstergesi olarak Kabu eclleptit
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Eylil ayi icinde bazi gelir ortakli@i senetlerinin odemeleri yapilmistir. Keban
Baraji B tertibi senetlerine 6 ay igin % 58.59, Keban-Oymapinar A tertibi senet-
lerine % 46.48, C tertibi senetlerine de % 35.87 ddenirken, dovize indeksli Hasan
Uguriu Baraji B tertibi senetlerin 100 dolarlik kupurlerine 8.952 TL, 100 markhk
kuptrlerine de 5.359 TL verilmistir. Yine dovize indeksli PTT A tertibi senetlere
de dardinci donem ddemeleri bagiamigtir. Bunlardan 100 dolarhk kuptrlere
8.841 TL, 100 marklik kuplrlere 2.837 TL 6denecektir.

Ayin diger onemli bir geligmesi, bes c¢imento fabrikasinin yabancilara sa-
tilmas! olmustur. Ankara, Balikesir, Pinarhisar, Soke ve Afyon'daki cimento fab-
rikalar;, Toplu Konut ve Kamu idaresi Bagkanligi ile Fransiz ¢imento sgirketi
Cimento Francais arasinda 8 Eylal gunl imzalanan anlagmayla Fransiz girketine
devrediimislerdir. Fransiz girketi, fabrikalarin dordinid tamamen satin almig, Afyon
faorikasinda ise blyuk hissedar olarak, Citosan'la ortakhik kurmustur. Yapilan
aniagmaya gore, en ¢ok bes yil igcinde, satin alinan dort fabrikanin sermayele-
rinin % 401 Menkul Kiymetier Borsas!i aracihgiyla halka arzedilecek, kapasite
artirimi ve makina parkinin yenilenmesi amaciyla 60 milyon dolarhk yatirim ya-
pilacaktir. Fransiz girketi tim haklari 105 milyon dolara satin almigtir. Ozelleg-
tirme uygulamasinin bir devami olan bu satig, Teletas uygulamasindan farklilik
gostermigtir. Teletas hisseleri kuglik kuplrler halinde halka satilmigken, gimdi
blok olarak yabanci girkete satig s6z konusudur. Fabrikalarin satig fiyatinin kag
yilik kapitalizasyon degerine karsilik geldigi bilinememekle birlikte, kisa vadeli
cikar ugruna uzun vadeli menfaatlerin géz ardi edilmis oldugu ve fabrikalarin
ucuz fiyatia satilmig oldugu kugkusu uyanmaktadir. Yakin gelecekte Petkim ve
Eregli Demir Celik gibi bliylik sanayi tesislerinin de aym sekilde satiga sunula-
cagl beklenmektedir. Temennimiz bu blytk ve milli deder tasiyan tesislerimizin
satisina karar verilmeden once ¢ok yonlu ve ciddi bir degerlendirme yapiima-
sidir.

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

AYLAR 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Ocak 87.04 94.18 13551 243.11 202.78 297.38 493.05 121169 71475
Subat 90.24 94.60 15744 24673 207.73 325.71 658.37 1465.45 822.11
Mart 91.76 97.99 16521 24965 21477 316.36 619.21 135148 923.62
Nisan 90.37 10149 152.04 23543 207.07 305.68 613.09 917.93 1008.89
Mayis 9166 10260 156.08 227.24 209.20 304.85 833.54 100571 1334.72
Hoziran 91.83 106.38 176.25 22066 210.88 306.66 1050.91 924.97 1745.24
Temmuz 97.63 106.22 17640 207.07 21375 32322 1709.16 92728 1554.78
Agustos 9853 113.08 18642 20424 218.60 360.80 2290.84 816.29 1716.64
Eylal 97.89 11247 199.71 19836 226.70 394.62 2015.20 881.71 2673.32
Ekim 97.35 11527 212.63 200.20 238.27 38448 1548.75 734.01
Kasim 100.27 13245 21712 200.44 25890 40668 1374.18 777.53
Aralik 94.18 13333 24203 20210 261.35 43899 1202.28 722.21




Takvim Yill K8r1 D“""":'%';“' Pay Piyasa Fiyali (TL)
Cikarilmig
Kayith (Odenmig)

Sira Sermaye Sermaye 1986 1887 1988 1986 | 1987 1988 Eylul Temmuz  Aduslos Eylul
No. Kurulusun Adi (Milyon TL) | (Mityon TL) | (Milyon TL){ (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Net) | (Net) | (Net) 1988 1989 1989 1989

1 | AKCIMENTO — 39375 3784 6953 5192 235 | 168 36 6.050 2325 2300 3350
2 | ANADOLU CAM 20000 13.000 2549 5203 B.791 30 50 60 1825 3.37% 4200 5800

3 | ARCELIK 100.000 40.000 16,101 39.087 51861 63 80 92 3800 4650 5100 7.500

4 | AYMAR 10.000 5.000 518 1195 3053 12 30 i 21700 3500 2.100 5500

5 |BAGFAS ¥ 40.c00 7005 9313 27734 58 85 40 2200 2075 2.800 4350

6 |BOLU CIMENTO — 1500 4553 5,607 7.142 119,76] 181.38| 213.45§ 12800 19.000 24000 31500

7 | CELIK HALAT 21.000 10.800 3.729 7.558 10574 60 | 100 |[100 4,050 3925 4500 6300

8 |clMsa 50.000 21600 1791 13 667 18.178 175 203.87| 8260{ 13200 3.825 3900 6.000

9 | CUKUROVA ELEKTRIK 90.C00 75.000 32189 61939 111186 100 200 | 250 8900 15.100 17.800 9.800
10 | DOKTAS 12,000 10500 2224 8317 5.075 50 | 100 5850| 4300 3175 3350 2825
11 | ECZACIBASI YATIRIM 3.000 2400 421 m 1113 0 a0 45 1.150 1900 2.350 5700
12 JEGE BIRACILIK 12.600 4.200 1560 3315 18926 20 35 130 3925 10 700 12 200 17.400
13 }EGE GUBRE 12.600 12.000 2.603 1720 1512 €0 50 18 1325 1.215 1050 1400
14 | EREGLI DEMIR CELIK [2500.000 38.400 41.097 119616 435 558 23 55 |75 4400 25000 28000  48.000
15 | GOOD YEAR 23448 23448 3.108 9.058 15536 | 200 ] 100 &0 8.600 7450 7.300 7250
16 | GOBRE FABRIKALAR! 30.000 30000 1048 Zarar Zarar 4335 — - 920 950 a70 850
17 | GONEY BIRACILIK 4.200 4200 1.041 3305 6.730 11 a5 60 2650 4.700 4975 2.150
18 ) HEKTAS 10.000 5840 1.014 21713 5041 36.161 35 75 2325 4.100 5500 4400
19 |IZMIR DEMIR CELIK 15C.C00 150.000 1774 5721 Zarar 1596 | 2666 | — 1000 750 900 1225
20 }lzocam 10.C00 9.0¢0 67 2.250 6.569 16.80| 35 120 5050 4050 5.100 6900
21 | KARTONSAN 27.000 217.000 1054 4478 8.580 1791) 35 20 1550 2550 3200 4125
22 |KAV 12.c00 3.000 a.221 3694 72967 {300 130 75 16 700 11 600 14,000 18.700
23 | KOC HOLDING 100.000 50 000 10 696 15504 41329 4560( 3250 60 3.350 4115 4600 9.500
24 | KOG YATIRIM 20000 16.00C 2622 2826 7385 a9 35 50 2.350 2250 2.400 4.000
25 | KORDSA — 45.000 1118 24 507 44293 [110 % 96 4,500 4250 4375 5.750
26 KORUMA TARIM 20.000 7425 2.169 5239 14.105 30 86 m 3.700 4450 5.100 6.300
27 |BRISA (LASSA} 150.000 6175C0 11.238 23.102 49639 32 63 10320 5.500 3375 3800 4.500
28 [MAKINA TAKIM 3.000 15c0 101 Zarar 493 — —_ 5 1315 1.850 2.225 4600
23 |METAS 75.£00 15.000 352 4194 Zarar — 15 - 1.050 1275 1225 1850
30 | NASAS 70.0C0 30.800 1218 2.853 205 15 30 - 1215 1.100 1.075 1.450
31 | OLMUKSA - 11.€00 2,625 6.884 9.722 22 a5 35 3700 3675 33725 5.300
32 |QTOSAN ,40.000 27.331 Zaror 24,346 55.685 — 26,60 | 70 2650 3.525 3.7c0 6.200
33 {POLYLEN — 4,500 330 2.549 3.825 25 20 30 2.050 2,000 1700 1.100
34 |RABAK 25.000 15.0€0 1.802 6535 7347 a3 40 40 1375 1825 1925 4.700
35 |SARKUYSAN 30.000 1560 3132 5.158 11.020 60 75 90 3.000 5.150 7.200 9.500
36 |SIFAS = 9.360 2534 6.185 8.885 8 {10 |100 4.150 3.100 3.150 4.600
37 |TORK DEMIR DOKUM 50.000 30.000 11.801 12131 13.880 80 103 14 3.000 3350 2.100 3.450
38 |TURK SIEMENS — 10 500 5.728 2.313 15 542 106 81 68.50 6.200 8350 7.150 14.000
39 | T. IS BANKASI «B» — 30 000 35 207 62 246 121,414 3460 | 3838 | 4608) 1575 2.350 2.500 4550
40 | TURKIYE SISE VE CAM| 200.C00 1212034 3507 4584 12,084 10 10 20 1300 2550 2875 3350
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DIS Derieyen :
Dog¢. Dr.

BASINDAN NiLSEN ALTINTAS

MADDIi OLMAK (%

I LUSAL gelir raporlari dogal kaynaklara yeterince 6nem vermiyorlar; fakat
bunu da degistirmek gercekten zor oimali..

® Bir ilke dusunin ki, tim kémiir damarftanm kazmig, bitin ormanlanm
yakmisg, tiim yabani hayatt éldiirmus, havasini dumanla, nehirlerini pislikle dol-
durmus ofsun. Bu (ke fakirlesir mi? Bu soruya sagduyu «evet», ulusal gelir ra-
porlari ise chayir» cevabini verir. Ulusal refah tedbirlerinin bircok garipliginden
birisi, ilkenin ana kaynaklarinin birinin bollugundaki, yani dodal sermayesindeki
degdisimi dikkate almamasidir.

® Gergek ulusal gelir «devam ettirilebilen» gelirdir. Biiyiik Ingiliz ekonomisti
Sir John Hicks'in tanimladig gibi, belli bir donemde harcandiginda kigiler veya
lilke o6nceki dénemlerden daha kétii duruma digsmemelidirler. Ulusal raporlar
bu amaca ulagmak icin, fabrika ve makine gibi yapay varliklarini ele alirken amor-
tisman kavramint kullamyorlar. Bunlarin dederleri digsmeye basladiginda, amor-
tismanlar Uretimin dederine karsi hesaplardan distiltrler. Eger Ulkenin yapay var-
liklar, yerine konmalarindan doha hizlt asiniyorsa, aciktir ki amacgtan uzakla-
silmistir.

® Dogal kaynaklara ise béyle bir kavram uygulanmamaktadir. Ulusal rapor-
lar, bugiine kadar, gelecek iiretimlerdeki diismeyi yansitmak igin cari hesaplara
bir yiik uygulanmadigini géstermektedir. ingiltere Kuzey Denizi'nde petrol bul-
dugunda, varliklarindaki bu biiyiik artisi hesaplarina kaydetmemisti. ingiltere’nin
petroliinii isletme kazanci, sermayesindeki azalma yerine, satilan varil cinsinden
dlclltiyordu. Ulusal raporlarda sermaye stoku olarak ele alinan Kuzey Denizi
petrolii igin dikkatler, gelir saglamak i¢in bu varliklarin ne dlclide azaltildigi veya

{*) The Economist, 26 Agustos -1 Eyliil 1989.
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yapay sermayeye yeni yatinm yapmak i¢cin ne odenecedi (zerine yogunlastiril-
mahydi.

® Gelir, is ve ihracat acisindan dogal kaynaklara daha fazia bagimli olan
uclncl dunya ulkeleri icin ise bu kaynaklari degersiz gibi ele almanin tehlikesi
cok daha biiyiiktir. Dogal kaynaklarina 6nem vermeyen ulusc! raporiar aslinda
ulkenin gercek varliklanni gézardr ediyorlar.

® Doga! kaynaklarin bedava gibi ele alinmasinin etkisiyle, ulusal gelirdeki
artiglar sisirilmis oluyor. Bir ulkenin refah seviyesini yiikselten kosullari abartan
ikinci hatali yol: Alaska’'daki Exxon Veldez petrol sizintist Amerika'min buyi-
mesinde bir artisa neden oldu. Alaska’nin temizlenmesi icin harcanan para
ulusal gelirin bir parcas! gibi kaydediliyor ve bu korkun¢ cevresel kayip Olgl!l-
meden geciliyor. Ekonomik faaliyetlerin istenmeyen yan etkilerine karsi yapilan
bu tir koruyucu harcamalarin sonucunda mukerrer hesaplar ortaya cikiyor. Utu-
sal gelir raporlar;, hem hava trafigindeki hem de cift-cam ureten firmalarin sa-
uslarindaki artigi, bécek ilaci satiglarindaki artis ile su filitrelerindeki satis ar-
tisini blyiime olarak kaydediyor.

Hesaplanamayan Hesaplar

® Sagduyudan istatistie nasil gecebiliriz? Washington DC’'deki Dinya Kay-
naklart Enstitisii (WRI) tarafindan yonetilen bir deneme («Wasting Assets:
Natural Resources in the National Income Accounts») butin llkelerin uygula-
vabilecegi basit bir 6n tedbir anlatiyor. WRI, ilk ornek olarak, iptidai dretimin
gayri safi yerli lretimin % 40'indan, ihracatin % 80’inden, istihdamin ise vyari-
sindan fazlasini etkisiz hale getirdigi bir ilke olan Endonezya'yi ele aldi. Gayri
safi yerli Gretimin 1971 - 1984 yillari arasinda ortalama % 7 oraninda artmasi,
Endonezya'yl orta gelir seviyesindeki Ulkelerin en basarilarindan biri haline ge-
tirdi.

® Tekrar WRI'nin anlattiklarina dénelim, ¢ dogal kaynak petrol, kerestelik
orman ve toprag: ele alalim ve bunlarin her birine basit birer deger verelim:
Ayakta kalan agaglarin, bulunan petrolin ve tiretken topragin piyasa dederleri.
Bu kaynaklarin kesilerek, petrol satiglari ve toprak erozyonu ile tiketim hizla-
nna bakin. Hesaplarda «Net Milli Hasila» kavramini olusturmaya calisalim. So-
nuclar bir tabloya yerlestirildiginde, biiylik petrol yataklarinin bulunmasiyla iki
yil icinde keskin bir ylikselis meydana geldigi goriliyor; fakat bu, veriler ayar-
lanmadan once tahmin edilenden daha yavas bir blylme. Kiskanilan Endonez-
ya'nin 1871 -1984 yillar1 arasindaki verimlilik bliyiime hizi % 4'lere disti ama,
hélé etkileyici ve makul odlgiide.

® WRI denemesinin dederi, piyasaya yakin olmasindan ileri gelmektedir;
esas olarak olciilebilen degerlere sahip olan dogal kaynak stoklari tzerinde yo-
gunlasmistir. Bazi hikimetler 6zenerek fiziksel hesaplara ayri bir yapi olustur-
maya calismiglardir. Bu yaklasima Norveg Hiikiimeti Onciilik etti, Fransiz ve
Kanada Hiikiimetleri de kullandilar. Bu «uydu» raporlar dogal kaynak stokla-
rint cogu kez hektar, metre kiip veya diger parasal olmayan birimlerle Slcmeye
ve bunlarin zaman i¢indeki dedisimlerini tahmin etmeye tesebbis ettiler. Su veya
hava kirliligi gibi dogal kaynaoklarin kalitesindeki degisimleri élcmeye caligma-
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nin, miktarlarn 6!lcmekten daha zor oldugunun anlasiimast hic de sasirtici ol-
madi. Bunun yani sira, elde edilen bilgilerin planlama ve 6nlem analizlerinde
kullanilmasinin da zor oldugu tespit edildi.

® Simdi diger utkeler de bunfara benzer calismalara ilgi gésteriyorlar. Dun-
ya Bankasi'nin ¢evre bolumi, ulusal gevre raporlar ile ilgili bir ¢calismaya bas-
ladi. ingiliz Hukumeti Cevre BoOluml tarafindan goreviendirilen Prof. David
Pearce’in son yayiniadig: raporunda, ulusal raporlarin dogal ve cevresel kaynak
stoklarindaki degisimleri olcmeye c¢alismalar ve Kirlilik nedeniyle ortaya cikan
refah kaybini itiraf etmeleri gerektigi vurgulanmigtir.

® Bunlar yapilmadan once, ekonomistler Exxon Veldez petrol sizintisinin
neden oldugu refah kaybinin ve temiz havanin dederini 6lgmeye calismalilar.
Bunun icin bazi teknikler bulunmaktadir. Daha temiz hava veya akitmayan tan-
kerlerle petrol tasimak icin insanlarin ne Odeyebilecekleri sorulabilir; ancak, bu
rakamlar abartilmis olabilir veya guriltilu bir cadde Uzerindeki bir evin degeri
ile sessiz bir cacde lzerindekinin degderini karsilagtirabiliriz. Timilyle bedelsiz’
olan cevrenin bu klicik parcalarini inceleyen tekniklerin 6znel degerleri nesne!
degerlere cevirmeye caligan maliyet-kdr analizierinin sinirlamalan, gergekte var
olan sinirlamalardan tamamen farklidir. Kaybedilince yerine konamayacak olan
dogal kaynaklarnin degerini kim élgebilir? Ozon tabakasinin bedeli nedir? Veya
fillerin? Veya Amazon’un? Dogamin bu bedelsiz kiiglik parcalari hayatimizi sir-
dirdagimiiz diinyanin blyik kismint olusturmakta. Bununla birlikte hicbir ulusal
sistem yok ki, bunlarin asinmasinin veya tahrip edilmesinin ekonomik maliyetin
tespit edebilsin.
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®
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°
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (E K T x 1989)

d p D1g Ticaret | Carl fglem FPaiz Oranlari: (%)
Ulxeler ca /GSYIH ° Taptan ] cretler lgaizlik o || e T =
Fiyatlar ° | Kazanglar ° Oram (%) : Fora =
(Milver §) (Milyar &) = 3 Aylik
(20 San) (Son 12 a3) | (Son 12 Ay) Ok Kredi ﬁm
AB.D. 3.1 4.2 3.5 5.2 - 1.6 - 125.2 8.64 10.50 8.70
Avustralys 5.9 T-4 7.6 5.9 » s - 14.0 18.02 20.25 17.80
3.Almcoyas 4.9 3.0 3.7 7.8 4.7 53.4 7. 8.50 6.64
Balgila b.d. 1.1 5.4 0.6 1.1 3.2 8.69 10.75 8.65
Franar 3.2 8.5 3.9 9.6 - 6.9 - 4.8 9.25 10.00 9.38
Bollarda 2.9 3.4 1.4 6.3 4.5 5.9 1.60 9.75 1.6
togiltere 1.6 4.8 9.3 6.1 = £ - .7 1394 15.00 13.94
Tspanva b.d. 4.2 6.4 17.3 - 26 - 8.l 14.92 16.25 1.75
o 2.9 8.4 1.0 1.5 8 - 31 11.80 12.50 L8l
tsvigre 1.4 4.5 3.6 0.5 - 62 5.5 7.5 8.5 6.5
Ttalya 3.1 6.8 5.9 16.5 - 136 - 5.4 12.88 14.00 b.d.
Japonya 4.5 3.0 6.6 2.2 90.8 1.7 4.87 4408 2,04
Kanada 2.5 1.9 A7 7.4 6.3 - 131 12,50 13,50 12,13
Agiklnzalar : (beds) Belli Defdl 3 (®) Yallak Yilzde Defiginm 3

(**) Avustralya, Fransa, Ingiltere, Japomys ve Eanada

tthalat P.0.B., Ihracet P.0.B. ; Digerleri C.I.F / F.0.B.

4 2
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CEVRE KIRLILIGININ
ONLENMESINDE VERGILEME :
TURKIYE iCIiN BIR UYGULAMA

DR. METIN TAS

I. Cevre Kirliliginin Kaynag:

R IRCOK ekonomist, cevre kirlitigi-

nin kaynagmin, fiyat sisteminin
toplumun kaynaklarinin goguna uygu-
lanamamas: oldugunu savunmakta-
dir. Toplumun ortak mali olan temiz
hava, temiz su ve guzel gevre, ya-
ratict sirecte tuketilen diger girdi-
ler gibi tuketilmektedir (*) [*]. Ancak,
ekonomik hesaplarda cevre kirliligi-
nin yol actigr maliyetlere yer verilme-
mektedir. Bu durum iki bicimde acik-
lanabilir. Birincisi, cevrenin kimsenin
mali olarak gériilmemesidir. Kirletilen
hava, su veya toprak, kimsenin mil-
ki olarak goérilmediginde, Kkirletme-
nin bedelini ddetmek olasi degildir.
ikinci aciklama, cevrenin, geleneksel
olarak herkesin kullanma hakki olan
kamusal mallar biciminde dustnilme-
sidir (?).

Diger taraftan hicbir firmanin
neden oldugu kirlenme miktarinin
saptanabilmesi tam olarak mimkin
olamamaktadir. Kirlilik yaratan mad-
delerin belirlenebilmesi igin gelismis
bir teknolojiye gerek vardir. Bazi eko-
nomistier cevre digsalliklarinin 8lcl-
lebilecedini savunmaktadirlar. Bunu

[*] Dipnotlart yazinin sonunda vyer
almaktadir.

yapmanin standart yolu, «Hedonic
(Hazcy) Fiyat Endeksi» yaklagimi Gze-
rine kurulmus coklu bir regresyon
analizi icinde digsallik ve mulkiyet
degerleri arasindaki kismi iliskiyi ol¢-
mektir (°). Buradaki sorun, para de-
gerinin belirlenmesindedir. Ornegin,
1m® havadaki zehirli atik miktari 6l-
culebilir. Ancak, bunun parasal dege-
ri ne olacaktir? Zararlarin parasal
degere cevrilmesindeki zorluk, insan-
larin cevreye verdikleri onemin Kigi-
den kisiye degisir olmasindadir.

I. Cevre Kirlilligine Karsi Bir Arac¢
Olarak Vergileme

Cevre kirllligi yaratan mallarin
iretim ya da tiketimini azaltmak
amaciyla vergilemeden yararlaniiabi-
lir. Ekonomide iki mal Uretildigini
varsayalim. Bu malardan biri kirlilige
neden oluyorsa, kaynaklarin dagilimi
optimum olmayacaktir. Bu yanlis tah-
sis sorununun Pigou’daki () ¢coziimil,
kirlilik yaratan (riin lzerine, birim
basina vergi yukleniimesidir. Kirletici-
ler (zerine vergi konulmasi durumu
asagidaki sekil yardimiyla agtklana-
bilir (%).

Sekilde MVP egrisi, kirlenmenin
marjinal Urin degerini gostermekte-
dir. Bu egri, cevre kirliligini bir tre-
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tim faktori olarak ele alma yoluyla
elde edilmistir. Cevre Kkirliligini Ure-
tim fonksiyonunda dikkate aldigimiz-
da, Gretim fonksiyonu;

Q=f(K, L P)
olacaktir. Burada Q ¢ikti, K sermaye,
L emek ve P de kirlilik miktarim tem-
sil etmektedir. MVP egrisi; veri nihai
urtin fiyati, veri sermaye girdisi ve
veri emek arzi icin cikanlmstir. Bu
egri, ferdi girisimler icin kirlilik fonk-
siyonunun marjinal Grin degerinin
vatay toplamudir.

MD egrisi, kirlilikten kaynaklanan
bireysel marjinal zararlarin dikey top-
lami olan marjinal zarar fonksiyonu-
nu gostermektedir. MD fonksiyonu
soldan saga dogru okundugunda te-
miz bir ¢evrenin marjinal sosyal fay-
dalarim Glcecektir.

Eger Kkirleticiler lzerine lretimle-
rini azaltacak bicimde bir vergi konu-
lursa, sosyal refah artmis olacaktir.

Fiyat

Kirliligin timuni giderecek bigimde
yliksek bir vergi konulmas: (w nok-
tasinda) miimkindir. Bu noktada
kirlilik sifir olacaktir. Ancak, bu du-
rumda c¢ikti kaybinin marjinal sosyal
maliyetleri yuksektir. Oysa, marjinal
sosyal faydalar sifirdir. Bu ¢éziim op-
timal degildir.

Optimal vergi dizeyi MVP ve MD
egrilerini esitleyecek bicimde (r nok-
tast) olmahdir. Bu, marjinal sosyal
fayda ve marjinal sosyal maliyet esit-
ligini saglayict etkinlik kuralidir, Sim-
di kirlenme duzeyi q'dadir. Bu, hi¢
kirlenme olmamasindan daha iyidir (6.
Burada marjinal zarar (rg) ve kirlen-
me verisi (oprg) kadardir.

Eger bir firma kendi yarattigi kir-
liligin yok edilmesinin vergi odemek-
ten daha ucuza geldigini bulursa, kir-
liligi yok eder. Bdylece vergiden ka-
cinmis olur. Eger firma, yarathg: Kir-
liligi, 6deyecegdi vergiden daha ucuza

Kirlilik Miktary
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temizleyemeyecekse, zorunlu olarak
vergiyi édemelidir. Vergi ideal olarak
cevreyi temizleyecek kadar yeterli dii-
zeyde olmaldir (7).

Cevre korumasinda vergileme
yaklagimi, firmalan gevre kirliligi ya-
ratmama konusunda yeniden yoénlen-
dirici ozellikler tasiyabilmesi bakimin-
dan yararli sonuglar dogurabilir. Bu
yaklagim uzun omdurlaluk Gstanlagi-
ne de sahiptir (]). Cevre Kirliligini 6n-
leyici diizenleyici vergilerin diger Us-
tunltikleri ise, kaynaklarda tasarrufu
aligkanlik haline getirmesi ve sistemin
ayrintili yonetsel sorunlara yol agma-
masidir (°).

Kirlilik vergisi, faaliyetin belirli
dizeyde yasaklanmasi seklindeki
dogrudan kontrollerin alternatifi ola-
rak kullaniir. Her ne kadar olumsuz
digsal ekonomilere sahip olan faali-
yetlerin onemli bir kismi yasalarla ve-
ya orf ve ddetlerle yaptinm altina
alinmaktaysa da, bu yaptinmiarin ye-
tersiz olmas! durumunda, yasa yoluy-
la yasaklamaya bagvurulmaktadir. Bu
bakimdan kirlilik vergisi topluma
olumsuz digsal ekonomiler yayan tire-
tim ve tlketim faaliyetlerini makul bir
dizeyde tutma yoninden basarili bir
bicimde kullanilabilmekte, dolayisiyla
kaynaklarin optimal dagilimi da sag-
lanabilmektedir (19).

Konulacak olan vergl, her malin
sosyal maliyetini yansitmasini sagla-
malidir. Ancak, Kkirlilik yaratan mal-
larin miktarinin fazla olmast, ekono-
mideki her firma igin tim Gretim ve
tuketim miktarinin denetimini olanak-
Siz duruma getirmektedir. Bu malla-
Tin vergilendiriimesinde diger bir zor-
luk da verij teknolojisi ile tim atikla-
rn denetiminin mimkiin olmamasidir.
Genis bir denetim sisteminin maliyetli
olmas! nedeniyle birkag secilmis en-
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distrinin madde akiminin vergilendi-
rilmesi yoluna basvurulabilir ().

0. Tirkiye icin Kirlenme Vergisi
Uygulamasi

Turkiye'de cevre Kirliliginin azal-
tilmasi icin alinabilecek diger 6nlem-
lerle birlikte, cevreyi kirletenlerden
vergi alinmahdir. Boéyle bir vergi, kirli-
lik digsalliklaninin i¢sellestiriimesine
katkida bulunabilecektir. Ulkemizin
Avrupa Toplulugu'nun Gyeliginin gin-
demde bulunmasi da, vergiye bir ge-
rekge olugturmaktadir. Cunki, Avru-
pa Toplulugu'nun c¢evre konusunda
kabul ettigi temel ilkelerden birisi
«gevreyi kirletenin bunun maliyetine
katlanmasidiry (%), Ayrica, gevre Kirli-
ligi vergisi Avrupa Toplulugu dlkele-
rinin tamaminda uygulanmakta ya da
uygulanmak Gzeredir. Bu durum, ul-
kemiz ile Topluluk arasindaki vergi
uyumlastirmast agisindan da vergiye
bir gerekce olusturmaktadir.

1 — Verginin Konusu

Cevre kirliligi vergisinin konusu;
havaya, suya ya da topraga biraki-
lan atiklardir. Atiklarin temel ozelligi,
insan sagligina ya da cevrenin dogal
vapisina zararli olmalandir. Bu bag-
lamda érnegdin, sulara birakilan kim-
yasal atiklar, havaya birakilan baca
ve egzos dumanlari veya toprada bi-
rakilan zararh kati ve sivi atiklar ver-
gi konusuna girmektedir.

2 — Verginin Yukumliisi

Verginin yukimlisd, vergi konu-
suna giren atiklarin gevreye yayima-
sina neden olan gercek ve tiizel Kisi-
lerdir. Vergi yiikimliisinlin belirlene-
bilmest acisindan, cevre kirliliginin
olustuju agama oldukca onemlidir.
Kirlilik; UGretim sonucu oluguyorsd,
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yukumlu dreticiler; tuketim sonucu
oluguyorsa, yukimla tuketicilerdir.
Verginin yukimlisiinin bu bigimde
belirlenmesi 2872 sayili Cevre Kanu-
nu'nun 3416 sayih Kanunla degisik
3. maddesinin (e} bendine de uy-
gundur.

3 — Vergiyi Doguran Olay

Cevre Kkirliligi vergisinde vergiyi
doguran olay, vergiye konu olan atik-
larin; havaya, suya veya topraga bi-
rakilmasidir. Cevreye zararli atiklar
tretim slrecinde ortaya c¢ikiyorsa,
vergiyi doguran olay, sézkonusu mal
ya da hizmetin uretilmesidir. Atiklarin
¢evreye yayilmasi tiuketim sonucunda
gergeklesiyorsa, vergiyi doguran olay
tiketim faaliyetidir.

Vergiyi doguran olayr belirleme
acisindan kirliligin olusmasini bekle-
meye gerek yoktur. Bazi durumlarda
kirliligin olusacaginin anlasiimasi da
vergiyi doguran olay olarak kabul edi-
lebilir. Ornedin, otomobil icin akarya-
kit satin glinmasi, bu akaryakitin kul-
lanilacagini  gostermektedir. Burada
vergiyi doguran olay akaryakitin sa-
tin alinmasidir.

4 — Verginin Matrahi ve
Oranlari

Verginin matrahi spesifik olmali-
dir. Bunu nedeni, cevre kirliligi yara-
tan nesnenin degeri ile yarattigr kir-
lilik arasindaki iliskinin zayif olmasi,
hatta bazi durumlarda bu iligkinin
ters orantihi olmasidir. Vergide ad
valorem matrah kulanildiginda, daha
az kirlilik yaratan degeri yliksek mal-
lardan daha g¢ok vergi alinacak, bu
da verginin konulug amacina uygun
diismeyecektir. Bu nedenle matrch
spesifik olarak belirlenmelidir.

Cevre kirliligi vergisinin orani,
her nesnenin cevre kirliligi yaratma
derecelerine gore ayri ayri belirlen-
melidir. Vergi konusu mallann cevre
Kirliligi yaratma dereceleri, cevresel
etki degerlemesi (**) yardimiyla belir-
lenebilir. Verginin oraninda esneklik
bulunmalidir. Bu, oranlann her ay ye-
niden ayarlanmasi anlamina gelme-
melidir. Ancak, vergi oranini degisen
kosullara gore gozden gegirme fir-
satlari bulunmalidir (*). Ydritme or-
ganina vergi oranini belirli sinirlar
icinde ayarlama yetkisinin verilmesi,
bu esnekligi saglayabilir.

Vergi, kirlilik yaratanlann, yarat-
tiklari kirliligi azaltmalanni tegvik et-
melidir. Yani, verginin miktari Gyle
belirlenmelidir ki, kirletenlerin kirlilik-
lerini azaltmalarinin ya da kirlilik ya-
ratmamalarinin maliyetleri, vergi ode-
mekten daha ucuza gelmelidir.

5 — Verginin Odenmesi

Cevre kirliligi vergisi, kanuni yii-
kimliu tarafindan 6denebilecedi gibi,
vergi sorumlulan tarafindan da &6de-
nebilir. Ornedin, akaryakit uzerinde
alinacak vergide; verginin yukimlisi
akaryakit tiiketicileri olmaktadir. Ver-
ginin tahsili, vergi teknigi agisindan
akaryakitin satin alinmasi sirasinda
akaryakit saticilart araciidiyla ger-
ceklestirilebilir.

6 — Vergi Gelirlerinin Kullanimi

Cevre Kkirliligi vergisinden sagla-
nan vergiler, ozel bir hesapta topla-
narak, cevre yatinmlarinda harcana-
bilir. Uygulamada bunun aksi bir go-
ris mevcuttur. Bu gériste, cevre Kkir-
liligi vergisinden saglanan gelirlerin
genel gelirlerin bir parcasi olmasi ge-
rektigi ileri surulmektedir (*%). Vergi
gelirlerinin 6zel bir hesapta toplana-
rak ¢evre yatinmlarina aymnlmasinin
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yarari, cevre Kirliligini azaltici tekno-
lojileri tesvik etmesidir.

iV. SONUC

Cevre Kkirliligi temelde, yaratici sii-
recte kullanilan cevre girdilerinin ma-
liyetlerinin, kirlilik yaratanlarin fonk-
siyonlarinda yer almamasindan kay-
naklanmaktadir. Kit cevresel kaynak-
lanmizin uygun kullanimini saglamak
icin cevreyi kirletenler bunun mali-
yetlerine katlandinimalidirlar. Cevre
kirliligi sorunu, piyasa ekonomisinin
Ustesinden gelebilecedi bir sorun de-
gildir. Bu nedenle devlet kirlenmeyi
Onleyici onlemler alarak, piyasaya
mudahalede bulunmalidir.

Cevre kirliliginin  onlenmesinde
vergiler iyi kullanildiklarinda, cevre-
sel amac ve hedeflere uygun islevier
gbrebilirler. Kirlilige neden olan girdi
ve ciktilarin Gzerine konulan vergi,
maliyetleri yikseltecedinden, bu girdi
ve ¢iktilarin kullanimi kisitlanacaktir.
Ozellikle kirlilik yaratan girdi ve Gik-
tilarin, daha az kirlilik yaratan ya da
hi¢ kirlilik yaratmayan alternatifleri
bulunmast durumunda verginin etkin-
ligi artabilecektir.

Tirkiye'de gevre kirliliginin azal-
tilabilmesi acisindan, diger dnlemle-
rin yani sira, cevreyi kirletenlerden
vergi alinmalidir. Bbyle bir verginin
temel amaci, digsal maliyetleri icsel-
lestirmektir. Cevre kirliligi vergisinin
uygulanmasi, Avrupa Toplulugu ile
vergilerimizin uyumlastiriimas: agisin-
dan da gereklidir. Bu nedenle gerekli
calismalar yapilarak, «Cevre Kirliligi
Vergisinnin uygulanmasi saglanma-
lidir.
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AYIN :
EKONOMIK DR. YILDIRIM KILKIS
OLAYLARI

1 989 sonbaharinda, yilin geride kalan ilk 9 ayinda ulkemiz ekonomisinin ne

¥ duruma geldigini daha agik bir gekilde gérmek miimkiin oluyor. Devlet Ista-
tistik Enstitiisii (DIE)'niin tahminine gére geligme hizimiz binde 2 olacaktir. Ge-
nel olarak temel mal ve hizmetlerde uretim % 100 yakin oranda gerilemistir.
Istanbul Sanayi Odasi’'nin hazirladigi bir rapora gore, sanayinin blyume hizi,
ytin ikinci yarisinda sifir dizeyine inmistir.

Ekonomideki durgunluk, enflasyonun hizint kesmemis ve fiyat artislan Eyliil
baginda perakende piyasalarda % 73,3'e ulagsmistir. Sanayiciler ve tacirler, Hi-
kimet'in sik sik karar degistirmesinin ekonomide istikrarsiziga neden oldugun-
dan sikdyet etmektedirler. Ayrica, tarimsal Uretimin de sicak ge¢cen yaz nedeniyle
yetersiz oldugu bilinmektedir.

Geride biraktigimiz Eylil cyinin bir olumiu olayi, Demir-Celik grevinin sona
ermesidir. Dértbucuk aydan beri devam eden Demir-Celik fabrikalarindaki grevin
17 Eylul 1989°da sona ermesiyle, 6énemli bir sosyo-ekonomik sorun ¢éziimlenmis
bulunmaktadir. 1,4 trilyon lira zarara yol achgi belirtilen bu grevin sonuclandi-
rilmasini, demir-celik mamullerine yapilan blyiik oranli zamlar izlemigtir.

1989 Eylil ayinin diger bir olumlu olayi, Dévize Cevrilebilir Mevduat (DCM)
borglarinin tamamen 6denmis olmasidir. DCM’lerin déviz olarak ddenen miktari
toplam 2 milyar 269 milyon dolardir. Bunun 1,9 milyar dolarhk kism: faiz 6deme-
leridir.

Gegctigimiz Eylul ayinda adirhdimi hissettiren bir konu da KiT'lerin 6zelles-
tirilmesiyle ilgilidir. Bes ¢imento fabrikasinin Fransizlara satiimasindan sonra,
PETKIM ve ERDEMIR'in yabarcilara satiimasi icin hazirlik yapilmasi, Istanbul
Universitesi 6gretim (yelerinden bir grubun, baz sanayi odalarinin tepkilerine
yol agmigtir. Yabanci sermayenin yeni teknoloji getirmeyecedi, satilacak sanayi
kuruluglarinin yerine yenileri konulmadik¢a, bu tﬁr. satislarin llkemize yarari
olmayacagd:, yapilan isin Ozellestirme degil yabancilastirma oldudu iddia edil-
mektedir. Nitekim tartigmalarin 6ziinti de, Ozellestirmenin giderek yabanci-
lagstirmaya doénligsmekte olusu olusturmaktadir. Hiikiimetin bu konudaki tutumu,
mulkiyetin tabana yayilmasi amacindan uzaklagildi§ini géstermektedir.

1989 Eylul ayinda alinmig olan bashca kararlar ve ekonomiyi ilgilendiren
olaylar soéyle agiklanabilir.
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ihracatla ilgili Olaylar

ihracatta, 1988 Mayis ayina gére 1988 Mayis ayinda % 27.6 oraninda bir
azalma olmustu. 1889 Haziran ayinda ihracatta az da olsa bir dizelme gorilmus,
1988 Haziran ayina gére binde 5 artis olmustur. ihracat tesviklerinin gecen yila
gore cok azalmasi, bu gerilemenin nedenini olugturmaktadir. Dig Ticaret Ser-
maye Sirketleri‘nin ihracat rakamlarn da bu durumdan etkilenmis ve yilin ilk
yarisinda ihracattaki azalma orani, gecen yilin ilk yarisina gére % 13’4 bulmustur.

Bu olumsuz gelismeler, ihracatgilarimizi yeni pazarlar aramaya yodneltmistir.
Bu arada Sovyet Rusya'ya donik ihracat girisimleri giderek gelismektedir. Bu
iilkeye Ozellikle ilac ve insaat malzemesi ihracatt imkanlarinin saglandigi 6gre-
nilmistir. Muteahhitlik hizmetlerine iliskin girisimlerden ise, daha 6nce olumlu
sonuc¢lar alindigi bilinmektedir.

8 - 9 Agustos 1989 tarihli kambiyo kararlarinin Tirk Liras ile ihracata imkan
tanimig olmasinin beklenen gelismeyi saglayamayacag! anlasiimaktadir. Ote yan-
dan, TPKK Karari'na gére, 30 Mart 1989 tarihine kadar ihracat bedellerini yurda
getirmeyen ihracateilardan kur farklarinin tahsili gerektiginden, bu durumdaki
firmalarla Hazine ve Dis Ticatet Mustesarligi arasindaki anlasmaziik olumsuz
sekilde devam etmektedir.

ithalatla ilgili Olaylar

ithalatta Gumriik Vergisi oranlari ve fonlarla ilgili indirimier 1989 Eylul ayin-
da da devam etmistir. 9 Eylil 1989'da yapilan indirimlerden sonra 23 Eylal 1989'-
da yayinlanan Bakanlar Kurulu Karari ile ¢ok sayida maddenin vergi ve fonla-
rn yeniden indirime tabi tutulmustur. Bu kararla; yilbasindan beri ithalat reji-
miyle ilgili olarak cikanlan 14 karar, glimriik vergileri, fonlar ve yeni madde
dizenlemeleri tek bir listede toplanmistir.

Ithalatla ilgili olarak, 28 Eyiill 1989 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan Ka-
rarname ile, gimriik islemlerinden dolayr para cezalari 3 kat artirimis bulun-
maktadir. Bu cezalar, Gumrik Vergisi muafiyeti ile ilgili islemlerin yapiimasi,
sahte mengeli esyaya ait huktimlerin ihlali, giris manifestolarinda yazili miktar-
dan eksik ¢ikan kaplarla ilgilidir.

Bankalarla ilgili Olaylar

® Bankalar, gegen yil serbest birakilarak faiz orani % 85’e kadar c¢ikan
yilhk mevduatin faiz ve istendiginde anaparalarini, 1989 Ekim ayindan itibaren
¢demeye baslayacaklardir. Bankalarin, faizleri de géz 6nlnde tutuldujunda 5
trilyon liraya yaklastigr ileri sirilen bu mevduatin kagmasini dnlemek lzere,
faiz hadlerini yukseltecekleri tahmin edilmekteydi. Ancak, mevduata yiiksek faiz
o6denmesi sonucu kredi faiz oranlart da yiikselmekte ve bu uygulama bankala-
rnin karhihgim olumsuz yonde etkilemekteydi. Gerek bu durum gerek plasman
sikintist nedeniyle bankalarin mevduat faizlerini yiitkseltemeyecekleri anlasiimak-
tadir. Bankalarin bu egilimi, piyasalarin durgunlugu ve yatirmiann yavaglamasiy-

la da ilgilidir.
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Q@ 3 Eylll 1989 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Bakanlar Kurulu Karart
ile, 20 milyar TL sermayeli Avrupa - Tiirk Yatinm Bankasi‘nin kurulmasinag izin
verilmigtir.

Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 Sayili Karara lliskin Genelge

T.C. Merkez Bankasi'nin 18 Eylal 1989 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan
I-C sayili Genelgesi, | -A sayili Genelge'nin «Gériinmeyen islemlere lligkin Hii-
kimler» boliminiin timini yeniden diizenlemistir. Genelge, 32 sayii Karar'a
iligkin doviz kullanma ve tasarruf etme hususunda, déviz 6denmesini gerektiren
hizmetler ve giderlerle ilgili olarak su basliklar altindaki hiikimleri getirmektedir :
«Ticaret ve Endistri», «Dig Ticaret», «Tagimacilik», «Sigorta», «Film, Video Kaset
ve Benzeri Maddi Ortam Uzerine Kaydedilmis (Gériintuli ve Sesli) Eserler», «Ser-
maye Gelirleri», «Seyahat ve Turizm», «Kigisel Gelir ve Harcamalary, «Kamu Gelir
ve Giderleri», «Genel Karakterli islemler».

Zamlar Devam Ediyor

1989 sonbaharinda, hayat pahaliligi bitin hizi ile devam etmektedir. Bu du-
ruma neden olan zamlarin, temel mal ve hizmetlere yonelmesinin etkileri de, énu-
mizdeki aylara hi¢ siiphesiz yansiyacaktir. 1989 Eyll! ayinda yapilan 6nemli zam-
lar soyle 6zetlenebilir:

® Elektrik fiyatlarina 8 Eylil'de yapilan ve 1 Eylil 1989'dan itibaren gecerli
olan zam orani % 12,7'dir. Bu zammin bircok mamulin Uretimine de etki edecegi
muhakkaktir.

® Pik demir ve dokim koku fiyatiarina 20.9.1989 tarihinden itibaren % 32,5
ile % 54,2 arasinda degdigen oranlarda zam yapilmigtir. Buna goére, pik demirin
tonu 400 bin liradan 530 bin liraya, dékim kokunun tonu ise 240 bin liradan 370
bin liraya yukselmistir.

® Demir - Celik mamullerine 26 Eylal 1989 tarihinden itibaren % 13 ile % 42
arasinda degisen oranlarda zam yapilmis bulunmaktadir. [thal yuvarlak demirin
fiyat: ise % 4 indirilmigtir. Demir - Celik drlnlerinin yeni ve eski fiyatlan sdyledir
(TL/Ton). x -

Yeni Flyat Eski Fiyat
Yuvarlak Demir 870.000 - 900.000 730.000 - 775.000
Profiller 1.050.000 — 1.250.000 800.000 - 887.000
Kosebentler 1.000.000 - 1.100.000 719.000 - 752.000
Katik Demir 760.000- 815.000 675.000 — 725.000
ithal Yuvarlak Demir 870.000- 900.000 915.000 — 935.000
‘4 Diismaninin bilmesini isteme- & Oprenmenin ve kazanmamn
digin seyi dostuna sdyleme. zamani yoktur.

4. Schopenhaver Arap Alasozil




oz siuaat BAWRASE
E O

“Gilictine erisilmez,




53

Y ENI
YAYINLAR

ENFLASYON
Analitik Bir Yaklasim

KALIN, Dr. Ahmet S.; Filiz Kitabevi,
istanbul 1989, vt + 192 sayfa,
(KDV dahil) 7.700.— TL (*}.

i. 0. Iktisat Fakiltesi 6gretim
uyelerinden Sayin Dr. Ahmet S. Kalin,
asistanlik yillarinin sonucu olarak ni-
teledigi calismasinin amacini, «talep
ve arz yoninden bashca enflasyon
teorilerinin analizini yapmak» olarak
aciklamaktadir. Kendi deyisi ile; «Do-
gal olarak talep ve arz yondnden ya-
pilan analiz, sebepler agisindan ge-
ligtirilen calisma olmak niteligini ta-
siyacaktir.»

Kitap ¢ bdlimden olusmaktadir.
Birinci bolimde «Olayin Tanimlanma-
s1, Olgiilmesi ve Siniflandiriimasi» ya-
piimaktadir. lkinci béliimde «Talep Y6-
ninden», Uglncli bolimde ise «Arz
Yoninden Baslica Enflasyon Teori-
lerin ele alinip agiklanmaktadir.

Yazarin da belirttigi gibi, konuya
iliskin aciklamalar «kapali» bir eko-

(") Kitabt almak isteyenler, eKiraz-
Ii Mescit Sokak No 24; Stileymaniye - is-
tanbul» adresine bagvurmalidiriar. Tele-
fon : 527 07 18.

M. TARIK YASA

nomi varsayimi altinda yapilimistir.
Agiklamalarda  kullanilan  yaklasim,
«pozitif iktisadin sinirlart iginde» kal-
makta ve «enflasyon olgusunu mak-
ro-analitik modeller icinde ele almak-
tadir.»

Enflasyon analizlerinde parasal
genislemenin ihmal edilemeyecek bir
olgu oldugunu belirten yazar, enflas-
yon konusunda analitik bir calisma
yapmasinin temel nedenlerini, kitabin
«Girigninde soyle acikiamaktadir :

«lk olarak enflasyon diinyamizin
karsilastigi baslica ekonomik sorun-
lardan biridir. lkinci olarak enflasyon
Glkemizin son yillarda iktisadi biyi-
menin yanisira karsi karsiya kaldigi
bir sorundur ve Ulkemizin iktisateila-
rn  enflasyon hizinin ddsiriiimesini
onermektedirler. Bu oneriler, enflas-
yonun nedenleriyle, kanimizca, yakin-
dan iligkilidir. Uglincii olarak enflas-
yon, gunimizde, bir yandan mikro,
makro iktisat ile Para Teorisinin belli
bir kansiminin kullamimasini gerekti-
rirken, diger yandan disiplinlerarasi
bir anlayisla da ele alinabilmektedir.
Bu bakimdan enflasyon ile ilgili ana-
litik calismalar bu caligmayr yapan
Kigilerin teorik bilgi temetlerinin gug-
tendirilip, genigletilmesine  katkida
bulunmaktadir.
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Kitabin birinci bolimunde; «Ta-
nimlama Sorunu» bashgl altinda «Ge-
nel Olarak Literatlirde Tanimlama So-
runu», cLiteratlirde Mevcut Tanimla-
rnn Ozellikleri» ve «Calismada Kulla-
nilan Tanimloma»; «Olgim Sorunu»
bashg: altinda «Olgim lsleminin Ob-
fektif Yénii: Indekslerin Diizenlenme-
si», aOlgiim Isleminin Siibjektif Yénii :
indekslerin Yorumlanmasi»; «Siniflan-
dirma Sorunu» bashgi altinda «Cesitli
Olgiitlere Dayanan Siniflandirmalar»,
«Sebebe Dayanan Siniflandirmalar ve

YENI YAYINLAR

Bunlarin Temel Asamalari» ve «Se-
bebe Dayanan Siniflandirmalarin Ge-
nel Degerlendirmesi» ele alinmaktadir.

ikinci béliimde; «Miktar Teorisine
Dayanan Acgiklama Bigimi» bashgr al-
tinda «Klasik Nitelikli Makroekonomik
Mode| ve Miktar Teorisi», «Talep En-
flasyonunun Miktar Teorisine Daya-
nan Aciklama Tarzi ile llgili Cesitli
Yaklasimlar»; «Keynesci Teoriye Da-
yanan Actklama Bigimi» bashigr altin-
da «Genel Olarak Keynesci Makro-
ekonomik Model», «Basit Keynesci

Tirkbank tasavrafim ghvencesine
ve yOnlendirilmesine

gisterdipt

Ozen ve ciddiyetle, Glke ekonomisine
biyiik katlalsr saglamaktadic
Matluyuz, goruruyuz,

Ciddi ve istikrarli yonlendirme,
tasarrufun giivencesidir.

Daima gfivenle,
daha mutlu gelecege,




M. TARIK YASA

Model veya Carpan Modeli», «Basit
Keynesci Model ve Enflasyonist Acik»
ve «Enflasyonist Acik Analizinin Ge-
ligtirilmesi» incelenmektedir.

Uciincii bdlumde: «Genel Ozellik-
ler»i izleyen «Baslica Klasik Teoriler»
bashdr altinda «Ucret Artislarimin Se-
bep Oldugu Maliyet Enflasyonu»,
«Kdar Artislarinin Neden Oldugu Mali-
yet Enflasyonu» ve «Klasik Teorilerin
Yeniden Degerlendirilmesi»; «HGkim
Ekonomi Tahlillerinin Arz Yoniinden
Geligtirilen Teorilerle Butlnlestiriime-
si Deneyimi» bashdi altinda «Klasik
Teoriler ile Hakim Ekonomi Tahlille-
riv, dlk Yaklagim'in Temelleri Olarak
Hakim Ekonomi Tahlilleri»; «Farkl
Davranissal Hipoteziere Dayanan
Modeller» basligi altinda «Enflasyo-
nun Oncelikli Sebebi Olarak Giidiimli
Fiyatlar Hipotezi», «Gudumiu Fiyatla-
rin Kismen Neden Oldugu Enflasyon»
ve «Gudimli Fiyatlarin Enflasyonun
Olusmasindaki Onemsiz Etkisi» veril-
mektedir.

«Sonug¢»ta ise; «Enflasyonun Ta-
nimindan Cikan Sonuclars, «Enflas-
yonu Sebebleri Agisindan Ele Alan
Goriislerin Verdigi Sonuclar», «Enflas-
yonun Parasal Yonu ve Gelir Dagili-
mi Acillarindan Ortaya Cikan Sonugc-
lari»  Uzerinde durulduktan sonra
«Varilan Sonuclarin Genel Degerlen-
dirilmesi» yapilmaktadir. Kitap, genis
bir «Yararlanilan Kaynaklars ayrimi
ile son bulmaktadir.

Kitabi okumalarini, Universitelerin
konu ile ilgili fakdltelerinin (iktisat,
igletme vb.) 6zellikle yuksek lisans ve
doktora &drencilerine. arastirma gé-
revlilerine, genel olarak ekonomik
aragtirmalar yapmak isteyenlere tav-
siye ederiz. Yazar bu zorlu ¢aligma-
sl icin kutlariz. Kendi deyisi ile ckay-
naklari bastan sona gézden gegirip
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gliniimlize kadar getirme» ¢aligmasini
da bir an 6nce gergeklestirmesini di-
leriz.

BANKACILIKTA VE
DIS TICARETTE

DOViz POZISYONLARININ
KUR RIiSKINE KARSI
KORUNMASI

YILDIZ, Do¢. Dr. Rifat; Tirkiye is
Bankasi Kiiltiir Yayinlari (Genel No.
293, Ekonomi Dlzisi No. 23), Anka-
ra 1988, xn + 97 sayfa, (KDV dahil)
5.000.— TL.

Atatiirk Universitesi Iktisadi ve
idari Bilimler Fakiitesi 6gretim tiye-
lerinden Sayin Dog¢. Dr. Rifat Yiidiz
bu yeni yapiti (*) ile genelde kur riski
konusuna isik tutmaktadir.

Yazarin da ifade ettigi gibi; ya-
banct para bazinda uluslararas: mal
ve hizmet ticareti yapan isletmelerin,
alacak veya borglarindan otird ya-
banci paralarin milli para karsisinda,
milli paranin da yabanci paralar kar-
sisinda deder degisikligine ugrama
ihtimalleri zarar tehlikesi dogurmak-
tadir. Dig ticaret oramt blylik olan
bir lilkede, kur riskinin 6nemi de art-
maktadir. Clnk( kur riskinden doga-
cak zararlar igletmelerin maliyetlerini,
fiyatlarini ve rekabet giiglerini olum-
suz yénde etkileyebilmektedir.

Dilinyada esnek kur sistemine ge-
cilmesi ve dalgalanma limitlerinin
kaldiriimasi sonucu kur riskinin bo-
yutlari da blylumustir. Bu geligme,
uluslararasi dig ticaret ve bankacilik
kesimlerinde alacak ve borglarin kur

(*) Doc. Dr. Rifat Yilaiz'in «Konver-
tibilite» ile eDig Borglanma ve Tarkiye'nin
Dis Borglarinin Tahlili» adh Iki yaptt Ata-
tark Oniversitesi tarafindan daha once
yayinlanmustir.
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riskinden dogacak zararlara kars: ko-
runmasinin o6nemini de artirmigtir.

Yazar, Tirk ekonomisinde 1980°-
den sonraki gelismeleri goz énilinde
tutarak, kitabin «Girigrinde $oyle de-
mektedir: «Turk ekonomisi diinya
ekonomisi ile butinlegsmek igcin, yeni
politikalarla ihracati ¢ok yonlu olarak
lesvik etmekte ve ithalat liberasyo-
nunu artirmaktadir. Bunlarin etkisiyle
Tlrkiye'nin dig ticaret orani, 1980
dncesi ve sonrasi beger yilltk dénem-
ler kiyaslamasinda ikinci donemde iki
misline (% 29) yilikselmistir. Bu gelig-
melere paralel olarak finans sektd-
rinde de digsa acilmalar ve dig kredi
kullanim imkanian eskiye kiyasla hizh
bir artig gostermistir. Toplam dis
borglarin hizli artigi ve bunlar iginde
kisa vadeli borglarin payinin % 25
asmasi, bunun bir gostergesi olarak
kabul edilebilir. Ayrica yine yeni dé-
nemde glnlik ayarlanabilen sabit
kur sistemi uygulamasi ve ddviz is-
lemlerine nispeten serbestlik getiril-
mesi, kur degismelerinin 6nemini
Tiirk dis ticaret ve finans sektoriinde
faaliyet gosteren isletmeler acisindan
artirmigtir.»

Yazara goére; Tlrk ekonomisinin
diinya ekonomisi ile bitlinlesme si-
recine girmesi, ilgili firmalarin doviz
islemlerinin artmasina yol acmisgtir.
Bunun sonucu olarak da, antlan fir-
malarin uluslararasi piyasalarda re-
kabet edebilmeleri igin, doviz kuru
degismelerinin maliyetler Gzerindeki
olumsuz etkilerini d6nlemeye yodnelik
6nlemleri arastirmalari geregi ortaya
cikmigtir,

Kitapta, batil sanayilesmis (ilke-
lerdeki uygulamalar Uzerinde durula-
rak, kur riskine karsi hangi korunma
araglarimin  kullanilabilecedi  agiklan-
maktadir. Bu arada O6zellikle dis ti-
caret ve sermaye hareketlerinin kisa

YENI YAYIRLAR

vadeli kur riski sorunlart incelenmek-
tedir.

icerisinde 10 tablo ve 8 semanin
yer aldigt kitap, «Girig»i izleyen bes
bélim ile «Ozet ve Degerlendirmens-
den olugmaktadir. Yapit; incelenen
konuya iliskin kitaplari, makaleleri ve
diger kaynaklari iceren genis bir «Bib-
liyografya» ile son bulmaktadir.

Birinci bdlimde «Temel Kavram-
lar» basligi aitinda «Ddviz ve Efektif»,
«Doviz Ticareti», «DOviz Piyasalari»,
«Para Piyasalari», «Doviz Ticareti Ce-
gitleriv ve «Déviz Kurlarniyla ilgili |s-
tihbarat Sekilleri»  acikianmaktadir.
Ikinci bélimde «Kur Riski ile Kur Sis-
temleri lliskisi» ve «Kur Riski Alan-
lar» incelenmektedir. Uglincli Bolim-
de «Doviz Pozisyonlari» ve «Kur Ris-
kine Kargi Korunma Stratelileri» veril-
mektedir. Dordiinclii boliimde «Korun-
ma Kararlarinin Alinmasinda Kur Tah-
minlerinin Gulvenilirligi» bashg altin-
da «Kur Riskinin Kalitatif Tahlili»,
«Kur Riskinin Kisa Vadeli Kantitatif
Tahlilin ve «Kur Tahminlerinde Dik-
kate Alinabilecek Genel Gostergeler»
Uzerinde durulmaktadir. Besinci bo-
limde ise, «Korunma Araglari ve
Fonksiyonlar» bashidl altinda «Risk
Onleyici ve Risk Azaltici Korunma
Araclari», «Kur Riskini Telafi Edici
Araclar» ve «Diger Korunma Aragla-
ri» anlatiimaktadir.

«Ozet ve Degerlendirme» kisminda
yazar; uluslararasi faaliyet gdsteren
isletmelerin finansman ve doviz riski
sorunlarinin ¢ok i¢ ice bir iliskide bu-
lundugunu, bu nedenie de kur riskine
karsl korunma stratejisinin mali plan-
lara dahil edilmesinin faydal olaca-
gini vurgulamaktadir.

Kitabi okumalarim konu lle ilgi-
lenen okurlarimiza salik verir, yazarl
bu yararli calismasi igin kutlarnz.



Turk bankacihiginda
yeni bir boyut:
Nixdorf teknolojisi.

utiin dinyada ve Tiirkiye'-

de, hem teknoloji hem de
is diinyasi i¢in zaman boyutu
giderek deder kazaniyor. Bil-
ginin hizla islenmesi, sonug-
larin hemen somutiastiriimasi
ve bunun mumkin oldugun-
ca ok birime ayni zamanda
yansitiimasi. ..

Bu yuzden bankacilik gok
yonli bir alan: Ulusal ve
uluslararas| duzeyde uzman-
lasmay: gerektiriyor. Bir yan-
dan gunluk ve tekdize, bir
yandan da son derece kar-
masik.

Bu zorluklarin iginden gika-
bilmek i¢in, biitiin dinyada
birgok banka, Nixdorf'un Bu-
tinsel Bankacillk C6zimi'ne
basvuruyor. Ozel olarak ban-
kalarin gereksinimlerini kargi-
lamak igin tasarlanmis bir do-
nanim ve yaziim birlesimi;
buna ek olarak hizmet ve
egitim... Nixdorf'u bitin diin-
yaya tanitan ve tercih nedeni
yapan oOzellikler gelisen Tirk.
Bankaciliginda da basarinin
yolunu giziyor. Dostlanyla ilig-
kileri her gin daha gok geli-
sen Tiirkiye'nin birgok énemli
bankasinda Nixdorf'un Batin-
sel Gozimu’nden yararlanili~
yor. Turkler ve Almaniar, ayni
degeri, ayni zaman iginde ay-
ni hizi ve ¢Bzimleri paylag:-
yorlar.

Bankacilar, bitiinse! haber-
lesme sistemlerinin bir parga-
si olarak isleyebilecek bilgisa-
yar istiyor Bilgisayara sahip

-olmak da yeterli dedil. Bunun

otesinde o bilgisayar sistemi-
nin arkasinda deneyimi ve
bilgisiyle surekli destek ola-
cak bir kurulus gerekiyor.

Nixdorf, donanim alaninda
madiler yaplya sahip. Tekno-
lojinin gelisimine paralel ola-
rak eski madul yenisiyle de-
gistirilebiliyor.

Ayni islem, yazilimdaki ge-

lismeler igin de gegerli,
Evet, Nixdorf bilgisayar hep
geng. kalir ve uzun bir stiire
donanmim ve yaziim yatirimi
korunmus olur.

Avrupa bankalarinin yari-
sindan tazlasi Nixdorf'la ¢ali-
siyor. Butin dinyada
150.000'in Gzerinde terminal,
bankalarda hizmet vermeyi
stirdiiruyor.

Bitin bankaciiar Nixdorf'u
tanir.

Simdi siz de taniyorsunuz.

Tiirk-Alman dostlugu
gelecege bakiyor.

NIXDORF
COMPUTER



Tirkiye'de ilk defa

Yapi Kredli VISA.

Biitiin bati tilkeleri gibi.

Tiirkive'de nihavet “kredi™si de olan,
gercek bir kredi karti var:

Yapi Kredi VISA.

Yapi Kredi VISA, sadece 6deme arac
degildir. Harcamalarimizi bir imzavla
yaparsiniz, isterseniz odemenizin ¢nemli
bir bolumiind ileri tarihlere birakabilir,
Yapi Kredi'den kredi kullanirsimz.

Hesabinizda yeterli para bulunmasa bile,
nakit ihtiyacimzi Yapi Kredi VISA ile
karsilarsimiz. Kredi limitiniz dahilinde,
her an nakit para ¢ekebilirsiniz.**

Bugtin “yeni bir hayat’a adim atin,

YAPI «

"hizmette sinir yoktur”

* Yurtigi harcamalaninizda ckstreyi izleyen on giin iginde kredi karts harcamalaninizin en az % 25'ini odemek kaydiyla,

borcunuzu ileri tarihlere crteleyebilirsiniz.

** 583 Yapi Kredi subesi, 24 saat hizmet veren TELEBANKA 'lar. dinyanin dort bir yaninda VISA sistemine dahil
20.000 bankamn subeleri ve VISA sistemine bagh 30.000'1 askin ATM den (otomatik vezne) nakit ¢ekebilirsiniz.

N<<

AKTiF BANKACILIE

kredili kredi karti

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

Yapi Kredi VISA ile tiim bu ayricaliklara
ve dinyanin en ¢ok kabul géren kredi
kartina sahip olursunuz.

Siz de Yapi Kredi'ye gelin.
Turkiye'nin ilk gercek kredi kartini,
Yapi Kredi VISA'y1 alin.

Bu avantajlardan ve Aktif Bankacilik
Cagr'nin daha bir¢ok kolayligindan,
olanagindan yararlanin,




