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WHKE B L,
ISITHA VEKLIMA CIHAZLARI SANAYii A.S.

KALITEDE 3 5 YILLIK
TECRUBE

IMALAT PROGRAMIMIZ

YUKSEK BASINCLI KOMPLE DUHAR

VE KIZGIN SU SANTRALLARI
ENDUSTRIYEL TIP SIVI YAKIT ROTATIF,
SIVI YAKIT/GAZ KOMBINE VE GAZ )
BRULORLERI ILE EV TIPi GAZ BRULORLERI
.KAT KALORIFERI KAZANLARI -
ALEV VE DUMAN BORULU UG CEKI§LI
YUKSEK VE ALGAK BASINGLI BUHAR,
KIZGIN SU VE SICAK SU KAZANLARI
0,5-20 210 basing ve 0.2-22.5 1on/h kapasilclerde,
alev duman borulu 1 gekigli sistemde

SU BORULU YUKSEK BASINGLI BUHAR
VE KIZGIN SU KAZANLARI

$-100 utu basing ve S-100 tonsh

kapasiclerde, su horulu sisiemde

ISI SANTRALI YARDIMCI TEGHIZATI
Kondens depasu, Ekonomizer, Siklon,

Degazdr, FPI istasyonu v.b. n
ESANJOR VE BUHAR JENERATORLCRI

7,1 milyon Keal/h sumo kapasitelerine kadur
8 .BOYLER, HIDROFOR VE SU DEPOLARI
9. AKARYAKIT TANKLARI
0.5U YUMUSATMA CIHAZLARI VE

KUM FILTRELERI - .
11. ENDUSTRIYEL DEMIR VE GELIK ISLERI
12.SU ARITMA TESISLERi .
13. OTOMOBIL ISITMA RADYATORLERI
14. ENDUSTRI VANTILATOR VE ASPIRATORLERI
3000 mm SS 1oplim basing ve S00.000 mMh
kapasitelerine kidns, nksiynl ve radynl tiplerde
.ISITMA. HAVALANDIRMA VE KLiMA
CIHAZLARI

200.000 m3/h hava, 1.600.000 Keal/h suma
ve 1.200000 Kcal/h sogutma kapasielerine kadar,
hijyenik veya normal tiplerde
16 .SOGUTMA KULELERI
17. INDUKSIYON CiHAZLARI 1,
I8 .SALON, DUVAR VE TAVAN TIPi CIHAZLAR
19. BINALARIN KOMPLE MEKANIK TESiSATI
20 . BOYAMA VE BOYA KURUTMA TESISLER!
21 . KOMPLE FABRIKA MONTA!
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Dis dusman: tartar'a ve dis curumelerin
X

Ozel formiiliiniin etkisi klinik deneylerle
kamtlanan Ipana Anti-Tartar, dis taslarina ve
dis ¢iiriimelerine karg: giicliidiir. Icerdigi
Fluorid ile dig minelerini sertlegtirir, dis

Flartar (Distogi) Nedir?)
Tanar digler uzerinde, 6zellikle dig ile disetinin birlestigi

ciiriimelerini onler. Bilegimindeki zel bblgelerde biriken kireglesmis tabakalardur.
maddeler, yeniden digtas: olusumunu en aza Tartar “periodontal” hastahklara neden olur:
TR i a g o Istenmeyen agiz kokulan olugur.

indirger. Ipana Anti-Tartar, giinliik » Disctleri gekilir, iltihaplanur, sik sik kanar.

kullanimda dig giiriimelerini de onleyen ideal ~ ® Dislerin direnci azal, sallanmaya baslar.
: o Dis giirlimeleri hizlanir.

“é6zel bakim” dig macunudur. Tartar, aynca, diglerin goriiniimiinii de girkinlegtirir.

T e T S TR e
Il aﬂ_arjﬁgmslf.-Nasﬂ’Eﬁlemmz.] Unutmayn!
> T ? =l Ipana Anti-Tartar Gzel
Tartar, dig hekimleri tarafindan temizlenir. Ancak, zaman formiil, giigli ctkisi,
i¢inde, diglerin disetiyle birlestigi bolgede yeniden tartar farkl: tadiyla, giinliik ve
birikimi baglamaktadir. Ipana Anti-Tartar, bu birikimi Gzel dig bakimi igin

A2 indi is cliri g P geligtirilmis, cagdag bir
geciklirir, en aza indirger. Dis ciirimelerine ve digtaglanna Foana Grinaie,

karg: gliglii [pana Anti-Tartar, her giin, diizenli olarak iz de. her gin diizenl

kullaniimaldir. olarak lpana Anti-Tartar
kullamn, dig minelerinizi
sertlestinn, dig
guriimelerini dnleyin,
ditaglarindan annmis.
saghkle digler kazamin!

dis macununuzu biliyoruz
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Sevgili Okurlarimiz,

Bu sayinin «Ekonomik Yorumlars bdliimilnde
«Tiirkiye Ekonomisinde 1989 Yilindaki Geligme-
ler ve 1990 Yilina Iligkin Bekleyigler» tartigil-
maktadir. Yapilan agiklamalara gore; 1989'da
biiyiime hiz1 % 1.1 olarak belirlenmigtir. Hiz-
metler dahil toplam iiretken sektorler bakimin-
dan ulusal gelir artmamig, Ozellikle tarim Kke-
simi gerileme gostermistir. Ulusal gelirdeki ar-
tisin devlet hizmetlerinden kaynaklandigi anla-
silmaktadir. Yatirimlar ve konut yapimi, ihra-
catin ithalati karsilama orani gerilemigtir. Fi-
yat artiglar1 % 69 dolayinda gercekiesmistir. Bir
Onceki yilin % 75 orani goz GOniinde tutuldugun-
da, fiyat artiglarinda yavaslama goriilmektedir.
Is¢1 dbvizleri girisinde bir 8nceki yila gore bir
milyar dolardan fazla artis olmug, turizm sek-
téri duraklamaya girmigtir. Emisyon 3,9 tril-
yon artmistir. 1989°da hizl: bir parasal genis-
leme gorilmektedir. Genelde mevduat ve kredi-
lerin artis hizi da genis boyuttadir.

1990 yilina gelince ... Program'da biiyiime hizi
%, 5.7 olarak hedeflenmistir. Sabit sermaye ya-
tinmlarimn GSMH'ya oranimin % 23'lere gikma-
s1 &ngoriilmektedir. ihracat hedefi 12,6; ithalat
hedefi ise 17,8 milyar dolardir. 1999’da dis ti-
caret agif1 daha da biiyliyeccktir. Ddviz buna-
Iim1 s6z konusu degildir. Fiyat artislarinin yil-
ik ortalamasi1 % 54, yil sonu itibariyle % 42 ol-
mas: hedeflenmistir. «A¢gik Oturumna katilan de-
gerli konusmacilarin gorlisline gore; 1990 yilma
ait hedefler oldukg¢a apembendir; bekleyislerin ne
olacagini, konusmacilarimizin yaptiklarn ilging
aciklamalarda bulacaksimz.

Her zaman oldugu gibi, Dergi'de yer alan diger
vazilarin da ilginizi c¢ekecefini umuyoruz. Bu
arada «Politikanin Ekonomik Analizi: Kamu Ter-
cihi Teorisin baghikli g¢eviriyi okumanizi o&zellik-
le salik veririz. Ozel izinle yayinlanan bu yazi-
y1, 1986 Nobel Ekonomi Odillit sahibi James
M. Buchanan kaleme almigtir.

Saygilarimizla,

AYLIK DERGI MART 1990 YIL: 27 SAVI:

3 4000 LiRA (KDV DAHIL)

IDARE YERI : Binbirdirek Mahallesl, Suterazisi Sokak No. 6 Kat 2; 34400 Sultanahmet - Istanbul « TELE-
FON : 526 34 11 « YAZISMA : P.K. 769; 80005 Karakiy - Istanbul « AGIKLAMA : Dergi'de cikan yazilar kaynak
gistermek kosuluyla alinabilir « KDV DAHIL 1990 ICIN YILLIK ABONE : 43.000 TL; OGRENCILERE : 24.000
TL. « ILAN FIYATLARI: Arka Kapak 1.000.000 TL, On Kapak l¢i 600.000 TL, Arka Kapak i¢i 500.000 TL,
Tam Sayfa (Ekonomik Yorumlar bélimil oncesi ve ici) 400.000 TL, Tam Sayfa 350.000 TL, Yarim Sayfa
200.000 TL, Ceyrek Sayfa 100.000 TL, Renk Fark: 250.000 TL. « NOT : llan fiyatlarina % 10 oraninda KDV
llave edilecektir « BANKA HESAP NUMARALARI (Istanbul): Akbank Tiirbe Subesi 443, Iy Bankas: Tiirbe
Subesi 15410, Yap1 Kredi Cemberlitas Subesi 2263-9, Ziraat Bankasi Beyoglu Subesi i68 « DIZGl - TERTIP -
BASKI : Met/Er Mathaasi, Piyerlati Cad. Anadolu is Ham No. 39/7, Cemberklitags - I1stanbul, Telefon: 528 28 90
« CILT: SEMA, Telefon: 556 3109 « BASKI TARIHI: 27 Mart 1990 . SAYISI: 6000




ekonomik gostergeler

T.C. MERKEZ BANKASI
Déviz ve Alttn Mevcudu {milyon $)
Banknot Miktar (milyar TL.)
T.C. Merkez Bankasi Kredileri (milyar TL.)
Hazineye Kisa Vadeli Avans (milyar TL.)
BANKALAR (milyar TL.)
Toplam Mevduat
Ticari Kuruluglar Mevduati
Tasarruf Mevduati
Vadesiz Tasarruf Mevduati
Vadeli Tasurruf Mevduat
Mevduat Sertifikasi
Resmi Kurulus Mevduati
Bankalar Mevduati
Diger Kurulugslar Mevduati
Doviz Tevdiati
Toplam Krediler
Tarim
Kalkinma ve Yatirirm Bankalari
Mesleki (Kugiik Esnaf ve Sanatkar)
Gayrimenku! (ipotek Karsilig)
Denizcilik
Ticari, Sinai, Sair
PARA ARZ{ (milyar TL.)

FIYATLAR (DIE Toptan Esya 1981 = 100, Tiiketici

Toptan Esya Fiyatlari indeksi (Genel)
Tarim (Genel)

imalat Sanayii (Genel)

Tuketici Fiyatlari (Turkiye)

Tiketici Fiyatlari (istanbul)

DIS ODEMELER (milyon $)

Digalim (CIF)

Digsatim (FOB)

isgi Dovizleri

1987 1988 1989
Ekim Kasim Aralik
2998.5 3689.3 5634.6 5957.3 53976.9
3018.3 4485.1 8233.9 8188.5 8365.4
3438.7 5142.3 6387.5 5715.0 6699.1
1406.6 2081.9 2819.3 2038.4 2564.6
18565.1 28972.4 40443.0 41886.7
5179.0 6528.8 7180.5 7302.7
6929.2 12711.3 209385 21901.5
1512.1 1878.7 2929.0 2954.9
5417.1 10382.6 18009.4 18946.6
1392.1 1251.1 1684.7 1828.7
2237.3 1485.8 2240.7 2104.0
2035.8 3263.2 2135.4 1915.8
791.6  3732.1 6263.2 6834.0
5598.1 9411.3 12917.2 13292.2
18700.6 27750.7 37934.6 38898.3
2758.6 4498.1 5236.7 5399.2
2312.7 3967.9 5488.5 5714.8
686.1 931.6 1312.5 1366.0
1539.1 2426.7 2394.6 2764.7
59.7 91.4 102.9 101.7
11353.1 15934.9 23339.4 23569.9
6593.0 11243.3 16786.1 17225.2 20358.3
1978 — 1979 = 100)
751.9 1274.2 2002.5 2072.8 2140.8
654.0 1073.9 1914.7 1993.4 2019.8
755.0 1345.5 2010.9 2073.2 2157.7
2767.2 4848.3 7566.8 7903.7 8182.5
3194.4 5636.8 8861.1 9057.0 9373.6
14163.1 14339.7 12663.4 14208.0
10190.0 11662.1 9054.2 10248.5
2021.0 1755.0 2476.0 2805.0

Notlar: (1) TCBM altin ve déviz mevcuduna, altin stokunun yeniden degderlendirmesinden
dogan deger artiglart dahildir. {1) TCMB kredilerine, bor¢ tahkimleri {(konsolide edilen
krediler) dahil degildir. (3) Sosyal giivenlik kurumlari mevduati, Ekim 1988'den itibaren,
Resmi Kuruluglar Mevduati'ndan Diger Kuruluslar Mevduat: (Sair Mevduat) grubuna
alinmigtir. (4) Banka kredilerine, Turkiye [hracat Kredi Bankast (Eximbank, eski DYB)

kredileri dahildir. (5) Para arzi (M;) dar tamimiidir.



ekonomik yorumlar

N

_/

ACIK
OTURUM

TURKIYE EKONOMISI

KATILANLAR :

* Prof. Dr. Erdogan ALKIN
Ogretim Uyesi
i. 0. iktisat Fakiiltest

* Dr. Deniz GOKCE
Ogretim Uyesi
Bogazi¢i Universitesi

e Osman ULAGAY
Ekonomi Yazarn
Cumhuriyet Gazetesi

YONETEN :
s Dr. Oztin AKGUC

1989 - 1990 Cﬁgret'lm Uyesl
i.0. isletme Fakiiltesi
AKGUC — Efendim, toplantiya minleri karsilagtirmalara, degerlen-

hos geldiniz. Buglinkii toplantimizda.
Tiirkiye ekonomisinde 1989 yilindaki
gelismeleri ve 1990 yilina iliskin bek-
leyigleri tartisacagiz. Dilerseniz ben,
once 1989 yilindaki gelismeleri ana-
hatlar1 ile sunayim.

turkiye ekonomisinde
gectigimiz yif géze
carpan gelismeler

DIE'nin elimizdeki son ulusal ge-
lir tahminine gore, 1989 yilinda Tur-
kiye’'nin biiyiime hiz1 % 1.1'dir. Bu
konuda DPT'nin tahmini biraz daha
yiiksek, % 1.8. Genellikle DIE'nin tah-

dirmelere esas alinmaktadir. Elimiz-
deki en son ulusla gelir tahminine
gore bliylime hizi % 1.1 olarak belir-
lenmis durumda. Gelir tahminlerine
baktigimiz zaman 1989 yilinda 06zel-
likle tarim kesiminin onemli boyutta
gerileme gosterdigini goriiyoruz. 1989
yilinda tarim kesiminin yarattigi kat-
ma degerde bir onceki yila gore % 10
dolayinda bir gerileme oldugu goriil-
mektedir. Sanayi kesiminin biliyiime
hiz1 % 2.6 olup biiyiik 6lciide maden-
cilik ve enerji sektorlerinden kaynak-
lanmaktadir. Imalat sanayiindeki bil-
yliime hz1 % 1.4 olarak tahmin edil-
mistir. Insaat sanayiindeki bilyiime
hiz1 % 2.1- % 2.2 olarak saptanmis-
tir. Hizmetler sektoriini de katarak



liretken sektorlere baktigimiz zaman,
aslinda gecgen yil sektorler toplami iti-
bariyle ulusal gelirin artmadigini, hat-
ta binde yedi gibi ufak bir azalma ol-
dugunu gorityoruz. Gecen yil, ulusal
gelirdeki artig, devlet hizmetlerinden
Kaynaklanmis goziikiiyor. 1989 y:il1 i¢in
devlet hizmetlerinde % 6.6 bir reel bii-
yliime tahmin edilmig, bu Gayrisafi
Yurtici Hasila’da binde alt: gibi bir
artisa yol agmistir. GSMH'da % 1.1'lik
artis da dis alem faktor gelirlerinden
kaynaklanmaktadir.

Yatirimlara iliskin elimizde cok
ayrintill bilgi bulunmamaktadir. Ge-
nellikle gostergeler yatirimlarin ya-
vagladigr hatta geriledigi yoniinde-
dir. 1981, 100 alindig: takdirde, 1989
yilinda yatirimlar 106 olmustur. Hal-
buki bir 6nceki yil, 1988 yil icin ya-
tirimlar:1 endeksledigimiz zaman 108
gibi bir rakama ulasiyorduk. 1988 yi-
Iina gore, yatirimlarda bir gerileme
s6z konusudur. Bunu, bir &l¢iide ko-
nut yapimina iliskin insaat ruhsat-
larina ait gostergeler de kanithyor.
1988 yilinin ilk on ayinda 56 milyon
m? insaat ruhsati alinirken bu, 1989
vilimin ilk on ayinda 52,9 milyon m?
ye diismiistiir. Ingaat ruhsatlarinda
yiizoleimii olarak bir gerileme goziik-
mektedir. Yatirimlara iliskin bir di-
ger gosterge Kalkinma ve Yatinim
Bankalarinin kredileridir. Kalkinma
ve Yatirim Bankalarinin kredilerin-
de bir onceki yila goére dnemli bir ya-
vaslama oldugu goriilmektedir. 1988"
de % 85 olan kredilerdeki artig hizi,
1989’da % 46.8’e diismlistiir. Ayrica it-
halat rakamlarina baktigimiz zaman
11 aylik verilere goére yatirim malla-
r1 ithalinde bir gerileme oldugu go-
ze carpiyor. O itibarla, bu konudaki
yorumlar, genellikle yatirimlarin ye-
rinde saydigi hatta bir ol¢iide geri-
ledizi seklindedir. DPT'nin hazirladi-
g1 Kaynaklar-Harcamalar Tablosu'n-
da da yatirimlar bir énceki yila go-
re azalmis goriiniiyor.

EKONOMIK YORUMLAR

Fiyat artiglarina gelindiginde, ge-
¢en yilin fiyat artiglarinin cesitli en-
dekslere gore % 69 - % 70 dolaylarin-
da gergeklestigi goriilmektedir. 1988
yilinda, fiyat artislarinin % 75 dola-
yinda oldugu dikkate alindiginda, ge-
¢en yilin son aylarinda bir 6nceki
yila gore fiyat artislarinda bir yavas-
lama gozikiiyorsa da yine de fiyat ar-
tiglar: ortalama olarak gecen yil %69
diizeyinde gergeklesmistir. Biitceye
baktigimiz zaman, 1989 biitce acigl
en son rakamlara gore 7 trilyon TL
dolayindadir. Yilmn ilk onbir ayina ait
dis ticaret rakamlar: elimizde, Buna
gore ihracatta binde sekiz veya bin-
de dokuz gibi ¢ok az bir kipirdanma
goriilityor. Buna karsilik ithalatta ha-
reketlenme var. ithalatta % 10'un iis-
tiinde artis olmustur. Ithalattaki ha-
reketlenme sonucu, dis ticaret agigin-
da Oonemli bir biiylime géze carpiyor.
Yine ilk onbir aylik rakamlara bak-
tigimiz zaman, 1988 yilinda 2,7 mil-
yar dolar olan dig ticaret acigi, bu
yihn ilk onbir ayinda 3,959 milyar
dolar olmus, 4 milyar dolara yaklas-
mistir. Bunun dogal sonucu olarak
ihracatin ithalat: karsilama orani da
% 19.2'den, % 72.1’e dogru bir gerile-
me goOstermistir.

Elimizdeki dis O6demelere ait on
aylik rakamlara baktigimizda, 1989’
da cari islemler dengesinin fazla ver-
digini goériiyoruz. Ancak bu fazla, bir
onceki yila gore bir oOl¢lide azalmis-
tir. 1988'in ilk on ayinda 864 milyon
dolar bir fazlalik varken, bu, 1989'un
ilk on ayinda 747 milyon dolara diig-
miigtiir. Dig ticaret aciginin biiyii-
mesine karsihk cari iglemlerin fazla
vermesinin en ©Onemli nedeni, 6ge1-
likle isci dovizlerindeki artistir. Isci
dovizlerinde bu yil, cok onemli bo-
yutta bir artig goriiyoruz. Gegen yil
ilk on ayda, isci dovizleri geliri, 1,393
milyar dolar iken 1989’un ilk on ayin-
da, 2,476 milyar dolara ylikselmistir.
Yani on ayda bir milyar dolardan



TURKIYE EKONOMISt

fazla bir ig¢i dovizi girisi olmustur.
Turizmde 1989 yilinda bir duraklama
goriiliiyor, Hem turist sayisinda hem
de turizm gelirlerinde bir yavasglama
goriilmektedir. 1988’'in ilk on ayinda
2,135 milyon dolar olan turizm gelir-
leri, 1989 yilinin es déneminde 2,268
milyon dolar olmustur. Gorlinmeyen
gelirler icerisinde, diger goériinmeyen
kalemler 1989 yilinda da o6nemli ar-
t1s gostermisgtir. Pu konuda tartisma-
lar var: diger gorinmeyen gelirler
icinde serimaye hareketlerinin olup
olmadig1 tartisiliyor. Sozlini ettizi-
miz diger goriinmeyen gelirlerimiz,
gecen yilin ilk on ayinda 2,9 milyar
dolar iken bu yi1l 3,7 milyar dolara
yiikselmistir. Gorilliyor ki, diger go-
riinmeyenlerden turizme gore cok da-
ha yiiksek bir gelir saglanmistir.
Ozet olarak, parasal gelismelere
iliskin bilgiler de sunayim. Merkez
Bankasi'nin durumuna baktigimiz
zaman gec¢en y1l emisyonun 3,9 tril-
yon arttigini goriiyoruz. Bu, onceki
yillara gore olduke¢a biliyliik boyutta
bir artig; artig orani % 85'i buluyor.
Yine 1989 yili i¢in biitiin parasal gos-
tergelere baktigimiz zaman, bir 6n-
ceki yila gére 6nemli boyutlarda hiz-
11 bir parasal gelisme goriiyoruz. Sa-
dece banknot miktarinda degil, bu-
na paralel olarak biitiin parasal bli-
yiiklitklerde hizli bir artis goriilmek-
tedir. Para arzi ile ilgili rakamlar su-
nayim. M, dar taniml para arzi, 1988’
de 9% 36 artis gostermisken, 1989'da
bu artis % 81.1 olmustur. M,'de ar-
tis orani1 1988'de % 64.2, 1989'da
% 80.7'dir. Yurtici kaynakh doviz tev-
diat hesaplarini da iceren M,Y¥'nin
artis orant bir onceki yil % 66.3, 1989’

Yayina Haziriayan :

Doc. Dr. Targan UNAL

da ise 9% 76.4'tir. En genis tanimh
para arzi M, bir onceki yil, 1988'de
% 57.8 oraninda artmis iken, artig
hizi1 1989'da % 73,9 olmustur. Hangi
boyutta bakilirsa bakilsin para arzin-
daki genigleme, 1989 yilinda bir on-
ceki yila gore cok daha hizhdir. Fi-
yat artis1 bir olgiide yavasladigina
gore, reel olarak daha hizli parasal
gelisme sdz konusudur.

1989’da mevduat ve kredi gelis-
melerine baktigimiz zaman burada
da 1988’e gore bir hizlanma gorii-
yoruz. Toplam konsolide mevduat,
1988'de % 55.6 oraninda artmigken,
1989'da artig hiz1 % 73.1'e yiikselmis-
tir. Kredi gelismelerine gelince, 1989
yilinda tiim banka kredilerindeki ar-
tisin % 44.9'dan, % 61.8’e ylikseldigi-
ni goérmekteyiz. Genellikle mevduat
bankalarinin kredilerindeki artig hi-
71 cok daha belirgindir. Mevduat ban-
kalarinda 1988 yilinda kredi genisle-
mesi % 40.5 iken 1989'da % 63.9'a
yiikselmistir. Demin de belirttigimiz
gibi Kalkinma ve Yatirim Bankalari
kredilerinde bir yavaslama gozleni-
yor. 1988'de % 85 oraninda artmis
olan Kalkinma ve Yatirim Bankala-
r1 kredileri 1989'da 9% 46.8'e diismiis-
tiir. Ancak, genelde kredi artis hizi
bir 6nceki yila gore de ¢ok daha ge-
nis boyuttadir.

turkiye ekonomisinde
1990 vilina ait
beklenti ve hedefler
olduk¢ca pembe
gérunmektedir

Bunlar gegen yila iliskin elimiz-
deki bazi veriler. 1990°da ekonomide
neler bekliyoruz? Onlari da anahat-
lar1 ile dzetleyelim, ondan sonra tar-
tismaya gecelim. 1990 Yili Program
biliylime hizini1 % 5.7 olarak hedef-



lemistir. Kalkinmanin motoru bii-
yiik olclide sanayi sektorii olacaktir.
Sanayi sektorilndeki biiyime hizl,
% 6.9 olarak ongoriilmiistiir. Buna
paralel olarak yatirnmlarin GSMH'ya
oraninin bir &Slgiide yiikselmesi, sa-
bit sermaye yatirimlarinin GSMH'ya
oraninin % 23'lere c¢ikmasl hedeflen-
migtir. Fiyat artiglarinin yillik orta-
lamas1 % 54, yil sonu itibariyle % 42
olmas1 hedef olarak alinmistir. Thra-
catta 12,6 milyar dolarlik bir hedef
ongoriilmiigtiir. Ithalat hedefi ise al-
tin ithalati dahil 18,8 milyar dolar-
dir. Altin ithalati harig¢, 1990 igin
17,8 milyar dolarhk bir ithalat on-
gorillmektedir. Oniimiizdeki wil, dig
ticaret aciginin daha da biiyliyecegi,
ama dig ticaret acigindaki bu biiyii-
meye karsilik cari islemler dengesin-
deki fazlanin slirecegi ©Ongorilmiis,
869 milyon dolarlik bir fazlalhik he-
deflenmigtir.

1990 yilina ait hedefler, oldukga
pembedir. Biiyime hizi artacak, enf-
lasyon diisecek, dig ticaret agigimin
biiyiimesine ragmen cari islemler faz-
la vermege devam edecektir. Bir do-
viz bunalimi s6z konusu olmayacak,
yatirimlarin GSMH'ya orani da 1 ve-
ya 2 puan yiikselecektir. Bu, 1990
Programi'min genel hedefleridir. Be-
nim sunacagim bilgiler, ilk asamada
bunlar. Sizler ilaveler yapabilir, de-
gisik yorumlar getirenilirsiniz. Ilave
etmek istediginiz istatistik bilgiler
varsa onlarl da bu bilgilere ekleye-
lim.

ULAGAY — Benim eklemek is-
tedigim bazl bilgiler var, Sayin Ak-
gug.

AKGUC — Buyurun Saymn Ula-
gay.

ULAGAY — Son aldigim bilgile-
re gore, DIE'nin biiyiime tahmininin

DPT'nin tahminine yaklagsacag:r ve
1989 yi1 igin % 2 dolayinda biiyitme
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hizinin ortaya c¢ikacag: yolunda tah-
minler var.

AKGUC — Uciincii bir tahmin
olarak mi?

ULAGAY — Evet, % 2’'ye yakin
bir bilyiime hizinin ¢ikmasi bekleni-
yor.

GOKCE — Ben de sunu eklemek
istiyorum. Merkez Bankasinmin reel
uretimle ilgili kendi yaptig1 aragtir-
malar1 var. Geg¢tigimiz hafta icinde
yayimlanan 1989'un iiclincii {i¢ aylik
ddonemine ait istatistiklerde reel! bii-
yimenin olduke¢a iyi gittigini, ligiin-
cii li¢ aylik doénemde, Sayin Ula-
gay'in soyledigi sekilde biiyiitme hi-
zinin DPT tahminlerine yaklasacagi-
n1 gosteriyor.

ARKGUC — Gecen yilin iictincii
iic ayindan itibaren ekonomide bir
hareketlenme var. ISO'nun kapasite
kullanim endeksleri de iiretimde ge-
rilemenin durdugunu ve yukariya do-
niisiin bagladiginl gosteriyor.

ULAGAY — ISO'nun son ceyrek-
le ilgili rakamlara heniiz yayinlan-
mad1. Fakat aldigim izlenim, doérdiin-
cli ceyrekte de sanayideki hizlanim
devam ediyor. Sanirim, o6zel imalat
sanayiinde 1988'in son ¢eyregine go-
re hatirl sayilir bir reel liretim arti-
s1 ortaya cikacak. Fakat sunu da bii-
tin  1988-1989 karsilagtirmalarinda
unutmamak lazim : 1988'in bazl ¢ey-
reklerinde o kadar diislik bazlar var-
dir ki, onun iizerine gelen her artis
yiiksek goziikecektir. 1988'in son cey-
reginde imalat sanayiindeki reel lire-
tim azalist % 11'dir. Dolayistyla, bu
eksi 11 iizerine bu yilin son c¢eyregi
yitksek goziikecektir. Ama genelde bir
hizlanma trendi sanayi kesiminde
var.

AKGUC — Su noktay: isterseniz
vurgulayalim. Titrkiye ekonomisi,
1988’in ikinci yarisinda durgunluga
girmis ve bu durgunluk 1988'in ikin-
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ci yaris1 ve 1989'un ilk alt1 ayinda
da devam etmistir.

ULAGAY — Tabii, nitekim reel
liretim diisiisleri 1988’in iglincii ve
dordiincili ceyreklerinde bashyor, 1989
un birinci ceyreginde siiriiyor, ikinci
ceyrek de sifira geliyor. Uclineii cey-
rekten itibaren tekrar bir biiytime
trendini goriiyoruz. Ozellikle biiyiime
konusunda sanayiden kaynaklanan
boyle bir durum var.

Bugilin 11 ayhk sonuclar da acik.
landi. Kasim ayinda, cari islemler
aciginda ilgin¢ bir geligsme var. Tir-
kiye, Kasim 1988'de 235 milyon do-
lar fazla vermis iken, 1989 yili Ka-
sim ayinda 74 milyon dolar cari is-
lemler acigt verdi. Kasim ayinda bir
geriye donilis var. Kasim aylar1 kar-
silastirmasinda asagr yukari 400 mil-
yon dolarlik olumsuz bir fark var.

ALKIN — Bu diisiisiin nereden
kaynaklandigl belli mi?

ULAGAY — Tabii ki, dis ticaret-
ten kaynaklaniyor. 11 aylhk rakam-
lara baktigimizda bunu daha c¢arpi-
c1 olarak goriiyoruz. Dig ticaret acigi,
1,9 milyar dolardan 4 milyar dolara
c¢ikmis. Biiyiik fark, oradan kaynak-
laniyor. Kasim ayl dokiimii yok ama
11 aylhk durumda 'da cari islemler
acigl 1,1 milyar dolar fazladan, 755
milyon dolar fazlaya gerilemig du-
rumda.

AKGUC — ithalatin son aylarda
tesvik edilmesi ve dissatimin durak-
lamas1 etkisini gostermis durumda.

ULAGAY — Bu arada demin be-
lirttiginiz gibi isci dovizi 1,6 milyar
dolardan 2,8 milyar dolara yiikselmis
durumda. % 79'luk biiylik bir artig
var. Ayrica odemeler dengesinin alt
tarafinda, 11 ayda dogrudan yatirim-
larin, 500 milyon dolari gectigi go-
riilmektedir. Orada da bir yiikselme
var.

ALKIN —— Diger gériitnmeyen-
lerde bir gelisme var mi?

ULAGAY — Maalesef, bugiin be-
nim elime gecen verilerde onlar yok-
tu. Diger gortinmeyenler ayrl kate-
gori olarak yoktu. Bor¢ faizi geg¢en
yilki diizeyinde. Turizmde de 200 mil-
yon dolarlik, az bir artis var.

AKGUC — Sayin Gokee, sizin bu
bilgilere ekleyeceginiz bir husus var
m1?

GOKCE — Benim ekleyecegim
bir sey yok. Fakat, eger miisaade
ederseniz ben, birtakim tahmin ya-
pan kuruluslarin 1990 icin Ongoriile-
rini vermek, ondan sonra detaya gir-
mek istiyorum.

ARKGUC — Evet, diger kurumla-
rin tahminlerini ortaya koyalim, son-
ra da bazi tahminler yapmaya, ongo-
riillerde bulunmaya calisalim.

ALKIN — 1989 icin ben de bir
ekleme yapmak istiyorum. 1989'un
son cevregini kesin olarak bilmiyo-
ruz. Uretimle ilgili {iciincii ceyrege
ait DIE'nin iiretim endeksi var. Bir
de iiretimi izlenen 29 temel malin
iiretimindeki gelismeler var. Ikisi de
yil sonu itibar1 ile degil. Ama iireti-
min giderek yilin ikinci yarisindan
itibaren artiina dair elimizde birta-
kim Kkarineler var. Ben de onlarn ila-
ve edeyim.

Sanayide kullanilan elektrik tii-
ketiminin artisinda Eyliil ayindan iti-
baren gecen yihin aym donemine go6-
re ay be ay ylikselme oldugunu go-
riiyoruz. Bu iiretimdeki canlanmanin
bir karinesi.

Ikincisi. iiretimi izlenen 29 temel
mal igerisinde bir onceki yila gore
turetimi azalan mallarin sayisinda bir
azalma var. Tabii, say1 bir sey ifade
etmeyebilir ama, yine de iretimin
canlandifgma dair bir karine tegkil
edebilir.

Bir diger karine, protesto edilen
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senetler. Y1l sonu itibariyle degerle-
ri agiklandi, meblag olarak enflasyo-
nun ¢ok altinda gdéziikilyor. O da y1-
Iin ikinei yarisinda ortaya cikan bir
durum. Bunu tabii, iyimser yorum-
layanlar oldugu gibi kotiimser yorum-
layanlar da var. Ama Kkoétiimser yo-
rumlayanlarin pek bilimsel bir teme-
li yok. Protesto edilen senetlerin tu-
tarindaki artisin enflasyonun cok al-
tinda kalmas: ve bunun senenin ikin-
ci yarisindaki gelismelerden kaynak-
lanmasi. senenin ikinei yarisinda, pi-
yasalarda bir canlanma olduguna da-
ir bir diger karinedir.

ARGUC — Parasal cok bhiiyiik
bir genigleme var. Tabii, onu da vur-
gulamak lazim. Ekonomide likidite-
nin artisy, senet protestolarini olum-
lu etkilemigtir.
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ALKIN — 1989'un baz1 ilging
noktalar: olarak ona da gelecegim.
Tekrar edeyim, aciklanan DIiEnin yi-
Iin iciincii ceyregindeki tiretim en-
deksine bakildiginda, 6zel imalat sa-
nayiinde 1988'in {iclincii c¢eyregine
gore onemli iiretim artiglari var. An-
cak biliyoruz ki, 1988'in iiclincit cey-
regi, ekonominin hemen hemen di-
ke vurdugu bir dénemdi. Onun icin
rakamlarin biiyiikliigiine degil, sade-
ce canlanmaya isaret ettigine degin-
mek lazim geliyor. Yatirimlar konu-
sunda ise bazi celigkiler var. Mese-
la, Sayin Akgiic’iin de sdyledigi gibi,
ingaat ruhsatlarina m? olarak bakti-
gimizda, bir gerileme goziikiiyor. Yal-
niz sanayi isyerleri igin verilen ruh-
satlara, bagvurulara baktigimizda,
onlarda meblag olarak enflasyonun
iizerinde bir artig var. Ikincisi, yati-
rim tesviklerine miiracaat, meblag
olarak enflasyonun tizerinde. Bu iki
karineye baktigimizda, senenin ikin-
ci yarisinda yatirim hevesi egilimi-
nin de artmaya basladigl sdylenebi-
lir.

ithal mallar! icerisinde
yatirrm mallarinin
orani gerilivor mu?
parasal buvuklikler
1989'da daha hizl
gelistigi halde,
enflasyon hizinin

az da olsa dusmesi
nasil aciklanabilir?

Celigkiye siz de isaret ettiniz. Ne-
den ithalat mallarinin igerisinde ya-
tirtim mallarinin orani yiikselmiyor,
hatta hafif bir gerileme var? Bunu
da yerli techizat kullanimindaki tes-
viklerin ¢ok yiiksek oldugu seklinde
yorumlayanlar var. Bu gelisme, se-
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nenin ikinei yarisinda yatirim yapan-
larin 6nemli bir kismini ithal mal
techizat kullanmaktansa yerli mall
techizat kullanmaya sevk etti. Bunu
«Yerli techizat kullanimindaki dnem-
li tesvikler, cok 6nemli avantaj fark-
lar1 ortaya c¢ikariyor.» seklinde yo-
rumlayanlar da var. Isterseniz buna
zorlamali bir yorum da diyebilirsi-
niz. Genel egilimi bilmiyoruz ama,
tek tek yaptigimiz sondajlarda, ye-
ni yatirim yapanlarda yerli techizat
kullanma egiliminin bu bliylik tes-
vikler dolayisiyla artigini goriiyoruz.
Genellestirilebilir mi? Bu bir soru.
Maalesef elimizde yatirim istatistigi
yok. Onun i¢in yatirimlar hakkinda
¢ok fazla bir sey sOyleyemiyoruz.
Ama benim izlenimim, senenin sonu-
na dogru yatirim egiliminde de Dbir
artlg oldugu seklinde.

AKGUC — ANKA'dan aldigimiz
yatirimlarla ilgili bir endeks var. Top-
lam yatirimlari 1981'i 100 alarak, 1988
icin 108, 1989’da 106 olarak hesapla-
mislar. Bu endeksin ne kadar sag-
liklr oldugu tartisilabilir. Ayrica DPT’
nin 1989 yilina iligkin Kaynaklar-
Harcamalar Dengesi Tablosu'nda da
yatirimlar bir dnceki yila gore % 4.7
oraninda azalmig gozitkliyor. Sabit
sermaye yatirimlarinda azalis orani
ise % 3.7. Tim gostergelere gore 1989
yilinda yatirimlarda bir gerileme go-
Ze ¢arplyor.

ALKIN — Zaten 1988’in ortasi-
na kadar yatirim hevesi olmadigini,
yatirim egilimi olmadiginl1 hepimiz
biliyoruz. Belki senenin ikineci yari-
sinda, ozellikle dordlincii ceyreginde
bir canlanma egilimi olabilir diyo-
rum. Simdi, parasal gelismelerde g¢ok
onemli, tartisilabilecek bir nokta var.
Sayin Akgii¢'iin de belirttigi gibi he-
men hemen biitiin parasal biiyliklik-
ler, 1988'e gdre 1989'da daha hizh
gelisti. Ama nasil oldu da enflasyon
diigtit? Iligkiler tersine mi cahsiyor?
Eski diisiindiigiimiiz iligkiler varsa,

11

bu kopukluk nereden ortaya ¢ikt1?
Sik sik tartigiyoruz ama, dogrusu ben
kafamda bir ¢oziim bulamad:m. Mer-
kez Bankasi'ndaki rezerv paraya ba-
Kin, rezerv para genellikle diger pa-
rasal biiylikliiklere gore daha yavas
genisiedi. Ama, yine de rezerv para
ile enflasyon arasinda 1987-1988'e
baktigimizda boyle bir iliski gormi-
yoruz. Bu iligki, nasil oldu da 1989'da
saglanabildi? Yine, Merkez Bankasr’
nin ifadesinde rezerv para ile enflas-
yonun kontroliinde basarili bir poli-
tika izlendigi izlenimine kapiliyorua.

ARKGUC — Rezerv para artist ile
diger parasal biyiikliiklerin artig hi-
z1 arasinda c¢ok biiyiik farklar yok.
Emisyon/rezerv para oranina baki-
yorum, 1988'de % 48.6 iken 1989'da
% 50.9 olmusg Cok az yiikselmis.

ALKIN — 1989'da rezerv para-
nin artigy nedir?
ARKGUC 1988 ve 1989 yillarn-

da birbirine yakin, rezerv para 1988’
de % 79.8 artmig, bu oran 1989°da da
% 11.9.

GORKCE — Merkez Bankasi'nin
toplam likit yiikiimltiliikleri icerisin-
de emisyon ¢ok diisiik, % 15 civarin.
da. Onun i¢in bence burada yalniz
emisyona bakmak, emisyonu kontrol
etmek, monitor etmek dogru ve ye-
terli degil. Bence ac¢iklamayl paranin
doniis hiz1 meselesine getirmek la-
zun. Faizler % 85’e cikip 1988'in so-
nunda fonlar, banka sektoriine yo-
nelince, banka paraslyla beraber, ge-
nig para arz1 tanimlariyla da bera-
ber parasal bir genisleme oldu. Bir
de doviz tutma olayl vardr Onun igin
M,, M,, M, hepsi biiylidii. Ekonomi-
de reel biliytimenin durmasi nedeniy-
le yeterli kredi talebinin gelmemesi,
kredi/mevduat oramnin dilsmesi, ya-
ratllmily olan paranin harcamaya
donmesi icin gerekli reel talebin ol-
mamasl, hizh parasal genislemenin
enflasyon yaratmasini 6nledi. Cok
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pratik olarak soyleyebilirim, 1989'da
Tirkiye'de, enflasyonun en ylksek
oldugu 1980 yilindakinin iki misli pa-
ra genisglemesine karsin, kabaca ya-
ris1 kadar enflasyon var.

ALKIN — Ilk defa ortaya cikan
bir durum.

GORCE — Ben bu durumu pa-
ranin doniis hizinin, reel etkilerden
etkilenmesi ile acikliyorum.

ALKIN — Enteresan bir durum.
Demek ki, para politikasini da ona
gore belirlemek lazim. Yahut da pa-
ra politikasini belirlemeden evvel,
mevduat faizindeki sert dalgalanma-
larin para talebini nasil etkiledigini,
para arzini nasil etkiledigini de aras-
tirmak lazim. Rezerv para ile mi pa-
ra politikasin1 yiriitmek lazim geli-
yor, yoksa parasal elemanlarda cok
sert dalgalanma yaratmamak mi la-
zim geliyor; bir turlii ¢6zemiyorum.
Bakalim 1990 nasil olacak?

AKGUC — Baz iktisatcilar «Eko-
nomik istikrar acisindan M,, M,, M,
¢ok onemli degil, onemli olan goster-
ge, kredi hacminin genislemisidir.»
diyorlar. Ancak, gecen yil kredi hac-
minde de bir onceki yila goére hizlh
genigleme var; kredi hacmindeki ar-
tis hizi % 44.9°"dan % 61.8’e cikmuis.
Kredi genislemesi var. Kredi stoku
da genislemis, kredi stokunda artis
% 45.0'dan % 56.7'ye c¢ikmis.

ALKIN —— Yillik olarak gelisi-
me bakildiginda aslinda reel bir ge-
nisleme yok.

AKGUC — Yine de var.

ALKIN — 1988’e nazaran daha
hizl1 diyorsunuz.

AKGUC — Hangi kapsamda ba-
karsaniz bakin kredi genislemesi 1989
yihinda 1988’e gore daha hizl.

ALKIN — O da enteresan. Enf-

lasyonun yavasladigl muhakkak. Ben-
ce, DIE'nin yayinladigl rakamlar ko-
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nusunda bir kusku gostermemek ge-
rekir. Enflasyonun yavasladigl mu-
hakkak; fakat 1989'da parasal biiyiik-
liikler, 1988'e gore daha hizh genisler-
ken enflasyonun yavaslamasi, Sayin
Gokce'nin de belirttigi gibi, bize bir-
takim yeni mekanizmalarin bulunma-
s1 gerektigini gosteriyor.

GOKCE — Bunu karineyle de or-
taya ¢ikarabiliriz. Bakin bankalar,
ilk defa 1989 yilinda yeni kredi kav-
ramlarint ortaya attilar. Pembe ya-
sam Kkredisi, ¢agdas yasam Kkredisi,
kredi kartlarl, otomobil kredisi, ev
kredisi gibi... Biitiin bunlar, yarati-
lan parayr plase etmekte bankalarin
giicliik cektiklerini gosteriyor. Ozel-
likle c¢ok subeli bankalarmn, kamu
bankalarinin, Interbank piyasasinda
bu yaratilan parayr plase etmeleri,
bu glicliigiin diger bir gostergesidir.
Parasal genislemenin, ekonomide re-
el biiylimenin durmus olmasi nede-
niyle pek fazla harcamaya déniisme-
digini, bankalarin da bunu itmeye
¢alistiklarinl diisiinliyorum. Bilmiyo-
rum benim bu yorumuma istirak edi-
yor musunuz?

tartismali olmakla
beraber, cari islemler
dengesinin fazlahk
vermesi iyi bir
gelismedir; ancak, asil
onemli olan ve Uzerinde
durulmasi gereken

dis ticaret dengesidir

ALKIN — 1989'daki déviz denge-
sinin durumuna deginmek istiyorum.
Cari islemler dengesine asgiri bir
donem vermiyorum. Aslinda cari islem-
lerin fazlahk vermesi iyi. Ama ben-
ce, énemli olan cari islemler denge-
si degil, dis ticaret dengesidir. Buglin
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zengin llkeler bile, dig ticaret den.
gesine daha fazla agirlik verirken
biz, dis ticaret acigindaki genisleme-
yi birakip, cari islemler fazlahgina
bakarsak, saniyorum tehlikeli bir yol
tutmus oluruz.

AKGUG — Biliyorsunuz orada
da bir tartisma var. Cari islemlerds
diger goriinmeyen Kkalemler igerisin-
de sermaye hareketi oldugu iddias:
var.

ALKIN — Ornegin, doviz tevdi-
at hesaplarinin dévizi nereye yazl-
d1? Diger goriinmeyenlere yazildl.

AKGUC — Aslinda yazilmamasl
lazim. O bir sermaye ve rezerv hare-
ketidir.

ALKIN — Standart édemeler den-
gesi tanimlarina bakilirsa, tam ser-
maye hareketidir.

AKGUC — Sermaye hareketidir.
Dis borcun azalmis, rezervin artmis-
tir. Déviz tevdiat hesaplari, Tiirki-
ye'de yerlesik Kkigilere ait de olsa, bi-
zim doévizle 6denecek borcumuz de-
gil mi?

ULAGAY — Ama kesin alim ya-
pilanlar <«digerse yazilhiyor. Gelir ya-
ziliyor.

ALKIN — Ekonomideki durgun-
luk, dolayisiyla ithalattaki yavasla-
maya ragmen eger dig ticaret acigin-
da bir genisleme oluyorsa, bence ca-
ri iglemler fazlasina degil, dig tica-
ret acigina dikkat etmek lazim. €iin-
kil bizim gibi lilkelerin basini derde
hep dig ticaret dengesi sokuyor. Dis
ticaret dengesi, daha saglam bir den-
ge kavrami. Gorlinmeyenlerin nere-
den, ne zaman, ne darbe yiyecegi bel-
li olmaz. Yani bir giin doéviz kurlari
daha hizl1 gelismeye baslar. Mevdu-
at faizleri giderek diigiiyor; aradaki
avantaj marj1 azalirsa, bu goriinme-
yenler oldugu yerde saymaya bagla-
yabilir.
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ARGUC — Faiz arbitraji orta-
dan kalktig1 anda isci dovizleri aza-
lIir ve diger gértinmeyenler de biiyiik
Ol¢iide yavaslar.

GOKCE — Ozetlersek; galiba re-
el faktorlerin, parasal faktorlerin
Uzerinde onem tasidiginin, dolayisily-
la yapisal sorunun altini ciziyorsu-
nuz.

ALKIN — Tabii, bence ithalatta-
ki gelismeyi de ¢ok kinamamak la-
zim. 1989'da biitiln tesviklerin kalk-
masina ragmen, gelisme umut Kkiri-
c1 olmamakla beraber, yine de Kkritik
nokta ihracat. Bence, bizim gibi bir
iilke i¢cin hedef, ihracatin ithalatin
tamamini finanse edecek bir diizeye
gelmesidir. Ingiltere, Amerika, Fran-
sa gibi iilkeler i¢in bu, bir sorun tes-
kil etmeyebilir; ama paramizi ne ka-
dar konvertibl yaparsak yapalim, 0g-
renciligimizdeki sag para saglam pa-
ra kavrami gibi, paramiz ulusiarara-
s1 genel kabul goren bir para olma-
dik¢a, bence dig ticaret acig1 biraz
tehlikeli bir acik.

AKGUC — Belki yil sonu itiba-
riyle daha da diisecektir ama, elimiz-
deki verilere gore ihracatin ithalati
karsilama orani, % 79'dan % 71'e ge-
rilemis. Ihracatta bir duraklama var
gibi gozlkliyor. Aslinda bunu reel bir
gerileme diye diigiinmek lazim. Cin-
kii, gecen yil dolar, diger giiclii pa-
ralara karsi deger kaybetti. Dig ti-
caretimizi, deger yitirmis dolar cin-
sinden ifade ediyoruz. Eger diger pa-
ralar cinsinden ifade etseydik, Orne-
gin mark olarak ifade etseydik, ihra-
catimiz diismis goziikecekti. Dolarin
diger giclii paralara karsi deger kay-
betmesi, ihracatimizdaki duraklama-
nin ¢ok daha belirgin bir sekilde go-
ritlmesini 6nledi. Dolar deger kazan-
sayd: veya degerini muhafaza etsey-
di, gerileme daha agik goziikecekti.

ALKIN — Ancak, ihracatta do-
viz kurundaki yavasg gelismeden bek-
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ledigimiz gerileme olmadi. Acaba bu-
nun marjl nereye kadar siirecek? Ben
ihracatin yine en kritik degisken ol-
dugunu diigiinliyorum. Bir de doviz
kuru gercek midir, yapay midir? Ta-
bii, gecmis donemlere gore daha ger-
cekeidir, eger boyle bir mukayese yap-
mak fazla anlam tasiyorsa. Bir hii-
kiimet, pekala dig borglarla yahut fa-
iz haddi ile déviz kuru arasindaki
marjl acarak, saglanan dis krediler-
le yine gercekci olmayan bir doviz
kurunu yapay olarak gercekei bir bi-
¢imde gosterebilir. Paralel piyasada-
ki doéviz kuruyla resmi doviz kuru
birbirine cok yakin olabilir ama, bu
kurun gercekei oldugu anlamina gel-
mez. Diinyada, paralel piyasa ile res-
mi piyasa arasindaki marji daralta-
cak cesitli politikalar var, bunlarin
hepsinin akile1 oldugunu iddia ede-
meyiz. Hiikiimetler, yapay olarak do-
viz arzini artiran ve doviz talebini
yavaslatan birtakim oOnlemlerle pa-
ralel piyasa doviz kuru ile resmi pi-
yasa doviz kurunu birbirine esit va-
ziyette tutabilirler. Bu da, ortaya ci-
kan kurun saghklh oldugu ve ode-
meler dengesinde fazlallk yarattig,
denge sagladigl anlamina gelmez. Bi-
linen bir tanim vardl, «¢makul bir dis
borg¢lanma ile...» deniliyordu; ancak,
bu makulun a¢ik bir tanimi yok; do-
viz bunalim: yaratmadan ekonomiyi
yiiriitebilecek olan déviz kuruna
«gercekei doviz kurus deniyor.

AKGUC — Bir zamanlar da, «Ca-
ri islemler dengesini saglayacak ku-
ra gerceke¢i kur denir.» diye bir ta-
nimlama vardi. Bu tip tanimlamalar
da verilmigtir.

ALKIN — Ben, bizim eski hoca-
larin soyledigi gibi, gercekc¢i doviz
kurunu, <makul bir bor¢clanma ile do6-
viz dengesini saglayabilecek doviz
kurus olarak tanimbyorum. Tanim
cok acik degil ama, az ¢ok manasl-
nt anhyoruz. Hiikfimetin elinde ce-
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sitli hatta sayisiz arac var. Kisa bir
dénem boyunca pekald bu araclarla,
paralel piyasa doéviz kuru ile resmi
doviz kurunu birbirine yakin tuta.
bilir.

AKGUGC — Tabii, sermaye hare-
ketlerini 6zendirerek.

ALKiN — Tekrar ediyorum, vut-
guluyorum, bence 1990’da iizerinde
¢ok dikkatle durmamiz gereken nok-
ta, dis ticaret acigidir. Orada da
onemli olan ihracattir. Benim sbéyle-
yeceklerim bu kadar.

ARKGU¢ — Buyurun, Sayin Gok-
ce.

kamunun ekonomik
tahminleri ile diger
bellibash kuruluslarin

yaptiklari tahminier
arasindaki tutarsizlik
dikkati cekmektedir

GOKCE — Biraz evvel Saym Ak-
gli¢g’lin de soyledigi gibi, ben de ka-
munun programini c¢ok pembe bir
tablo olarak goriiyorum. Hatta ben
biraz daha abartmak istiyorum. Bes
yilik plan cercevesi igerisinde bakil.
dig1 zaman, 1990'mn ilk uygulama yi-
I1 olarak sadece pembe degil, biiyiik-
lere masallar seklinde bir gorini-
mii bile var. Onun icin oncelikle ka-
munun bu programina Kkars: diger
tahmin yapan kurumlarin Tiirkiye’
ye iligkin tahminlerini ortaya koyma-
y1 ve sonra bu tahminler arasinda-
ki tutarsizliklari incelemeyi arzulu-
yorum. Bazi hazirliklar yaptim, 1990
yilina iligkin olarak biiylimede ka-
munun % 5.7lik hedefine karsin
OECD'nin tahmini % 3.2, TUSIADIn
¢ aylik modelinden tiiret@_len reel
bylime tahmini % 4.2, TUSIAD'1n
kendi mensuplarindan topladigi an-
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ketlerdeki ortanca tahmin de % 3.3
tiir. Tirkiye Sinai Kalkinma Banka-
si'nin, ii¢ ay kadar evvel yapilmis
da olsa, yilik tahminindeki reel bi-
yiime, % 5.6'dir. Yani, OECD, TUSI-
AD ve TUSIAD anketleri biiyiime ko-
nusunda kamuya gore daha karam-
sardir.

1990'da’ enflasyon i¢in program-
lanan; kamuda % 54, OECD’nin tah-
mini % 62, TUSIAD1n % 60, TUSIAD
isadamlar1 anketinin % 66.3 ve Tiir-
kiye Sinai Kalkinma Bankasi'nin
% 61.6’dir. Enflasyonda kamu tahmi-
ni ile diger tahminler arasinda kaba-
ca 10 puana yaklasan hatta bazen
asan bir fark goziikiiyor. Kamunun
programinda ithalat 18,5, ihracat
12,8; OECD'de ithalat 15,5, ihracat
12,0; TUSIAD'da ithalat 16,5, ihra.
cat 12,5; TUSIAD anketinde ithalat
16,3, ihracat 12,3 ve Tiirkiye Sinai
Kalkinma Bankasi'nin tahmininde
ithalat 15,5, ihracat 12,6 milyar do-
lardir. Boylece dig ticaret acigl da
kamuda 5,7; OECD'de 3,5; TUSIAD'
da 4,0; TUSIAD mensuplar: anketin-
de 4,0 ve Sinai Kalkinma Bankasi'n-
de 2,9 milyar dolar olarak tahmin
edilmektedir.

Cari acik konusunda yapilan iki
tahmin var. Kamunun 874 milyon
dolarlik fazlasina karsiik, OECD sa-
dece 268 milyon dolar fazlalik gos-
teriyor. Sektorel olarak kamunun
tahminlerine karsi, TUSIAD'in tah-
minlerini koyabiliriz. Tarim sektorii-
nlin reel bliyiimesinde kamunun ve
TUSIADIn tahminleri aynidir, % 4.7.
Sanayi sektoriindeki reel biliylimede
kamu tahmini ile TUSIAD tahmini
arasinda farklihk var. Kamuya go-
re sanayide bilylime hiz1 tahmini
% 6.9; TUSIAD'a gore % 4.0'dir. Hiz-
met sektériinde ise kamunun tahmi-
ni %5.6; TUSIAD’In tahmini ise %4.1’
dir. Yatinmda, kamu tahmini 9%%7.2
reel artiy; TUSIAD tahmini % 3.9’
dur. Dolayisiyla kamu tahminleri ile
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diger tahminler arasinda ekonomi-
nin bliylime rakamlarinda, sanayi ke-
siminin reel biiylimesinde ve yatirim-
larda biiyiik farkliliklar var. Tahmin-
lerde dig ticaret acgiginda cok bilylik
farkliliklar olmasa da, cari islemler
dengesi konusunda onemli farkhlik-
lar var. Dolayisiyla arzu ettigim, bu-
glinkli incelememizde genelde yati-
rimlar, sanayi kesimi ve reel biiylime
lUzerinde biraz daha detayl diisiin-
memiz.

ARKGUQC — Evet, isterseniz tar-
tigmanin ikinei kismina gecelim. Eko-
nomide 1990’da neler bekleyebiliriz?
Sayin Gokce, bu konuda diger ku-
rumlarin tahminlerini verdi. Acaba
biz elimizdeki verilere dayanarak ne
gibi tahminler yapabiliriz? Sayin
Ulagay, sizden baglayalim. 1990 igin
ekonomik beklentiler neler olabilir?

ULAGAY — 1990'a bakarken de-
min de belirtmeye calistim, her sey-
den Once biiylime hizlarinin c¢ok dii-
gk oldugu bir 1989'un Uzerine ge-
lecek rakamlardan bahsediyoruz. Bu-
nu tekrar vurgulamak istiyorum. Me-
sela, tarimda % 10'luk bir liretim ge-
rilemesinin iizerine gelecek bir % 6’
ik artis o kadar anormal olmamali.
Clinkii % 10 gerileyerek o kadar dii-
siik bir diizeye inmistir ki tarim lire-
timi, gelecek % 6'Lik bir artig bile bi-
zi iki y1l Oncesinin rakamina ulagti-
ramayacaktir. Gegen yil tarim iireti-
mindeki diisiisiin de olaganiistii bir
diisis oldugunu hesaba katarsak, bu
bakimdan bu yilki biiyiime rakamla-
r1 ilk bakildiginda biiyiikk gibi gorii-
nebilir ama, ekonomiyi reel olarak
1988 diizeyine bile getirmeyebilir. Boy-
le bir celigki var, bu celigkiyi bastan
gormek lazim. Nitekim, ¢ok basit bir
hesapla bu yil % 5.7lik biiyiime hi-
zim1 tuttursak bile, iki yilin topla-
minda % 8.1'lik bir rakama ulasiyo-
ruz ki, bu iki yil list lste alindigin-
da Tiirkiye’'nin ahgageldigi bilylime
hizlarinin altinda bir rakam oluyor.
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Bunlari soylemekle suna isaret etmek
istiyorum: Bu yil rakamlar biraz bii-
yuk goziikebilir, mesela % 6 civarin-
da bir biliyimeyi Tiirkiye saglayabi-
lir; ama bu, Tirkiye ekonomisinin
¢ok canli bir ortamda oldugunu gos-
termeyebilir. Béyle bir celiski giin-
deme gelebilir.

ALKIN — Yani, biiyiik¢ce goriile-
bilecek bir biijyime hizina marifet
degil, nekahat diye bakmak lazim.

ULAGAY — Tabii. Burada énem-
li bir nokta sudur: Sanayide basla-
yan canlanmanin sirmesi, yatirim-
larda bir Kkipirdanmanin meydana
gelmesi ve ekonomideki dengelerin
korunabilmesi; ancak, 1990 yilinda
biiyiik 6lciide politik istikrarin bozul-
mayacagl varsayimi ile stz konusu
olabilir, diye diisiniiyorum. Politik
istikrarda bugilin Ongoéremedigimiz,
yeni bir unsur devreye girerse, bunun
etkileri de tabii farkli sonuglar do-
gurabilir.

Odemeler dengesi, déviz sorunu,
bence yine meselenin anahtar nok-
tasi. Demin soylenenlere katiliyorum.
Saniyorum, 1988 yilinda ekonomiyi
biling¢li olarak resesyona soktuk. Ya.
ni ekonominin dengelerini yeniden
tutturabilmek i¢in, 4 Subat kararla-
rinl, arkasindan Ekim kararlarim
alarak bilin¢li olarak ekonomiyi bir
resesyona soktuk. Ayni anda da do-
vizde bir piyasa mekanizmasina dog-
ru gecis, daha sonra 1989 yilindaki
yeni liberallesme kararlariyla, kon-
vertibiliteye ge¢is adimlarini attik.
Bugiine kadar olduk¢a durgun bir
ekonomik ortamda izlenen politika-
lar sayesinde, sermaye hareketlerinin
iceriye dogru oldugu bir ortamda li-
berallesme ve konvertibiliteye gegisin
sadece olumlu yodnlerini yasadik. Dii-
giinliiyorum ki, bunun olumsuz etki-
leri de ayn1 hizda ters bir durum or-
taya cikarabilir. Bu bakimdan ben
de ihracata ¢ok bilyiik agirhik ver-
menin dogru oldugunu dilsiinliyorum.
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Bugilinkii sartlarda ihracat-ithalat
makasinda hizli bir acilmanin gun-
deme gelmesi, ister istemez piya-
sada doviz fiyatlarina yansiyacak,
doviz fiyatlarina yansimasi, demin
de belirtildi, doviz fiyatlarinda Kkur-
larin hizli artmaya baslamasi ile ice-
rideki faizler arasindaki iligki, ser-
maye hareketlerinin Tiirkiye'ye dog-
ru olmasl olayini tersine cevirecek.

AKGUC — Faiz arbitraji ne ka-
dar siire devam edebilir? Onu tarti-
sabiliriz. Dig odemelerde bir siire fa-
iz arbitraji yaparak doéviz fazlasi ve-
rebilirsiniz, sermaye hareketleri do-
layisiyla 6demeler problemini ¢ozebi-
lirsiniz ama, acaba bu faiz arbitra-
Jjinl ne kadar siire devam ettirebilir-
siniz? Tabii bu, énemli bir sorun ola-
rak ortaya cikiyor.

1990'da ekonomide
blayuk bir hizlanma
olmadigl strece, Ozel
sektorun fon talebinin
ne sekilde gelisecegi,
bunun faizleri nastl
etkileyecegi kritik
degiskenler olarak
ortaya cikmaktadir;
yeniden, faizlerin
yukselmesi gibi bir
olay yasanabilir mi?

ULAGAY — Orada da faiz neye
gore belirleniyor? Iceride kamunun
talebi siiriiyor ama, ekonomide bii-
yiik bir hizlanma olmadig1 siirece ozel
sektoriin fon talebi nasil gelisecek;
bu, faizleri nasil etkileyecek? Bunlar
hep kritik degigkenler olarak ortaya
C1k1yor.

ihracatcilardan edindigim izleni-
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me gore; 1989 yilinda pazar paylari-
n1 ve Kkotalarini kaybetmemek icin,
yaptiklar1 taahhiitleri yerine getir-
mek icin kurdaki dezavantajlara rag-
men bir¢ok sektorde ihracatcgilar, ih-
racat diizeylerini tutturmaya devam
ettiler. Acaba 1990 yilinda kurdaki
hareket bu sekilde yani aleyhlerine
devam ederse -KkKi baz1 sektorlerde
cok daha belirgin sekilde ortaya ¢i-
kiyor, yani ithal girdisi fazla olan
sektorler daha az etkileniyor, ithal
girdisi az olanlar daha fazla etkile-
niyor-, bu olumsuz etki slirerse, ¢ok
kiiciik marjlarla hatta belki karsiz
olarak ihracat nereye kadar devam
edebilir? Bunun olumsuz etkileri ne
olabilir? Bunu ¢ok yakindan izlen-
mesi gereken bir faktor olarak de-
gerlendirmek lazim.

GOKCE — Bu konuda Saym Ak-
gl¢'lin vurguladigl bir nokta vardil.
Dezavantajli bir durum olsa bile, ga-
liba Tiirkiye'de ihracata devam ede-
bilmek i¢in bir vergi tesviki var. De-
gil mi?

AKGUC —— Evet, dig ticaret za-
rarda olsa bile veya bagabas gelse
bile Kurumlar Vergisi istisnasi dola-
yistyla iretici ihracatgilar, i¢ ticaret-
ten elde etmis olduklarl1 karlardan
hi¢c vergi ddememek gibi bir olanak
elde ediyorlar. Bu da bugilinkii o6lgii-
ler icerisinde % 39'luk bir vergi ka-
zancl sagliyor.

ALKIN — Bir de Sayin Ulagay'in
soyledigi gibi, eger girdilerinin 6nem-
li bir kismini ithal ediyorsa, yavas
yirliyen kur yiiziinden ihracattaki
dezavantajl ile ithalattaki avantaji-
n1 dengeleyebilme caresini buluyor.

AKGUC — Tabii, bu ekonomi agi-
sindan iyi bir gelisme 'degil. Clinkii,
katma degeri az olan mallarda ih-
racat devam eder, i¢ katma degeri
fazla olanlar ise bundan biliyilk 61-
clide etkilenir. Bu politikayla, ihra-
catta esas olarak katma degeri faz-
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la olan mallara yonelmemiz gerekir-
ken, katma degeri cok az olanlari teg-
vik etmis olursunuaz.

GOKCE — Fakirleserek bliyiime
gibi...

ALKIN — Dig ticaret acigini da
bir tiirli daraltamazsiniz.

ULAGAY — Deginmek istedigim
bir nokta da, enflasyonda diisme egi-
liminin ve doviz bollugunun oldugu
bir ortamda ekonomide goriilen ya-
vaglama. Kamu agiklarini izleme da-
ha da zorlasti; cunkii, yeni unsurlar
devreye girdi. Bu arada mesela Ka-
mu Ortakllgl Fonu'nun Borsa'daki
imkanlardan yararlanarak fiilen 6zel-
lestirmeyi baslatmis olmas:. Bu uy-
gulama kamuya yeni bir gelir kay-
naginin acilmasina neden oldu.

AKGUC — Ama onun hacmi ko-
nusunda ¢ok saghkll bir bilgimiz yok.

ULAGAY — Bilgimiz yok ama ni-
yetler var. PETKIM ve saireyi de pi-
yasaya ¢ikarma ve banka subelerin-
de sattirma gibi degisik niyetler var.
Buradan da kamunun hi¢ degilse bir
miktar gelir saglama olanagi var. O
bakimdan enflasyondaki temel goster-
ge olan kamu aciklarinin seyri ko-
nusunda bir tahmin yapmak zor.
Ama benim endise ettigim nokta, de-
min sozlinii ettigimiz gibi, eger do-
vizdeki denge bozulmaya yiliz tutar-
sa ve tekrar dovize yonelik bir spe-
kiillasyon ortami dogarsa, bunun enf-
lasyon iizerinde de yeniden ¢ok olum-
suz etkiler yapabilecegidir.

AKGUCQ — iIste onu, faiz arbitra-
j1 ile yani faiz marjiyla tutmaya ca-
ligabilirler. O zaman faizlerin yiik-
selmesi gibi bir olayla karsilagacagiz
demektir.

ULAGAY — Tamam, o ¢ok dog-
ru. Yalniz o zaman saniyorum zaten
kamunun ¢ok bilylik capta yatirim-
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larla devrede olmadigi bir ortamda
ayaklarini siiriimekte olan bir ekono-
miyi iyice bogarsiniz ve biiylime
Umitlerini daha da bastirirsiniz.

AKGUC — O politika, c¢eligkili
bir politikadir, Sayin Alkin, demin
degindi. Oyle bir politika kisa bir sii-
rede belki doéviz problemini hallet-
mis gibi goziikiir ama, uzun vadede
sizi ¢ok bilyiik agmazlara gotiirebilir.

GOKCE — Isterseniz buna isim
koyalim. Ben buna «ikilemler» diyo-
rum. Tiirkiye, birka¢ tane ikilemin
icinde. Ben de daha o6nce sdylenen-
lere istirak ederek tekrarlarsam, ya-
pisal bozukluklarimizin bazilarimi ¢6z-
miis degiliz. Mesela bir yapisal bo-
zukluk sudur : 30 Sayili Kararname’
den sonra dovizi kazanan Kesim bii-
yiuk capta ©0zel kesim, doviz borclu-
su olan kesim ise kamu kesimidir.
Dolayisiyla iilkenin icerisinde dovi-
zin i¢ transferi sorunu var. Develii-
asyonu yaptiginiz zaman, ihracat ve
doviz girisi hizlaniyor ama, doviz
borg¢lusu olan kamu kesimi de ser-
maye kaybina ugruyor.

Sayin Riigdii Sarag¢oglu bunu,
¢DoOviz yoniinden kuvvetliyiz ama,
Tirk Lirasi yontinden zayifiz.» seklin-
de ifade ediyor. Bu bir ikilem. Biraz
evvel belirtildigi gibi «currency substi-
tution» dedigimiz yabanci paralara
kagma olgusu varsa, o zaman kon-
vertibilite ile flort eden bir ekono-
mide satin alma paritesine geri do-
niildiigii takdirde yeniden bazi prob-
lemler giindeme gelecektir. Artik re-
el faiz politikaslt pek uygulanmadi-
gina gore, eger doviz giindemde iki
numara, enflasyon bir numara olur-
sa, ikinci bir ikilem yaratmisg oluyo-
ruz., Bir yandan yiiksek faiz enflas-
yonu korlikliyor gibi bir trend var;
diger taraftan yiiksek faiz aynl za-
manda yatinmlar: diigliriiyor, talebt
diigiiriiyor, bu nedenle de azalan bir
biliyiime var. Dolayistyla enflasyon
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ile biliylime arasinda da bir ikilem
yaratmigs oluyoruz.

Iki tane ikilemimiz var; develii-
asyon ile faiz politikas1 ve enflasyon
ile biiylime arasindaki iligkide. Bir
ikilem de su : Borglu bir iilke olarak
Tiirkiye'nin reel biiyimeye ihtiyaci
var. Bir illkenin borcunun iiretimi-
ne oraninl diisiirebilmesi icin, reel
blyime oraninin reel faiz yiikiinden
fazla olmasi lazimdir. Biiyiimeyi dii-
slirdiiglimiiz zaman bu sartl1 da sag-
layamamig oluyoruaz.

ARKGUC — Daha az kaynak tii-
ketmek veya kullanmak zorunda ka-
hyorsunuz yurt icinde.

GOKCE — Tiirkiye'nin kullandi-
g1 politika ilag¢larinin yan etkileri
var. Bu yan etkiler, esas hastaliktan
daha o6nemli sorunlar da getirebili-
yor. Bu da, yapisal sorunlarimizin ba-
z1 kokten c¢oziimlere ihtiyac duydu-
guna isaret etmekte bence.

ALKIN — Biliyorsunuz, 1950'den
beri Tiirk ekonomisinde 10 yillik dal-
galanmalar var, bir de 1980’'den son-
ra baslayan 3 yillik dalgalanmalar
var. 10 yillik dalgalanmalar, vahim
ekonomi politikas1 hatalarindan do-
guyor; 1980'den sonra yeni ortaya ¢i-
kan 3 yillik dalgalanmalar ise poli-
tik  senkronizasyon hatalarindan,
uyum hatalarindan dolayl1 meydana
geliyor. Iste o uyum hatalar, Sayin
Gokee cok giizel belirttiler, hep bdy-
le ikilemleri ortaya c¢ikariyor.

GOKCE — Yalniz, 1986’dan son-
ra yasananin sadece ekonomik poli-
tikada uyum hatasi oldugunu zan-
netmiyorum. Ne Kibris vardi, ne pet-
rol krizi. Onun bir politika hatas!
oldugunu soyleyebilirim.

ALKIN — Evet, arkada politik
nedenler var. Arkadaki politik neden
olmamak sartiyla mesela sunu SOY-
leyebiliriz: Enflasyon tam ctalep enf-
lasyonus niteligini tagirken maliyeti
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kisicl1 onlemler aliyorsunuz, maliyet
enflasyonuna doniisiirken telaglamp
talebi kisic1 onlemler alip bliyiimeyi
iyice yavaslatmis oluyorsunuz. Boyle-
ce bir siri ikilem ortaya cikiyor. Sim.
di biz bu ikilemlerin icerisindeyiz ve
bu ikilemlere gereken politika kar-
masinl uygulamak biiyiik bir ustalik
igi. Iste ABD ve Ingiltere de bu igin
altindan kalkamiyorlar, Ciinkii onlar
da birtakim ikilemler icerisine gir-
migler. Bizim ikilemlerimiz iistelik te-
ferruath. Faiz politikas1 ile déviz po-
litikas1 bir ikilem yaratiyor, 6biir ta-
rafta enflasyonla miicadele politikasi
bir ikilem yaratiyor. Bir tarafta ka-
mu agiklarinl finanse etmek icin
KIT’lere zam yapiyorsunuz; enflas-
yonla miicadelede, bu da bir ikilem
yaratiyor. Bir slirli ikilem icerisinde
optimum politika demetini bulmak
giderek giiclesiyor.

yapisal sorunlar s6z
konusu oldugunda,
1990 kritik bir yildir;
yurt icinde ve yurt
disinda degisen
trendler var; bunlarin
turkiye'de kisa, orta
ve uzun ddénemde
etkileri olabilir mi?

GOKCE — Bir sey ekleyebilir
miyim? Bence, biitiin bunlarin yani-
na biiyiik cerceveyi, daha bliyllk tab-
loyu koymak lazim. Yurt icinde de,
yurt disinda da degigsen trendler var.
Yurt dis: icin ili¢ tanesini sdyleyebi-
lirim. Mesela, Irak ve Orta Dogu'daki
gelismelerin yerine Sovyetler'deki ve
biiylik ¢capta Dogu Bloku'ndaki gelig-
melerin 6n plana c¢ikmasi, onemli de-
gisikleri beraberinde getiriyor. Bu-
nun Tiirkiye’ye kisa, orta ve uzun
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donemde etkisi ne olacak? Ikilemle-
rimize etkisi ne olacak? Bunlar1 ¢ok
dikkatli diisinmemiz lazim. Cinkii,
bunlar kontroliimiiz altinda olan
olaylar degil. Sonra, Tirkiye’nin Al-
man ekonomisiyle, gerek oradaki in-
sanlarimiz, gerek ithalat-ihracat yo-
niinden 6nemli iliskileri var. Dogu'-
daki c¢oziilmenin Almanya lizerine
spesifik olarak, genelde AT iizerine
etkilerinin de bizim i¢in ¢ok ©nemli
oldugunu diistintiyorum. Bu da oyu-
nu tamamen degistirebilir.

Bir de, Sayin Ulagay da vurgu-
ladi, disa entegre oldugumuz zaman,
diganidaki dalgalanmalarm tiimiine
Turkiye de maruz kalmis olacak. Bu
da oyunun yeni bir sekli bizim ig¢in.
Ozellikle biraz énce onemi vurgulan-
di, 1980 sonrasinda yani Bretton
Woods'tan ¢ikildiktan sonra sermaye
hareketleri, Bati'da ekonomi politika-
sin1 korkung zorlagtirmigtir. Sermaye
hareketlerinde bir yandan 6blir yana
olan 300 milyar dolarlik kaymalar
Tiirkiye'yi de onemli 6l¢iide etkileye-
cektir. Icerideki politikada da bazi
yveni yapilar var. Mesela parasal prog-
ramlama meselesi var. Parasal prog-
ramlama kamu finansmanini kesin-
likle zorlastiracak, bunu hissediyo-
ruz. Ben biiyiik kamu bankalari yo-
neticileri ile konustugum zaman, on-
lar da, «Biz de parayl programlarsak,
ekonomide ne olur?» diyorlar. Mese-
la, Ziraat Bankasl, Hazinedekiler pa-
rayl programlarsa, kendi oyunlarini
oynarlarsa ekonomide ne olur? Sayin
Isin Celebi beyanat verdi. Diyor ki,
«Merkez Bankas: kendisini Okyanus-
ta ada m: zannediyor?» Iste bu tiir
ifadeler de, icerideki politikalarin,
kamu bankalari, Merkez Bankasi,
KiT'ler, Hazine arasinda birlesik,
uyumlu politika izlenmesini zorlas-
tirmaktadir. Bu trendlere karsi ya-
pisal sorunlarl koydugumuz zamap,
1990 yii bence c¢ok kritik bir yil

ALKIN — Yiiksek Planlama Ku-
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rulu ve DPT'nin gercgek islevleri bu-
rada, bu senkronizasyonda yahut bu
organizasyonda ortaya c¢ikiyor. Ben
de 1990 icin tahminlerimi sdyleyeyim.
Ilk bakista i¢c ve dig politikadaki dal-
galanmalari bir yana koyacak olur-
sak, elimizde 1990 yilinin ilk aylarina
ait parasal verilerden basgka hicbir
sey olmadigl halde, 1989°dan sarkan
etkilerle de biiyimenin daha hizh
olacagini, enflasyonun daha yavasg
olacagini, yatirimlarin da bir miktar
artacaginli rahatlikla soyleyebiliriz.
Ayrica mali disiplinsizligin bir mik-
tar azalacaginl da soylemek miimkiin.
Son ii¢ aydaki rakamlar ve ortaya
¢ikan durum, mali disiplinin bir mik-
tar saglanacaginl bize gosteriyor.
Bunlar aslinda hep iyimser tahmin-
ler ve bu tahminler de gerceklese-
bilir.

Biliyime hizimin ben de % 5.7
olacagini zannetmiyorum, yani % 4
civari bir biiyiime hizi1 makul bir tah-
mindir ve fena degildir. Enflasyon
% 60 civarinda hatta biraz altinda
olabilir. Thracat, gercekten 12,5 mil-
yar dolara ulasabilir. Yalniz, ithalat
onemli. Simdi, birtakim kuskular var.
Eger bu doviz politikasi, yavas yiirii-
yen kur politikasi devam ederse, ih-
racat ne olur? Bu, sadece bizim de-
gil, fiili ihracat yapanlarin, hatta An-
kara'daki biirokratlarin kafasindaki
bir soru. Acaba ihracat¢inin marji ne
kadar kaldi? Nereye kadar bu ihra-
cati, bu kosullar jcerisinde, bu yavas-
layan kurlarla yirlitebilir? Dedigim
gibi, bu yavas yiriiyen kurlarin et-
kisini ithal girdi kullananlar bir mik-
tar dengeleyebiliyorlar ama, o da ic
ekonomide olumsuz etkiler yaratiyor.
Bir kere ihracat konusundaki kugku-
muzu mutlaka belirtmemiz lazim.

Simdi varsayalim ki, ihracat teh-
like sinyalleri vermeye basladi ve kur-
larin biraz daha hizl1 yiirtimesi ge-
regi ortaya cikti veya doviz arzi ve
doviz talebi kendiliginden daha yiik-
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sek ddviz Kkurlari olusturmaya bag-
ladi. Bu kez goriinmeyenlerde, 6zel-
likle is¢i dovizlerinde, diger goériin-
meyenler iizerindeki olumlu etkilerin
yok oldugunu ve goériinmeyen islem-
ler fazlasinin yavaslamaya basladigl-
n1 gorecegiz. Bu takdirde 1990 yih
sonunda, cari islemler fazlalik yerine
aclk verebilir. Biraz énce Sayin Gok-
¢e'nin de belirttigi gibi bunlar hep
ikilem.

Bankacilikta O©nemli bir sorun
var. Kredi faizi de, mevduat faizi de
yavaghyor. Ancak mevduatin yapi-
sinda, oOzellikle yilin ikinci yarisinda
1 yil ile 6 ay vadeli olanlardan, 3 ay
ve 1 ay vadeli olanlara dogru bir ka-
yis basladi. Bu aslinda fiilen, uzun
vadeliden Kkisa vadeliye dogru mev-
duatin gidisini gosterir. Aslinda bu
olumlu bir gelisme degil. Her an ban-
kalar acisindan birtakim problemler
yaratabilir. Hem de ani yaratabilir.

AKGU¢ — Iktisadi olarak yorum-
lanirsa, bunun anlami ekonomide fai-
zin artacaginin beklentisini ifade et-
mesidir, degil mi?

ALKIN — iste, bu bekleyis ger-
ceklesmezse doviz talebinde artis
meydana gelir. Ote yandan ic¢ politi-
kadaki gelismeler de 6nemli. Mesela
bugiin ii¢ tane haber aldim: Kurak-
likta zarara ugrayan ciftgilerin borg-
larinin bir yil ertelenmesi, su fiiriin-
lerinde zarara ugrayanlarin borglari-
nin bir y1l ertelenmesi ve kamu kesi-
minde fazla mesai iicretlerinin arti-
rilmasl. Insan hemen <«Uc¢ ay sonra
erken se¢cim mi var?» diye ayaga kal-
kiyor. Tabii, énlimiizdeki aylarda ye-
ni kurulan belediyelerde sec¢im var;
bu, onun da hazirhgi olabilir. Simdl,
bir erken secim niyeti veya zorunlu-
lugu, mesela 1991 senesinin ilkbaha-
rinda, biitiin bu mali disiplini orta-
dan kaldirir. Artik birinci hedef, se-
¢imi kazanmaktir. O zaman ne Mer-
kez Bankasi’'nin para program: kalr,
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ne mali disiplin kalir; kisacast higbir
sey kalmaz. Zor oyunu bozar. Bir hii-
kiimet bunaliminin {izerinde ayrica
durmuyorum, ciinkii hiikiimet buna-
Iim1 zaten erken secime gotiirecek bir
olaydir; ikisi birbirine baglanacaktir.

Diinyadaki gelismelere, &zellikle
Sovyetler Birligi ile ticaretimize ba-
kalim. Sovyetler Birligi ile ticarete
cok baglandik ama, Sovyetler Birli-
gi'nin ekonomisinin de onilimiizdeki
yvaz basinda ne olacagi belli degil;
bliyiik bunalimlara girebilir. Hatta
rejimdeki degisikligi zorlayacak bu-
nalimlar olabilir. Diger taraftan Do-
gu Avrupa'daki gelismelere bakalim.
Simdi agir agir ortaya cikiyor ki, me-
sela Bulgaristanin, Romanya’'nin ve
Polonya'nin ekonomik yapilar1 kolay
kolay tedavi edilecek gibi degil. Po-
lonya, lobisi dolayisiyla, biiyitk kamu-
oyu baskisi dolayisiyla Amerika'dan
onemli bir miktar para alip, ekono-
misini fazla zorlamadan go6tiirebilir.
Cekoslovakya ve Macaristan kendile-
rini bir miktar kurtarabilirler. Fakat
Dogu Almanya'da ¢ok dnemli yatirim
gerekleri, modernizasyon gerekleri or-
taya cikiyor. Dogu Almanya - Bati
Almanya birlesmesinde Dogu Alman-
ya'yl avantajli olarak degerlendiren
herkes parasini devaliie etmek zorun-
da kalacak. Ayrica bu iilkeler Ortak
Pazar’a {iye olsunlar mi, olmasinlar
mi?

Ote yandan savunma <¢concept»-
lerinde degisiklikler oluyor. Ameri-
ka’'nin goziinde Tirkiye'nin Onemi
azalabilir. Amerika ile disg politika so-
runlarimiz var, Avrupa Toplulugu ile
dis politika sorunlarimiz var. 1990 y1-
lIinda digaridan c¢ok biliylik soklar gel-
mese de, diinya ekonomisinde ¢ok bii-
ylik soklar olmadan da, diinya eko-
nomisinde 1limli bir dalgalanma da-
hi, i¢ politikadaki biiyiik bir dalga-
lanmadan daha onemli olabilir. Poli-
tik dalgalanmalar, ekonomik dalga-
lanmalardan daha biuiylik soklar ya-
ratabilir, Tiirkiye ekonomisi ilzerin-

21

de. Bunlari da hep dikkate almak,
unutmamak gerekiyor. Aslinda irde-
lemek, siirekli ayrintil: hesap yapmak
lazim. Hesap yapmadan sadece giinfl
kurtararak, 1990 ekonomisini ylriit-
mek mimkiin degil.

ic ve dis politikada
bunalim belirtisi
olmazsa, 1990'da
buyume nizlanabitlir,
yatirimlar bir miktar
artabilir, ddviz

sorunu da cikmayabilir;
1980’lerden farkli bir
tutum da, merkez
bankasi’'nin ekonomiyi
yakindan izlemesidir

Eger i¢ ve dis politikada higbir
bunalim belirtisi olmazsa, gercekten
biiylimenin hizlanacagina ve yatirim-
larin bir miktar artacagina inaniyo-
rum, Biitlin bu ikilemlere ragmen, bir
ddviz sorunu da c¢ikmayabilir. Ama, i¢
politikada istikrarin siirekli devam
edecegini ve Tiirkiye'nin dig politik
sorunlanni bu yil icerisinde biitliniiy-
le c¢oOzebilecegini sanmak, oldukca
iyimser bir varsayim. ¢ilinki, bu sene
boyutlar1 biliyliyecek olan Tiirkiye'nin
kendi &zel dig politik sorunlarindan
baska diinyanin politik sorunlar: var.
Onlarin da Tiirkiye ekonomisi tize-
rinde birtakim olumsuz etkileri ola-
bilir. Bu olumsuz etkilerin vaktiyle
biraz 1liml1 olabilecegi varsaymin-
daydik. Karsimiza simdi bir de gizli
ekonomi ¢ikti. Anlasihiyor ki, Tiirkiye
ekonomisi, hemen hemen DIiE'nin,
milli gelir tahminlerinin iki katina
yakin bliyiiklitkte; dig soklara duyar-
lilik derecesi sandigimizin ¢ok daha
listiinde olabilir.
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ULAGAY — Bu konuda bir sey
ekleyebilir miyim? Bu politik faktor,
bana da son derece 6nemli goériinii-
yor. Ciinkii, su son 1-1,5 yil icerisinde
saniyorum degisik bir olgu izliyoruz.
Tiirkiye'de ozellikle Merkez Bankasi,
ekonomiyi yonlendirmede etkili bir
odak haline geldi. Merkez Bankasl,
Tiirkiye ekonomisini sadece parasal
yonden degil, reel ekonomiyi de cok
yakindan izliyor. Buna gore politika
onerileri gelistiriyor ve bliyiikk ol¢iide
belirledigi parametreler icerisinde de
belirli dengeleri tutturabiliyor.

GOKCE — Kendileri bsyle demi-
yor ama!.. Merkez Bankasi Basgkani,
yaptig1 biitiin konusmalarda, <Biz sa-
dece paranin i¢ ve dig istikrari ile il-
gileniriz, bagka hi¢bir seyle ilgilen-
meyiz.» diyor.

ULAGAY — Oyle diyor ama, eko-
nominin biitiin gostergelerini izliyor
ve biitiinti izleyerek, kendi sinirlari
icinde gordiigii degigkenler iizerinde
de miidahale ediyor. Saniyorum bu,
1980’lerden farkh bir tutum, farkh
bir gelisme. Tiirk ekonomisi ¢ok da-
ha basibozuk bir sekilde miidahale
gorityordu. Bu yeni bir faktor. An-
cak, burada cok ilging¢ bir nokta var.
Bu miidahaleler, Merkez Bankasi'na
anormal bir sekilde saglanan bir
ozerklik jcinde yapiliyor. Bu &zerklik,
adeta politika disi bir 6zerklik. Ama
bununla da Tiirkiye'nin politik ger-
cekleri arasinda bir ¢eligki var; bir
noktadan sonra, bu tutulamayacak
gibi goriiniiyor.

GOKCE — Buna da bir ikilem
diyebilir miyiz?

ULAGAY — Bu cok ciddi bir iki-
lem ve bu bozuldugu anda, Sayin Al-
kin'in endiselerine tamamen katili-
yorum, bircok denge ancak boyle tu-
tulabildigi icin her sey birden bozu-
labilir. Ge¢en blitiln bir yil, enflas-
yon karsisinda zarar ettigi halde pa-
rasini gene de bankada tutan bir in-
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san, bugiin en ufak bir sinyalde, bir
farkl1 davranig yapmaya hazirdir,
Dolayistyla sinyalin su veya bu sekil.
de gorildiigii anda, birdenbire bugiin
hi¢ diislinemedigimiz geligmeler de
olabilir. O bakimdan bu politik ger-
ceklerin bugiin korunmakta olan den-
gelerle celiskisi bence ¢ok onemli.

ALKIN — Tabii, hemen bir érnek
verelim. Diyelim ki, para programl
yuriitiiliiyor. O anda Sayin Ulagay'm;n
soyledigi gerceklesti. doviz talebi bir-
den patladl. O sirada da biiyiikge bir
taksit ve faiz O6deme zamani geldi.
Bu dovizi temin edip 0demek lazim.
Erteleyemiyoruz da. Ne diyecek Mer-
kez Bankas1? <Kusura bakmayin, be-
nim para programim var. Ben bu
programin disina cilkamam.» ml di-
yecek? Diinyanin her yerinde adama
vatan haini derler. Bu durumda Hi-
kiimet; <Ben senin para programini
filan dinlemem. Benim itibarim soz
konusu, Tlrkiye'nin itibar1 s6z konu-
su; ben bu borcu GdeyeceZim.» diye-
cektir tabii.

GOKCE — Zaten Merkez Banka-
si'nin icinde soyle bir paradoks var.
Hatirlarsaniz, eskiden Merkez Ban-
kas1 Bagkani'nin atamasi genel Kku-
rul tarafindan yapilirdi. Gec¢miste
uzun doénemler olaganiistii genel ku-
rul yapmadan Merkez Bankas1 Bas-
kan1 degistirilememisti. Oysa simdi,
Merkez Bankasi Kanunu'nda yapilan
bir degisiklikle, bu atama iiclii karar-
nameye baglandi. Dolayisiyla, Merkez
Bankasl Baskanir'nin, de facto 6zerk-
ligi varsa da, hukuki olarak bagimli-
lig1 son derece artmistir.

ALKIN — Ayrica sunu sdéyleye-
lim. Cok zeki bir Merkez Bankasl
Bagkan), istedigi kadar Kkisilikli ol-
sun, istedizi kadar bankasimin kist-
ligini korumak istesin, iilke g¢ikarlar:
ile ilgili bir konu o6niine geldiginde,
6zerklik konusunda israr edebilir mi?
Tabii ki o zaman Tiirk Devleti'ne yar-
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dim edecektir. Ilerde parasal denge-
leri bozsa bile, ne yapip yapip prog-
ramindan da, her seyden de vazge-
gecektir. Ortada iilkenin bir c¢ikarl
vardir. Zeki bir Merkez Bankast Bas-
kani, ¢ok yonli diisinmek zorunda-
dir. Evet, bu ¢ikar kisa vadelidir ve
uzun vadede belki dengeleri bozacak-
tir ama, o da acilen ¢ozlilmesi gere-
ken bir sorundur ve orada hiikiimete
«evet» demek zorundadir.

GOKCE — Bunu, bir ekonomi
modeli i¢inde de diisiinebiliriz. Top-
lum icin bir fayda fonksiyonu diisii-
nelim. Bu fayda fonksiyonunun icine,
enflasyonu, buylimeyi, gelir dagilimi-
n1, dis dengeyi koyalim. Simdi bura-
da tartistigimiz, <Sadece enflasyona
agirhk veren, onun katsayist bilyiik,
diger katsayilar: kiiciik olan bir fayda
fonksiyonu toplumda olabilir mi?»
sorusu degil mi?

tirkiye ekonomisi bir
acmaza girmistir;
dovize kars! talebin
canlanmamasi igin
faizlerin yuksek
tutulmasr zorunludur;
doviz kurunun diistk
tutulmasi, mevduatin
bankalardan baska
dlanlara kaymasini bir
sure icin 6nlemistir
AKGUC — Benim kisisel kanima
gore, Tiirkiye ekonomisi soyle bir ag-
maza girdi. Dovize karsi talebin can-
landirilmamas1 icin faiz yiliksek tu-
tulmak zorundadir. Biz, 1989 sonunda
bankacilik sisteminin bir olc¢iide sar-

stlabilecegini, faiz diismesi nedeni ile
mevduatin cekilecegini diisinmiistiik.
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Gecen sene oyle oOngormiistiik, en
azindan ben dyle Ongormiistiim. Fa-
kat doviz kurunun son derece diisiik
tutulmasi, bu kaymay: bir 6l¢iide on-
ledi. Faizlerin diismesine ragmen
bankacilik kesiminden paranin cekil-
mesini dnledi.

ALKIN — Sayin Akgiic, ben de
bunu kastediyorum. Bu bir politikay-
d1. Faiz haddini 6yle bir seviyede tu-
tarsin ki, dovizi de Oyle yavas yliri-
tiirsiin ki, arada bir marj dogar. Ih-
racattaki yavas bliyimeyi takviye
cden bir goriinmeyenler fazlasi yarat-
maya calisirsin. Ama insaf, % 85 ve
% 35 gibi arada 50 puanlik marjla
yapilmaz bu. 50 puanlik bir marjla
yaparsan kendi basini derde sokar-
sin. Belki cari iglemlerde fazlalik ver-
mezdik, kti¢ciik bir acikla da idare
ederdik ama, 50 marjdan geriye do-
nils tabii, ¢ok sakincah. Sayin TUla-
gayin dedigi gibi, 50 marjdan hizla
asaglya donersen, dovize olan talep
artacaktir; vatandag akilli, spekiilas-
yonu ogrendi.

ABGUC — Iste, doviz talebine
donmemesi icin mecbur kalacaksiniz
Tiirk Lirasi mevduat faizini yiikselt-
meye. Faizi mecburen yilikseltecek-
siniz.

ULAGAY — Ama, malum onun
bir siirii olumsuz etkileri var. En ba-
sinda kamu faiz borcunu da yiikselt-
mek geliyor.

ARGYUC — Tabii, onu hi¢c vurgu-
lamadik. Kamu kesiminin de 6nemli
bir ikilem iginde oldugunu goriiyoruz.

ALKIN — Faiz haddini yiikselt-
meden, yavasca disiiriip kurlar ya-
vag¢ca hizlandirarak ortaya dogru gi-
dis Uiimidi var bende.

ULAGAY — Yumusak inig bir
yerde.

ALKIN — Evet, yumusak inis.
Ger¢i, 50 glinlik dolar kuru gelig-
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mesi % 3.5 ama, sterlin % 10 gozii-
kiiyor. Bir de dis piyasalarda, dig
diinyada dolar bir atak yaparsa, ster-
lini oldugu yerde saydirip dolarl ona
yaklastirmak olanagl var. Ayrica
Interbank piyasast var. Orada ne
olacak? Onu tam bilemiyoruz. Simdi
Interbank doviz fiyati oldugu yerde
sayarken, resmi kuru yukari cikart-
mak, yapay bir cikartma olur. Acaba
burada hemen uyum olur mu?

turkiye'nin bugunki
istatistiksel bilgi
duzeni yetersizdir;

reel uretim, tasarruf,
yatirim, kamu butceleri
gibi konularda
bilgilerimiz ya yoktur
ya da ¢cok geriden
gelmektedir; en tazesi 6
ayhk olan trendlerle
teorik olarak hicbir
sey uretilemez

GOKCE — Ben de bir sey ekle-
mek istiyorum. Burada iki konuya
muhakkak deginmemiz lazim. Birisi
kamu kesimi, digeri de yatirimlar
lizerine soyleyeceklerimiz. Burada ge-
nel birtakim prensiplere deginmek is-
tiyorum. Tiirkiye’'de, bircok parasal ve
fiskal degiskenlerle biiylime, enflas-
yon gibi sonuclar arasindaki zaman
degismesi bir yidan daha az slireli.
Dolayisiyla, ciddi bilimsel tahmin
yapmak, yillik tahmin yapmak, Tir-
kiye'de gercekten zor. Buna itiraz et-
memiz lazim. Nitekim, kurumsal ta-l.l-
min yapanlar da bunu yasadilar. U¢
aylik modellerle yilik tahmini yap-
mak son derece zor oldu. Burada en
biiylik sorunumuz nedir?
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Ben burada bir ihtiyacin altim
cizmek istiyorum. Bunu, bir vatandag
olarak kamu kesimindeki birimlerden
talep ediyorum. Tiirkiye'nin buglinki
istatistiki bilgi diizeyi yetersizdir. Ne
gibi konularda yetersizdir? Reel iire-
tim, tasarruf, yatirim, kamu biitge-
leri gibi konulardaki bilgilerimiz ya
yoktur ya da cok geriden geliyordur.
Onun ic¢in bu konularda Tlirkiye, en
kisa zamanda reel istatistikler tiret-
medigi takdirde, bizim biitlin konus-
malarimiz, kalitatif olmaya mecbur-
dur, sezis olmaya mecburdur. Reel
trendler, benim bildigim kadariyla 6
ay Oncesinin trendleridir. Onlar da
kismen imalat sanayiine aittir. Iste
elektrik tiiketimine falan bakiyoruz
ve bundan yapabilecegimiz en fazla
ekstrapolasyon da 6 ay oldugu icin,
bugiin kantitatif olarak, teorik olarak
hicbir seyi iiretemeyecek durumdayiz.
Demin Sayin Ulagay da vurguladi,
birtakim kurumlarda, Merkez Banka-
si'nda Sermaye Piyasasi'nda yapilan
aragtirmalarin diizeyi 6nemli &lciide
artmistir. Goniil, bunlarin DPT i¢in-
de de ¢ok gelismesini, DPT'nin pres-
tij kazanmasini isterdi.

AKGU¢ — Bu zaten Devlet Plan-
lama Teskilati’'nin bir gorevi.

ALKIN — Son yayinladiklar: ay-
ik gostergelerde miimkiin oldugu
kadar gilincel olmaya caligiyorlar.

GOKCE — Ben bunun yetersiz
oldugunu dislinliyorum. Planlama’-
nin istatistigi, Merkez Bankasi'na,
Sermaye Piyasasi’'na, biiyiik bankala-
ra birakmamasi lazimdir. Bu bir ih-
tiyagtir. Biraz evvel Sayin Alkin'in
degindigi, «Neden bu kadar biiylik pa-
ra geniglemesiyle 1989’da enflasyon
oraninda bir azalig gorilldii ve buna
gore 1990°da ne olacak?» sorusunun
cevabl da buna, reel istatistiklerin ol-
mamasina bagli. Elimizde reel ista-
tistik olmadigl i¢in paranin doniis hi-
zinl tahmin edemiyoruz, paranin do-



TURKIYE EKONOMIiSI

niis hizin1 modelleyemiyoruz. Reel ra-
kamlarl1 bilemedigimiz, paranin dé-
niis hizim1 tahmin edemedigimiz icin
biz sadece kalitatif konusuyoruz. Bu
nedenle ben, kantitatif tahmin yapa-
mam. Burada sadece kisa kurallardan
bahsedebiliriz.

Tirkiye’de hicbir zaman iki se-
ne pespese tarlm kesimi facias1 olma-
mis. Demek ki bu sene tarim Kkesimi
buyliyecektir. Tarimda % 4 civarin-
daki tahminlerin de gecmistekilere
gore gecerli oldugu diisliniliiyor. Ya-
pilabilir, ulasilabilir oldugu igin, ta-
rim kesimi eski ortalamasini tuttura-
bilir. Ama. sanayi kesimi i¢in ayni
seyi soyleyebilir miyiz? Sanayi kesi-
minde Program'in % 6.9'luk tahmi-
niyle diger tahmin modelleri arasin-
da % 40’a varan bir sapma var. Gene
benzer sapma. hatta daha bilyiik
oranlarda olan bir sapma, yatirimlar-
da var. Dolaylsiyla sanayi kesiminin
performansinin mutlaka mikrosko-
bun altina alinmasi lazim. Bu da bili-
yoruz ki, biiylik ¢apta yatirimlarla il-
gili. Ben, elimizdeki birtakim rapor-
lara baktigim 2zaman sunu goriiyo-
rum, Son Dbes yillik dénem zarfinda
Tiirkiye’de daralan., her yil gerileyen
iki tane sektdér var. TUSIAD rapor.’
larina goére bunlardan bir tanesi ma-']
dencilik, 6biirii de imalat sanayii. Bes }
yvil pespese hem madencilik, hem de _5
imalat sanayii yatirimlari gerilemis. “l
Program’'in 1990 tahminlerinde, kamu :
sektoriindeki yatirimlarin cok iistiin- !
de bir 6zel kesim sabit sermaye yati- !
rimi1 artist bekliyoruz. Esas soru ben- 3
ce, 1990 icin bunun gerc¢eklesip ger- b
ceklesmeyecegidir. ﬂ

Saniyorum ayrica bir de yapi de-
gisikligi bekleniyor. Kamu sektorii- :
niin, enerji, ulagtirma ve haberlesme- 1.
de daralmasi ve difer bazl sektor- "'!
lerde geniglemesi dngoriiliiyor. Enerji i
ve ulastirma, 6zellikle kamunun agu-"‘
l1g1 olan birimlerdir. Buna karsilik,
turizm, tarim 6zel kesimin agirhgi
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olan yatirim alanlardir. Bunlarda da
gelisme bekleniyor. Bir de hizmetler
ile ilgili yatirimlarda. 1990'da &zel
sektorden, esas biliyiikk hamle bekle-
niyor. Ozel sektSr sabit sermaye ya-
tirimlarinda biiyik hamle bekleniyor.
Ayrica sunu da vurgulamak lazim;
gecmiste Ozel sektdor sabit sermaye
yatirimlarinin i¢inde konut yatirim-
lar1 ¢ok biiyiik rol oynuyordu. 1990
Programi, bu konut yatirimlarinin
azalmasinl, 6zel sektoriin gercek pro-
diiktif yatirumlara, yani iiretim kapa-
sitesini artiracak yatirimlara donme-
sini 6ngoériiyor. Iste esas soru isareti
burada. Bes senedir bu yatirimi yap-
mayanlar, bugiiniin politik, tesvik ve
cevre sartlari altinda bunu yaparlar
mi1? Bence 1990'1n kilidi bu olacak.
Ozel kesim, bu yatirimi yapar mi?

AKGUC — Sayin Alkin yatirim-
lar konusunda belki biraz iyimser ko-
nustu ama, ben 1990 yilinda Tirki-
ye'deki yatirimlar konusunda olduk-
ca kotiimserim. Imalat sanayi yati-
rimlart Tirkiye'de silirekli diigiiyor,
1 bu gercgektir. Tiirkiye, 1988-1989'da
5‘ imalat sanayiine ancak 1971'in diize-

yinde yatirim yapabiliyor. Bu belir-
- sizlikler icinde, imalat sanayii yati-
rimlarinin payl % 15'lere distikten
'sonra, imalat sanayili yatirimlari top-
lam yatirnimlar icinde % 20'ye kadar
: yiikselir mi? Benim tahminim, hem
kamu kesimi yatirimlarinda hem o6zel
kesim yatirimlarinda bu sene de bir
canlanmanin, bir hareketlenmenin
\ olmayacagidir.

3

ULAGAY — Ben de onu eklemek
| istiyorum. 1990 Programi'nda sadece
. 6zel sektorde degil, aslinda kamu ke-
.sxmmde de oOnemli yatirim artiglar:
:bngdrﬁluyor. 1990 Programi'nda ozel
sektorde, kamu Kkesiminde, biitge ici
! vatinnmlarda ve KIT yatirimlarinda
i blyiik artiglar ongoriiliyor. Bu da
‘enflasyonu, belli bir sinirda tutmak
icin izlenen politikayla, Merkez Ban-

—=m
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kasr’min para programyla celigiyor.
Boyle bir celiski de var. Ben, kamu
yatirimlarinda da hedeflerin tutturu-
lacagini zannctmiyorum.

ikilemlerimizin bircogu
kamu kesiminin
finansman acigindan
kaynaklanmaktadir;
vergi gelirleri
artmadigi halde,
ongorulen yatirimlar
gerceklestirilecekse,
kamunun kendi
fiyatlarina bayuk
zamlar yapmasi
gerekir; o da enflasyon
hedefini bozacaktir

GOKCE — Ama, kamu gelirleri-
nin artmasi ongoriiliyor. Vergi gelir-
leri artmazsa ve o yatirimlar yapila-
caksa, kamunun kendi fiyatlarina ¢ok
biiylik zamlar yapmasi gerekecektir.
O da enflasyon hedeflerini tamamen
bozacaktir.

AKGUC — Gecmis yillarda dik-
kat ederseniz, finansman acigini da-
ha fazla biiyiitmemek icin yatirimlar-
dan fedakarlik yapilmistir. Bu yil da
kamu kesiminin yatirim harcamalari
diisecektir.

ULAGAY — Ayrica, biliyorsunuz
personel odeneklerinde bu yil biiylik
bir artis var. Ge¢mis yillarin cok iize-
rinde bir artis.

GOKCE — Burada da bir rakam
vereyim. Biraz evvel verdiéim__tapmin-
lerde kamunun % 7.2'lik, TUSIAD'1In
% 3.9'luk yatirim artisina  karsin,
TiiStADIn biiyiik is adamlarinin an-
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ketinde 9% 1.4'llik bir yatirim artist
var. Bu, tabii olumsuz. Bir de olumlu
seyl sbyleyeyim. Merkez Bankasi'nin
yaptigl bir yatirim anketi var. Bu an-
ketin sonuclarina gore, iktisadi yo-
nelim, yatirim harcamalarinda bir ar-
t1s beklendigi seklinde. Kamu prog-
raminda oldugu kadar degilse de ge-
ne nispi bir artig beklentisi var.

ULAGAY — Saniyorum, 1989'un
son ceyreginde o egilim biraz dondi.

ALKIN — Ben, sunu belirtmek
istiyorum. Unutmayalim, 1990'da ya-
tirimlar artabilir ama, bu artig tire-
tim kapasitesini genisletmeye yone-
lik degil, maliyet diisiiriicit teknolo-
jilere yoénelik de olabilir. ileride ta-
bii bunun bir faydasi olacaktir ama,
1991-1992'de bunun iiretime onemli
bir katkis1 olmayabilir. Oyle bir egi-
lim de acikca var. Ozel imalat sana-
yiinde teknolojiyi yenileme tutkusu
var. Ancak, bunlarin dnemlice bir kis-
ml, karineyle ve sondajla elde etti-
gimiz birtakim bilgiler. Yatirimlarin
maliyet dligliriici oldugu, kapasite
genigletici olmadig1 seklinde bilgiler,
karineyle, perakende gézlemlerle sag-
lanan bilgiler.

@ Biiylik bir adam biyukligiint,
kiigik kimselere karsi yaptif
davranis ile belli eder.

Carliyle

4 Bir sanat¢cimin kendisine ses-
lenmeyen insanlara ayiracak
zamanl yoktur.

Katherine Mansfield

# Insanlar baslangicta cektikleri
glcliikleri unuttuklar: zaman,
soysuzlasiyorlar demektir.

Carl Sandburg
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GOKCE — Bu tabii, genel kal-
kinma politikasinda, <Isgiici artist
olan bir toplumda ne tiir yatirimlar
yapilmalidir?» tartismasini da gin-
deme getiriyor.

ALKIN — Bu sene igci-igveren
iliskilerindeki gelismelerin {iretimi
nasil etkileyecegini de tartismak
lazim.

AKGUC — Tabii, bu aslinda
onemli bir konu. Onu da vurgulaya-
lim. Bu, Program’in aksamasinda ya-
hut gerceklesmemesinde o6nemli rol
oynayabilir. 1990 yilinda, isgi-isveren
iligkilerinin sertlesmesi de gilindem-
dedir.

GOKCE — Ben, son bir sey soy-
lemek istiyorum. Artik 24 Ocak so6-
ziinden yorulmus bulunuyorum. Tiir-
kiye, birtakim finansal degisiklikle-
rin manipiilasyonu ile reel kesimde
elde edebilecegi etkilerin hududuna
gelmis gibi goziikiiyor. Onun icin, reel
birtakim politikalarin uygulanmast
gerekiyor. Bunun da oOnemli c¢apta
Diinya Bankasi’'ndan ve OECD’den
destek gorecegini diigiinliyorum. Giin-
kii, her ikisinin de Tiirkiye hakkinda
yazdiklar1 raporlarda bu vurgulani-
yor., Gelir dagiliminin Tirkiye kadar
bozuk oldugu, yatirimlarin Tiirkiye'-
deki kadar yavasladig1 bir uygulama-
da, 1980'lerde basarili goriinen Kisa
dénem stabilizasyon paketlerine uzun
dénem devam etmenin akilelr olma-
dig1 diisliniilebilir. Bu bir ideolojik
pozisyon degildir. Ekonomi politika-
sinda yaratici olmak mecburiyetin-
deyiz.

ALKIN — Haklisiniz. Zaten sunu
agikca so6ylemek lazim, 1980'deki po-
litikalarin en cok takdir edilecek ta-
rafl, bize benzeyen bagka {iilkelerde
yapillamayacak kadar onemli liberal
politikalarin getirilmesidir. Bu poli-
tikalar en sonunda konvertibiliteye
kadar dayandi. Gecen donemlere go-
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re ¢ok daha gergek¢i bir doviz kuru,
cok daha gercek¢i bir faiz politikast
—uyumsuzluk olmakla beraber— geti-
rildi. Bilyitk asamalara varildi ama,
bundan ilerisini zorlamadan isin bi-
raz da iiretim tarafina bakmak lazim
geliyor.

AKGUC — Evet, Amerika'da bile
Sayin Bush'un biitiin istegi son za-
maniarda tasarrufu artirmak. Ame-
rika gibi siirekli tiiketimi tesvik eden
bir ekonomi bile simdi, <«Tasarrufu
artiralim, yatirimi artiralim.» diyor.

GOKCE — Ekonomide de bu var
degil mi? Parasalciliktan yeni klasik
ekonomilere, simdi de yeni Keynes-
yenlere...

AKGUC — Evet, soyle bir slogan
atabiliriz: Monetarizm demode, yeni
Keynescilik moda.

ALKIN — Tiirkiye, bu konuda
vazifesini yapti. Artik bundan fazlaya
zorlamamak lazim. Sevelim, sevme-
yelim Tiirkiye, parasal politikalarin
cagdaglasmasinda bir Ornektir. Bir-
¢cok yanlis yapildi, bir¢ok usulsiizliik
yapildli ama. artik Tiirkiye'den bun-
dan 8tesini hi¢ kimsenin beklememesi
lazim. Son 10 yil icinde 6nemli degi-
siklikler oldu.

AKGUC — Sdyle mi diyelim?
Tiirkiye biraz yeni Keynesyen, biraz
da arz yanli (supply side) ekonomik
politikaya agirbk vermek zorundadir.

ULAGAY — Evet, liretime donik
yatirimi mutlaka tesvik etmek lazim.
Cilinkii, yatirimin tasarrufu artirici
bir etkisi de var.

ALKIN — Bunun i¢in ige yati-
rimdan baslamak lazim.

ULAGAY — Evet, yatirim niyeti
somut olarak varsa, o kendi tasarru-
funu bir 6l¢ilde kendi yaratabiliyor. O
faktér cok onemli.

ALKIN — Uretimi tesvik edecek
politikalara oncelik vermek lazim.
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Yalniz bunu, ¢ok a¢ik bigimde ve ¢ok
acik prensipler i¢cinde yapmak lazim.
Yoksa yatirim tesvik olacak diye biri-
leri alip mal gotiirmesin.

GOKCE — Tabii, burada bir ko-
nuyu daha vurgulamak lazim. Milli
gelirin 9% 15 paymnl alan is¢i ve me-
mur kesimi, verginin % 50’sini 6dedi-
gine gore, kamu finansmani da c¢ok
onemli bir sorun olduguna goére; ga-
liba vergi yiikiinlin toplumun ¢ok da-
ha genis bir kesimine yayilmasi, artik
herkes tarafindan desteklenmesi ge-
reken bir politika olmalidir.

AKGUC — Evet, bizim acmazla-
rimizin, ikilemlerimizin bircogunu
kamu kesiminin finansman acigt do-
guruyor. Kamu kesimi bu derece acik
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vermese, daha dogrusu biitce bu de-
rece agik vermese, devlet vergi top-
layabilse, ikilemlerin bircogunu kapa-
tabiliriz. O zaman belki, Merkez Ban-
kasr'min parasal programi c¢ok daha
gercekci olarak uygulanabilir.

GOKCE — Tasarruf eder ve vergi
verirsek, ayagimizi yorganimiza gore
uzatir, yiikiimlialiiklerimizi de yerine
getiririz.

AKGUC — Tabii, artan vergi ge-
lirini devletin etkin kullanmasi kosu-
luyla. Hepinize toplantiya katildigimz
icin tesekkiir ederim.

Dergi'nin Notu: Yukarida sunu-
lan <«Ac¢ik Oturums, 22 Subat 1990
tarihinde yapilmistir.

Reklam Veren
Kuruluslara Duyuru :

Reklam fiyatlari Dergi‘nin
Ocak 1990 sayisindan
baslayarak sdyledir :

Arka kapak : 1.000.000 TL
On kapak ici 600.000 TL
Arka kapak igi 500.000 TL

Tam sayfa (Ekonomik

Yorumlar icinde) 400.000 TL
Tam sayfa 350.000 TL
Yarim sayfa 200.000 TL
Ceyrek sayfa 100.000 TL

Dergi’'ye reklam veren
Sayin Kisi ve Kuruluglarin
bizi anlayisla karsilayacaklarina
inaniyor, pesin tesekkirlerimizi
sunuyoruz.
Banka ve
Ekonomik Yorumlar
Dergisi

Abonelerimize ve
Okurlarimiza Duyuru :

Artan maliyetler ve agirlasan
piyasa kosullari nedeniyle;

Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi

Ocak 1990 sayisindan
itibaren 12 say: igin:
(KDV dahil) :

Yilhk Abone : 48.000 TL
Ogrenci Abonesi : 24.000 TL

Abone bedelleri posta ile adresimize
konutta teslim godnderilebilecegi gibi,
asagida belirtilen istanbul‘daki banka
hesaplarimiza da yatirilabilir. Latfen
sonucu tarafimiza bildiriniz.

Akbank Tiirbe Subesi: 443

is Bankasi Tiirbe Subesi: 15410

Yapi Kredi Cemberlitag Subesi: 2269-9
Ziraat Bankas: Beyodglu Subesi: 768
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V/ILIN ikinci ayinda, Borsa’daki yatirimcilar, Ocak ayindaki blyik kazang

I imkantarimi bulamamislardir. Ancak bu durum, Ocak sonunda elde ettikleri
menkul kiymetleri Subat ayr sonuna kadar ellerinde tutan yatinmcilar igin geger-
lidir. Gercekte Subat ayl basinda fiyatlar hizh bir ylkselme egilimine girmis,
IMKB indeksi 9 Subat giinii 4200 mertebelerine ylkselmisken, daha sonra fiyat-
larda hizli bir dists baslamig, indeks 3100 mertebelerine kadar indikten sonra,
ayin son gunleri icinde fiyatlarin tekrar hizla yliikselmeye basladigi gézlenmistir.
Bu fiyat hareketlerinin, alim sattim zamanlamalarimi iyi ayarlayabilmis yatirim-
cilara hayli iyi kazanglar saglamis oldugunu sdylemek mimkiindir.

Gézlenen olumlu bir gelisme, fiyatlarin hizla asagiya dogru indigi dénemde,
kiick tasarruf sahiplerinin panige kapilip hizli bir portféy bosaltma iglemine
girismemis ve fiyatlarin daha da asadiya cekilmesine meydan vermemis olma-
landir. Bdylece, yaklasik iki haftalik bir stire i¢inde 1000 puandan fazla kaybeden
Borsa’da, daha siddetli bir panik yasanmadan calkanti durulmustur. Bu arada,
«satin al ve tut» politikas: izleyen yatirimcilarin da belli bir kazanci olmustur.
«28 Subat 1980, Carsamba» ginku kapanis fiyatiar itibariyle, Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi indeksi 7402.13 olmus, Ocak ayina gére % 8.96 oraninda artis
gostermistir.

Dergi'nin indeksi kapsamina giren hisselerin ay iginde gosterdikleri fiyat
hareketleri ¢ok farkli boyutlarda gelismistir. Hisselerden 31'inin fiyati ylikselirken
9'unun fiyatt dismdus, fiyati disen hisselerden Pinar Sit, ay icinde yapilan % 50
oranindaki bedelsiz sermaye artinmi géz o6nine alindiginda, pozitif bir verim
gbstermistir. Ay en c¢ok deder kaybeden hisselerinden tcl, Ocak ayinda
% 100°tGn Gzerinde de§er kazanan uc¢ hisse olmustur. Bunlardan Nasasg, Subat
ayinda % 31.67, Sise Cam % 29.80 ve Metas % 21.54 oraninda deger kaybet-
misglerdir. Dergi'nin indeksi kapsaminda bulunmayan, ama Ocak aymnin deger
artis rekortmeni olan Yap! Kredi hisselerinin de Subat ayindaki deger kayip
orani % 21.77 olmustur. Good-Year da % 21.63 ile ayin en cok deger kaybeden
k&gitlar1 arasindadir.

Ayin en cok deger kazanan hisseleri de yine Dergi'nin indeksi kapsami
disindaki iki hisse olmus, Kéytas % 73.91 ve Alarko % 72.09 oraninda deger
kazanmiglardir. Fiyatlari en cok artan diger hisseler de, Ege Bira (% 58.73),
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Giiney Bira (% 55.41), Olmuksa (% 44.44), Makina Takim (% 42.31), Arcelik
(% 32.50), Kog Yatinm (% 31.91), Kordsa (% 29.31) ve Bagfas (% 26.92) olmus-
lardir.

Fiyat hareketleri lzerinde etkili olan 6nemli bir faktor, sirketlerin 1989 yil
sonu bilancolarint Borsa‘ya bildirmeye baglamis olmalandir. Heniliz kar payi
dagitimi ve sermaye artinmi oranlarn belli olmamigtir. Bu bilgiler sirketlerin Mart
ve Nisan aylarn icinde yapacaklart genel kurul toplantilart sonucunda edinile-
cektir. Bununla birlikte, sirketlerin bilanco ve gelir tablolarn hi¢c kuskusuz, du-
rumlari hakkinda yorum yapma imkdani vermektedir. Sirketlerin kdr ve borgluluk
durumlari, yeniden degerleme kalemlerinde birikmis fonlar, dagitilacak kar pay-
lari ve sermaye artinmlari hakkinda fikir vermekte, fiyatlari etkilemektedir. Bu
yil ozellikle kidem tazminatl karsiliklari ayrilmasi nedeniyle, sirketlerin dagiti-
lacak karlarinin azalma goésterdigi dikkati ¢eken unsurlar arasindadir.

Ote yandan, «Cumhuriyet Gazetesi Ekonomi Servisi» tarafindan yapilan bir
arastirma, sirketlerin fiyat/kazan¢ (F/K) oranlarinin bir hayli yuksek duzeylere
ulastigint, hisselerden elde edilecek kazanglarin, fiyatlarin yaninda ¢ok dulslk
kaldigini gostermektedir. 20 Subat tarihli Cumhuriyet gazetesinde ¢ikan arastirma
sonuclari «Tablo 1»de verilmistir. Ancak bu arastirmaya esas tesgkil edilen «ka-
zang» rakamlarinin hangi rakamlar oldugu tarafimizca bilinmemektedir.

Tablodan gorildugd gibi en yliksek F/K orani Akg¢imento'dadir (168.00).

TABLO 1
Fiyat / Kazan¢ Oranlan

Sirket F/K Sirket F/K
Akcimento 168.00 Kav 14.25
Alarko 49.54 Kepez Elek. 49.16
Anadolu Cam 563.77 Koc Holding 24.28
Arcelik 18.15 Koc Yatirim 16.24
Bagfas 14.33 Kordsa 29.27
Bolu Cim. 16.92 Koruma Tarim 10.95
Brisa 37.16 Koytas 14.22
Celik Halat 16.48 Maret 67.00
Cimsa 31.63 Mensucat S. 21.04
Cukurova 15.94 Nasas 83.33
Deva 17.81 Olmuksa 36.44
Doktas 63.02 Otosan 22.23
Eczacibasi 19.20 Pinar Sit 16.57
Ege Bira 15.17 Rabak 23.92
Enka 33.20 Sarkuysan 8.82
Erdemir 12.28 Sif0$ 14.34
Good-Year 41.05 Teletas 13.80
Giiney Bira 14.70 T. Demir Dékim 30.03
Hektas 14.35 T. Siemens 14.26
izmir D. Celik 90.00 T. Sise Cam 65.54
izocam 36.78 T.S.K.B. 30.80

26.54 Yasasg 23.60

Kartonsan
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Diger yiksek degerler, izdas (90.00), Nasas (83.33), Maret (67.00), Sise Cam
(65.54), Dbktas (63.02) ve Anadolu Cam (53.77)'da gorllmektedir. Sagdladidi ka-
zanca gére en dusik fiyata sahip hisse ise Sarkuysan’'dir (8.82). Onu takibeden
hisseler ise Koruma Tanm (10.95), Erdemir (12.28), Teletas (13.80), Kéytas (14.22),
Kav (14.25), Siemens (14.26), Bagdfas (14.33), Sifas (14.34), Hektas (14.35) ve
Giliney Bira (14.70) dr.

Ay iginde, Toplu Konut ve Kamu Ortaklidi idaresi tarafindan, képrii ve
elektrik gelirlerine badh D teriibi gelir ortakhidr senetleri ¢cikanlmistir. Yine 100
milyar liralik, ancak bu sefer 1 yil vadeli gikarilan yeni senetler, Turkiye'nin
tam elektrik enerjisi Uretiminden kaynaklanan 1 vilik brat gelirin % 0.8'i ile
1. Bogazigi ve Fatih koprilerinin 1 yilllk brat gelirlerinin % 6'sini alacaklardir.
Ote yandan, vadesi dolan Bogazigi Kopriisii (B) tertibi ve Keban Baraji (B)
tertibi senetlerinin anapara édemeleri ay iginde yapilirken, gesitli gelir ortakhgi
senetlerine de gelir payl 6demeleri yapilmistir. Bogazigi Képrisii (B) tertibi senet-
lerine % 151.71, Keban Baraji (B) tertibi senetlerine 6 ay icin % 75.6 oraninda
odeme yapilirken, Hasan Ugdurlu (A) tertibi senetlerinden 100 dolarlik kuplrlere
9155 TL, 100 marklik kuplrlere 5106 TL, dovize endeksli Petkim senetlerinden
10C dolarlik kuplrlere 9236 TL, 100 marklik kuplrlere 3407 TL, Hasan Ugurlu
(B) tertibi senetlerinden 100 dolarlik kupurlere 10.231 TL, 100 marklik kupurlere
ise 5509 TL o&denmistir.

Bankalarin yatinnm fonlarina her ay yenileri eklenmeye devam etmektedir.
Subat ayr icinde Impexbank’in 5 milyar TL degerinde Impexfon, Garanti Ban-
kasi'nin 10 milyar TL dederinde Garanti Yatirim-3, Stimerbank'in 5 milyar TL
dederinde Simerfon, Ziraat Bankasi‘'nin 50°ser milyar TL dederinde Ziraat Fon-2
ve Basak Fon (Ziraat Fon-3) adl. yatinm fonlarinin katihm belgeleri piyasaya
cikmiglardir. Bdylece piyasadaki yatirm fonlarinin sayist 45°e yukselmis bulun-
maktadir. «Tablo 2», mevcut yatirim fonlarinin ¢ikis tarihlerini, ¢ikis degerlerini,
28 Subat tarihindeki degerlerini ve 1989 yilindan 6nce kurulmus fonlar icin, 1989
yili verimlerini gdstermektedir. Diger fonlar icin de, son gun degerleriyle cikis
degerleri arasinda i'iski kurarak verimleri hakkinda fikir edinmek mumkindur.

Tabloya gore, en yilksek getiri saglayan YKB Hisse Fon (% 199.69) ile en
distik getiri saglayan YKB Doviz Fon (% 32.27) bir kenara birakildiginda, yatirm
fonlart yaklasik olarak birbirine benzer getiri oranlari saglamaktadirlar. Bu du-
rum, yatirim fonlarinr yatinmeilarin géziinde adeta sabit getirili bir arac haline
getirmistir. Oysa bu inang¢ yanlistir. Yatirim fonlar, ihtiva ettikleri yatirnm arag-
larinin riskleriy'e orantili olarak belli bir riske sahip, gelir saglamanin yani sira

Sayin Okurumuz,

1990 yili abonenizi yenilediniz mi?
Bekliyoruz...
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TABLO 2
Yatirim Fonlari
1989 Yili

Fon Cikis Tarihi Cikis Degeri Son Degeri Verimi (%)
i$ Yatirim-1 13.07.87 10800 45 426 62.59
i$ Yatirim-2 14.03.89 20 000 31584 —_
i$ Yatirim-3 09.10.89 10000 12 091 —
is Yatinm-4 17.01.90 10 000 10491 —
interfon-1 19.09.87 10661 35167 61.92
interfon-2 14.12.87 9 960 29 999 61.29
interfon-3 27.02.89 9959 15608 —
interfon-4 07.08.89 11200 14 293 —
iktisat Yat.-1 16.09.87 9764 30927 55.06
iktisat Yat.-2 10.02.88 9 806 26 069 54.43
iktisat Dolar Fon 08.02.89 9 596 12314 —
iktisat Mark Fon 28.02.89 9890 11962 —
iktisat Atillim Fon 11.12.89 10 000 11208 —
Garanti Yatirim-1 22.10.87 9976 34 523 67.16
Garanti Yatinm-2 10.03.89 9.731 16 768 —
Garanti Yatirim-3 12.02.90 10437 10 660 (&
Esbank Fon-1 16.11.87 10319 35 308 63.11
Esbank Fon-2 31.10.89 10 000 11594 —
YKB Yatirim Fonu 02.11.87 10477 33304 62.28
YKB Sektor Fon 07.03.88 9785 26 426 65.04
YKB Hisse Fon 07.03.88 9713 52 000 199.69
YKB Kamu Fon 07.03.88 9795 26 064 66.53
YKB vikit Fon 07.03.88 9 693 22 345 50.79
YKB Karma Fon 07.03.88 9828 26 433 64.61
YKB Doéviz Fon 02.01.89 9.294 12 869 32.27
Vakif Fon-1 09.05.88 10 000 26 071 60.35
Vakif Fon-2 24.04.89 48 279 68 794 —
Vakif Fon-3 18.10.89 10 444 12 328 —
Disbank Mavi Fon 28.06.88 10 057 23 831 63.91
Disbank Beyaz Fon 10.04.89 20558 31011 =
Titiin Fon 04.07.88 11021 25 238 63.10
Mitsui Fon-1 15.07.88 40 000 95 253 62.32
Mitsui Fon-2 20.10.89 10000 11705 —
Finans Fon.-1 20.03.89 9946 15643 —
Finans Fon-2 20.07.89 9 956 13 289 —
Finans Fon-3 18.12.89 10 428 11387 —_
Ziraat Fon-1 09.10.89 10 100 12947 —
Ziraat Fon-2 14.02.90 10 000 9955 —
Ziraat Fon-3 14.02.90 10 000 10 186 —
Halk Fon-1 01.11.89 11 397 13 545 —
Halk Fon-2 08.01.90 10 357 10 869 —
Pamuk Fon 02.01.90 10724 13409 —
Emlak Fon-1 22.01.90 10 000 10487 —
impexfon 02.02.90 10086 10397 —

Siimer Fon 12.02.90 10 405 10 657 .
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zarara ugratma ihtimali de bulunan, bagka bir deyisle sabit gelir vaat etmeyen
araglardir. Ancak Tirkiye'de yatinm fonlarinin hemen hemen hepsinin benzer
menkul kiymetleri icermesi ve bu menkul kiymetlerin de sabit getirili araglar
agirhkli olmast, yatinm fonlarini bir nevi sabit getirili yatinm araci haline déniis-
turmisgtiur. SPK’'nun 1939 Eylil'line ait aylik biiltenindeki verilere gore, o tarihte
mevcut 28 yatirim fonunun portféy dagilimi «Tablo 3»deki gibidir.

Tablodan gdrulebilecegi gibi, fonlarin iginde % 68'den fazla 6zel sektdr tah-
vili ve finansman bonosu, % 27'nin lUzerinde de devlete ait kagitlar bulunmakta,
hisse senetleri ise % 3.5 oraninda yer almaktadir. Yatirim fonlari, yatinmeilarin
riske karsi tutum farklihklarini en gilizel bigimde degerlendirebilecek, farkll bile-
simlerle farkh kesimlere hitap edebilecek bir yatirrm aracidir. Bunu gercekles-
tirmek icin, bankalarin birden fazla yatirm fonu kurduklarinda bunlara farkl
bilesimler kazandirmalarinda, hisse senetlerinin fonlar icindeki payini artirma-
larinda, hatta hisse senetlerini bile kategorilere ayirip (tutucu, atak, kar payi
geliri yiuksek, sermaye kazanci ylksek gibi), farkli kategorilere agirlik tanima-
larinda yarar vardir. Bugiin icin tdyle bir gesitlendirmeyi kismen de olsa yapan
bir tek Yap! ve Kredi Bankas: goze carpmaktadir.

TABLO 3
Yatirnm Fonlarinin Portfoy Dagilimi (%)
Devlet Tahuvili 8.79 Ozel Sektdér Tahvili 38.25
Hazine Bonosu 6.76 Finansman Bonosu 29.86
Gelir Ortakhid: Senedi 0.69 Hisse Senedi 350
Dévize Endeksli Tahvil 8.84 e i 124
Dévize Endeksli G.O.S. 2.07 Ehdls U Wt e i
—

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

AYLAR 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
Ocak 94.18 135.51 243.11 202.78 297.38 493.05 1711.69 714.75 6793.38
Subat 94.60 15744 24673 207.73 32571 658.37 146545 822.11 7402.13
Mart 97.99 16521 249.65 214.77 31636 619.21 1351.48 923.62

Nisan 10149 152.04 235.43 207.07 30568 613.09 917.93 1009.89

May1s 102.60 156.08 227.24 209.20 304.85 833.54 1005.71 1334.72

Haziran 106.38 176.25 220.66 210.89 306.66 1050.81 924.97 1745.24
Temmuz 106.22 176.40 207.07 213.75 32322 1709.16 927.28 1554.78
Agustos 113.08 18642 204.24 218.60 360.80 2290.94 816.29 1716.64
Eylal 112.47 19871 198.36 226.70 394.62 201520 881.71 2673.32
Ekim 115627 21263 200.20 238.27 384.48 1548.75 734.01 3486.07
Kasim 13245 217.12 20044 258.90 406.68 1374.18 777.53 3241.70
Aralik 133.33 24203 202.10 261.35 43899 120228 722.21 4940.99




Cikarnimg

Takvim Yili Kirt

Dagitilan Kiar Payr (55)

Plyasa Flyati (TL)

Kayith (Odenmisg)
Sira Sermaye Sermaye 1987 1988 1986 1987 1988 1986 Subat Aralik Ocak Subat
No. Kurulusun Adi (Milyon TL) (Milyon TL) | (Mliyor TL) | (MHyon TL) | (Milyon TL)| (Net) (Net) (Net) 1989 1989 1990 1990
1 AKCIMENTO — 39.375 6.953 5192 3.784 168 36 235 2.650 1.700 6.590 7.800
2 ANADOLU CAM 20.000 18.850 5.203 9.791 2.549 50 0 30 2.500 7700 10,750  12.000
k| ARGELIK 100.000 40.000 39.087 51661 16.131 i} 92 63 3975 18000 20000  26.500
i BAGFAS — 40.000 9.313 27734 7.005 85 40 55 1575 5900 7.800 9.900
5 DOLU CIMENTO — 15.150 5.607 7.142 4.553 181,36 | 21345 | 11976 | 12200 30500 46.000 46.500
6 BRISA 130.6C2 67.500 23.102 19.639 11.236 63 103,20 32 3.150 8000 15500  14.000
9 CELIK HALAT 27.000 10.800 7.558 10.574 3.729 100 100 60 4.675 9700 14750  14.500
8 GimMsa 50,000 21.600 13.667 18178 7.791 201,87 82,60 | 175 4300 11500 15500  18.500
9 CUKUROVA ELEKTRIK 90.000 75.600 61.939 111 186 32.189 200 250 100 8350 15000 25000  24.000
10 DOKTAS 12.000 10.500 8.317 5.075 2.224 100 58,50 50 1.200 8600 10000  13.000
11 ECZACIBASI YATIRIM 3.000 2.400 11 1713 421 40 45 30 1625 11250 15250  17.000
12 EGE BIRACILIK 12.600 12.600 3.315 18.926 1.560 5 130 20 6.000 15500 15750  25.000
13 EGE GUBRE 12.000 12.000 1720 1512 2.603 50 18 60 890 2200 3.900 4.000
14 EREGL! DEMIR QELIK 2.500.000 384.000 119.616 435,358 41.097 55 175 23 7550 11250  12.750  14.250
15 GOOD-YEAR 23.448 23.448 9.058 15.536 3.108 100 [ 200 4575 8200  .2.250 9.600
16 GUBRE FABRIKALARI 120.000 100.000 Zarar Zarar 1.048 g = 4333 1.100 1.150 1950 2.000
17 GUNEY B{RACILIK 8.400 8.400 3.395 6730 1.041 kE} 60 11 2.975 6.700 7400 11.500
18 HEKTAS 10.000 5.940 2173 5.041 1.014 5 5 36.16 2.350 7300 10000  11.250
19 1ZMIR DEMIR CELIK 150.000 150.000 5.721 Zarar 1714 22,66 = 15,96 850 2.200 3.000 2.900
20 1zocam 10.000 9.000 2.250 6.569 367 35 120 16,80 7350  10.750  15.000  18.750
21 KARTONSAN 27.000 27.000 4478 8.580 1.034 35 20 1791 1.550 7300 10000  11.250
22 KAV 12.000 6.000 3.694 7967 4221 130 15 300 17.900 18500  21.500  26.500
23 KOG HOLDING 100.000 50 000 15.504 11,329 10.696 32,50 60 15,60 3125 18500  25.500  32.000
2] KOC YATIRIM 100.000 16.000 2.825 7385 2622 35 €0 39 2.400 9100 11750 15500
25 KORDSA 150.000 67.500 24 507 44.293 11.116 96 96 110 3.950 6800 8.700 11.250
4] KORUMA TARIM 20.009 7.425 5.239 14.105 2.169 66 111 30 1850 9100 11750  13.750
27 MAKINA TAKIM 3.000 1500 Zarar 493 101 = 5 i 1.000 9700 13000 18500
28 METAS 15.000 30.000 1.194 Zarar 352 15 — — 820 1.100 3250 2.550
29 NASAS 70.000 50.820 2.853 205 1218 30 — 15 940 1900 6.000 1.100
30 OLMUKSA 30.000 11.000 6.884 9.722 2625 45 35 22 2400 10750 13500  19.500
31 OTOSAN 40.000 43,130 24.246 55.685 Zarar 26,60 70 — 2,900 9600 11250  14.000
32 PINAR SUT 18.000 5.400 1.057 2.318 266 22,13 37,80 10 - 7000  10.000 7.900
33 RABAK 25.000 15.000 6.535 7.547 1.802 10 40 13 1.450 1.800 8.600 8.900
kIl SARKUYSAN 30.000 7.560 5.158 11.020 3.132 75 90 60 3325 24000 27.500 32500
35 TELETAS = 20,000 31.372 39.190 120 85,60 - 9200 13750  17.000
36 TURK DEMIR DOKUM 50.000 30.000 12.131 13.880 11.501 103 44 80 2525 5.500 9.250 9.600
37 TURK SIEMENS 1.4 10.500 7.313 15.542 5728 a1 68.50 | 106 3850 20500 32500 28500
18 T. 1S BANKASI «B» — 30.000 62.246 121414 35.207 38,38 46,08 34,60 2100 11250 18500  19.500
39 TURKIYE SISE VE CAM 200.000 121.293.4 4.584 12.084 3.507 10 20 10 1.450 5000 12250 8.600
40 YASAS — 10.800 1.428 2.969 252 15 20 10 — 3400 5.500 6.200




Siz... ister sanayici,
ticcar, ev kadini,
ister isadami olun...
Tobank icin
cok onemlisiniz.
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Politikanin Ekonomik Analizi:
KAMU TERCIHI TEORISI

Yazan :
JAMES M. BUCHANAN

Ceviren :
COSKUN CAN AKTAN (*)

1. GiRiS

Du calismada «Kamu Tercihi Teo-
risi» veya alternatif olarak «Po-
littkanin Ekonomi Teorisi», ya da
«Yeni Politik Ekonomi»nin ortaya c¢i-
kisini ve kapsamini &zetlemeyi dust-
nidyorum (!). Bu arastirma alani ikinci
Dinya Savasi'ndan sonraki 40’ ve
50'i yillarda 6énem kazanmis bulunu-
yor. Gercekten de teori, Avrupa’da ve
Japonya’da bilim adamlarinin ilgisini
cekmeye ancak 1970°li yillarda bagla-

(") Cevirenln Notu: (1) 1986 Nobel
Ekonomi Odiilii sahibi James M. Bucha-
nan’'in yazisinin orijinal bashgr su sekil-
dedir: «Politics Without Romance: A
Sketch of Positive Public Choice Theory
and Its Normative Implications», IHS
Journal, vol. 3, 1979, pp. B1-B11. (2) Bu
yazinin ¢eviri ve yayin hakki i¢cin tarafima
izin veren Physica-Verlag (Heidelberg-
Bati Almanya) Yayinevine tesekktirlerimi
sunuyorum.

{(}) Bu konuda farkh bir sekilde sunu-
lan calisma ig¢in bkz.: Buchanan (1978).
Daha teknik bir arastirma i¢in bkz. : Muel-
ler (1976).

mistir. Amerika’daki gelismeler 1960°l1,
hatta 1950'li yillara kadar uzanmakta-
dir. Bu aciklamalarimdan, umarim
kamu tercihi teorinin liderinin bulun-
madigl hususunu ifade ettigim anla-
siimaz. Ozellikle 18 ve 19'uncu yiizyil
Avrupa distincesinde bu teorinin iz-
lerini bulabiliriz. Ecclesiastes bize,
glinesin altinda yeni olan bir sey bu-
lunmadigini sdylemektedir; gercekten
de bdyle bir iddia, ozellikle sosyal
bilimlerde gecerlidir. Her gecen gun,
eski tekerledi yeniden kesfettigini sa-
nan genc¢ meslektaslarimi gérdugim-
de Ecclesiastes'in sbzinid hatirliyo-
rum. Bununla birlikte hakim olan eko-
nomik dlsiince (zerine yaptigi etki-
nin boyutu gézdniinde bulunduruldu-
dunda, «kamu tercihi» yeni bir disip-
lindir. Ekonomi ve politika bilimi ara-
sindaki bagi olusturan bu disiplin,
bircok kiginin distincesini degigtir-
mistir. Burada Thomas Kuhn'un sik
stk kullandigi deyimi ifade etmeme
izin verilirse, sanirim, yeni bir para-
digmanin (numunenin ya da cekici
ornedin) bir eskisiyle dedistirildigini
soyleyebiliriz. Bir adim daha ileri gi-
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derek ve Nietzsche’'nin deyimini kul-
lanarak, dinyamizin bazi yonlerine,
ozellikle de politik dunyamiza daha
degisik bir pencereden baktigimizi
soyleyebiliriz.

Bu calismama verdigim baslik,
«Hayalci Olmayan Politika», bu ger-
cedi vurgulamak icin secildi. Kamu
tercihi teorisi devletin calismasi ve
devleti yonetenlerin davranislari hak-
kinda bir dizi hayalci ve aldatici fi-
kirleri, gercek diinyadaki politik rea-
lite ile degistirecek bir kanal olmusg-
tur. Ben sik sik kamu tercihinin 1930
ve 1940'larin refah ekonomisinden or-
taya cikan «piyasa ekonomisinin ye-
tersizligi teorisi» (theory of market
failure)’'ne karsilik olarak bir «kamu
ekonomisinin yetersizligi teorisi»
(theory of governmental failure)’ni or-
taya koydugunu ifade etmekteyim.
Onceki calismalarda, kaynak dagili-
minda etkinligin saglanmast yéniinde
piyasa ekonomisinin bazi acilardan
«yetersizlige ugradigi» ortaya konul-
mustur. Daha sonralari ise kamu ter-
cihi teorisinin aciklamalar ile, devlet
ve politik organizasyonun etkinlik ve
adalet gibi ideal kriterleri saglamak
acisindan «yetersiz kaldigi» ortaya
konulmustur. Bu gelismeler sonucun-
da gunimuzde piyasanin ideal yapisi
yerine gercek yapisint arastiran pek
az bilim adami bulabilmekteyiz. Her
toplumun almak zorunda oldugu 6zel
sektdor—kamu sektérl kararlar, simdi
daha anlamli ve gercekci bir sekilde
tartisiimali ve daha gergekei alterna-
tif modellerle karsilastirnimak suretiy-
le ortaya konulmalidir.

Hayali modellerin karsilagtirila-
rak toplumsal kurumlarin nasil isle-
yecegini beklemekten ziyade, bu ku-
rumlari karsilastirarak, bunlarin ger-
cekten nasil isleyecegini gérmek her-

KAMU TERCIHI TEORISI

halde basit ve acik bir bilimden bas-
ka bir sey degildir. Fakat bu basit
ve aclk bilim, Batili insanin bilinglen-
dirilmesi icin yeterli olmadi ve bir
yUzyildan daha fazla bir zaman aldu.
Bu bilim glinimiizde de kesinlikle ev-
rensel olarak- kabul edilmis dedgildir.
Sosyalist mistidin, bir tir Ustin «ka-
mu mahlvna dodru ilerliyor olmasi
gercegini kesinlikle kabul etmek du-
rumundayiz. Ve hatla bdyle bu mis-
tigi reddedenler arasinda bile, poli-
tikanin ¢cikmazini ¢ézecek ideal igin
ugrasan pek c¢ok insan bulunmak-
tadir.

Calismanin bu basglangi¢ nokta-
sinda, kamu tercihi teorisinin norma-
tif yoni lzerine cok fazia 6nem atfe-
diyor gibi gorinmek istemiyorum. Bu
normatif aciklamalar, kendi uzerine
dayali olarak varolabilir ve pozitif
analiz olsun veya olmasin bu acikla-
malarin varhgr kabul edilebilir. Kamu
tercihi teorisi, bu gercevede tumiuy-
le pozitif bir teori, timuyle bilimsel
ve bu kavramlarin standart anlamla-
rinda wertfrei (deder yargilarini icer-
meyen)’'dir veya olabilir. Yukarda
s0zU edilen kurumlarin karsilastirma-
I degerlendirmesini spesifik sonugla-
r1 itibariyle yapmamak gereklidir. Na-
tlralistik bir hataya dismek istemi-
yorum. Ayrica, kamu tercihi teorisi-
nin, toplumun uyelerine ekonomi teo-
risinden daha fazla bir seviyede, ne
yapacaklarini  secmesi  gerektigini
sOyleyebilecegi iddiasinda da bulun-
muyorum,

2. TANIM

Simdi biraz daha fazla konsantre
olarak «kamu tercihi teorisi»ni direkt
olarak tanimlamaya c¢alisayim. Eko-
nomi teorisine atifta bulunarak —eger
bu daha alisiimis bir yaklagim ise-
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vapilacak bir tanimlama daha iyi bir
sekilde ortaya konulabilir. iktisat teo-
risi nedir? Bu «bir ekonomi» olarak
adlandirdigimiz, mubadele slirecinin
bir aciklamasi ve anlagiimasini sad-
layan bir analiz butunadir. iktisat
teorisi, piyasa faaliyetlerine; alicilar,
saticilar, yatirnmcilar, ureticiler, giri-
simciler olarak katilan bireylerin dav-
ranislarini tm toplum igin elde edi-
len sonuclarla iliskilendirmemize olc-
nak saglayan analizler bitinidir.
(Burada, tanimladigim anlamda Avus-
turya Ckulu'nun, ekonomi teorisinin
gelismesinde onurlu ve édnemli bir mi-
rasi bulundugunu belirtmem gereKki-
yor. Ayrica, ginimuzde Amerika Bir-
lesik Devletleri'nde geng¢ bilim adam-
lart arasinda «Avusturya Ekonomi-
sinne karsi heyecanl ve tesvik edici
bazi gelismelerin oldugunu soyleye-
bilirim.)

Kamu tercihi teorisi, esas olarak
ekonomi teorisinde oldukg¢a ayrintili
analizler igin gelistirilmis ara¢ ve me-
todlart almakta ve bu arag ve me-
todlar1 politik sirece, kamu sektori-
ne, politikaya ve kamu ekonomisine
uygulamaktadir. Kamu tercihi analizi,
ekonomi teorisinde oldugu gibi, ka-
mu sektorindeki bireysel edimcilerin;
ornedin segmenlerin, yonetime aday
olanlarin, milletvekillerinin,  siyasi
partilerin liderleri ya da {iyelerinin,
blirokratlarin  (Bunlarin hepsi kamu
tercihinde rol oynayan edimcileri be-
lirtmektedir.) davranisiarini gdzlemle-
digimiz veya godzlemleyebilecedimiz
sonuglarin bilesimi ile iliskilendirme-
ve calismaktadir. Kamu tercihi teo-
risi, politik kesimde stliregelen kar-
masik kurumsal etkilegsimler i¢in bir
aciklama ortaya koymaktadir. Bura-
da, «karmastk» kelimesini vurguluyo-
rum. Cinkl, yapilacak uygun bir kar-
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stlastirma, aslinda kendi basina bir
varlik olarak surece katilan bireyler-
den farkh olarak, devleti bir tir yek-
pare bir yap! seklinde bigimlendiren
yaktasimlardir.

3. METODOLOJIK BIiREYSELCILIK

Yaptigim tanimlamalardan anla-
silacagt uzere, kamu tercihi teorisi,
ekonomi teorisi gibi metodolojik ola-
rak bireyseldir. Temel birimler; par-
tiler, eyaletler ya da milletler gibi or-
ganik birimlerden ziyade secimde bu-
lunan, eylem ve davranis motiflerine
sahip kisilerdir. Gergcekten de bu
aciklama cercevesinde konu burada,
«Politikanin Bir Bireysel Teorisi» (An
Individualistic Theory of Politics)'dir.

Bicimsel kamu tercihi teorisini
tanimlayan metodolojik bireyselcilik
ile yukarida kamu tercihi surecine ka-
tilan birey davraniglari arasinda hig-
bir sekli iliski bulunmamaktadir. Bii-
tiin bireylerin, politik rollerinde yal-
nizca bir tir «ortak mal» geligtirme-
ye c¢cabaladigini ve daha dar anlamda
6zel cikarlarinin 6tesinde hareket et-
tiklerine dayali bir martaval {izerinde
bdylesine tamamen tutarhh ve meto-
dolojik olarak bir bireyselci politika
teorisi tesis etmek mimkiin olacak-
tir. Boyle bir teori, farkli bireylerin
«ortak mal» konusundaki farkh anla-
yislariny ortadan kaldirmakta vyeterli
de olmayacaktir. Fakat boyle bir teo-
riden bazi test edilebilir Onermeler
ortaya cikarilabilir ve bu &nermeleri
dederlendirmek i¢in bazi amprik c¢a-
Iismalar yapilabilir.

Kamu tercihi teorisinin gelistiril-
mesinde katkida bulunmus bilim
adamlarinin godu baslangigta bir ik-
tisatci olarak vyetistirilmislerdir. Bu
nedenle, bu bilim adamlari, ekonomi
teorisinde yararli oldugu bilinen, test-
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edilebilen ve amprik olarak dogrulan-
mis hipotezleri de beraberlerinde ge-
tirme egiliminde olmuslardir. Getirilen
bu modeller, bireylerin kendi ozel fay-
dalarinin maksimize etmeye calgtik-
lar1 varsayimini temsil etmekte ve dar
anlamda kendilerinin ekonomik olarak
ivi bir durumda olmalarinin, bu fayda
fonksiyonunun maksimizasyonunun bir
unsuru oldugunu ortaya koymaktadir.
Bununla birlikte, bu noktada, ne eko-
nomi ne de politika teorisinde homo
economicus’un yararlihd konusunda
bir savunma ya da karsi-savunmada
bulunmak istiyorum. Daha oOnce
bircok kez sdylemis oldugum gibi, bu-
rada da ispat etme zorunlulugu poli-
tik ve ekonomik davraniglari belirtti-
gimiz modelden farkll bulunan kim-
selere dismektedir. Mantiksal tutar-
lihk, en azindan baslangicta bizim
farklt durumlarda ayni modelleri ince-
ledigimizi gdstermektedir.

Daha once de isaret ettigim gibi,
faydalarint maksimize etmeye calisan
bireylerle analizimize basghyoruz ve,
mevcut amacimiz ydénunden, bireyle-
rin fayda fonksiyonunda hangi spesi-
fik dislncelerin bulundugunu sapta-
yip aciklamaya gerek gérmiuyoruz. Bu
asamada, glnahkdr insanlar kadar,
aziz insanlarin bulundugunu da ka-
bul ediyoruz. Bir anlamda, bireyi, ter-
cih demeti ve fayda fonksiyonu ba-
kimindan tanimlayabiliriz. Bu fonksi-
yon, potansiyel tercihler ig¢in alterna-
tifler arasinda midmkiin olacak tercih
(trade-off) demetini tanimlamaktadir.
Bu tercihler meyve tezgahinda elma-

@ Halkin yizu gililmez, énder ag-
lamazsa.
Talat S. Halman
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larla portakallar veya illke i¢cin bansg
ile savas arasinda olabilir,

Tercih ya da fayda fonksiyon-
lart bakimindan analize basgladigimiz-
da, derhal kisiler arasinda muhtemel
farkliliklart arastirmaya sevkediliriz.
Farklr bireylerin aynt tercihleri gos-
termesi gerektigi konusunda herhan-
gi bir acik neden bulunmadigindan,
tercihlerin degisebilecegi varsayimiy-
la ise baslamak en iyi yol gibi gorin-
mektedir. Ekonomi teorisinde bu gibi
farklliklar herhangi bir sorun yarat-
mamaktadir. Ashinda durum, bunun
tam tersidir. Sayet bir birey portakala
oranla elmalara diger bir bireyden da-
ha fazla bir deger atfederse, bu du-
rumda bir mlubadele firsati dogmak-
tadir. Her iki kisi de alisveristen ya-
rar saglayabilir. Modern uygulayici-
larl, her ne kadar sistemi belli bir
gruba 6zgl ve anlasiimasi glg¢ bir ko-
nu gibi gdstermeye calisiyorlarsa da
aslinda ekonomi teorisi tumiyle her
iki tarafin da yararina olan alisverise
iliskindir.

4. POLITIK MUBADELE

Politika ile herhangi bir yénden
karsilastirildiginda, ekonomij teorisi
aslinda basittir. «Politik mubadele»
streci zorunlu olarak ekonomik mi-
badeleden iki farkli neden dolayistyla
daha karmasiktir. ilk olarak, temel
«politik mubadele», yani kurulu ana-
yasal dizenin altinda yatan anlasma,
herhangi bir anlamii ekonomik etki-
lesimden &énce gelmelidir. Ozel mal-
lar ve hizmetler konusundaki duzenli
bir ticaret, yalnizca bireylerin mulki-
yet ve kaynaklarinin kontroli hakla-
rint garanti eden, 6zel sozlesmeleri
ylriiten ve devletin glicline sinirlama-
lar getiren cercevesi belirlenmis bir
yasal yap: icerisinde uygulama alant
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bulabilir. Tkinci olarak, iyi tanimlanmis
ve isleyen yasal dlizen igerisinde bile
«politik muibadele» zorunlu olarak
ekonomik mubadeleyi  karakterize
eden karsihikh aligveris yapan iki kigi-
den ziyade, toplumun tim Uyelerini
ilgilendirir (?).

«Politik mubadelenin» bu iki du-
zeyi, bize kamu tercihi sinirlart ice-
risinde yer alan, birbirleriyle iligkili
fakat farkh arastirma alanlarin tegkil
eden, bir siniflandirma yapma imkani
vermektedir. itk arastirma alani «ana-
yasalarin ekonomik teorisi» {economic
theory of constitutions) olarak ad-
landirilabilir (°}. Bu teorinin sosyal an-
lasma teorisi {the theory of social
contract) icerisinde tarihsel onclleri
bulunmaktadir. Ayrica Rawls’in calis-
masinda (1971) bu konuda modern
felsefi aciklamalar yer almaktadir.
ikinci arastirma alaninin konusunu
politik kurumlarin anayasal-yasal bir
vap! icerisinde isleyecegi bir cerceve
olusturmaktadir ve bunu «politik ku-
rumiarin teorisi» (theory of political
institutions) olarak adlandirabiliriz.
Bu arastirma alani, oylama ve oyla-
ma kurallari, secim ve parti rekabet
teorisi ve burokrasi teorilerini iger-
mektedir (%).

(3} Anayasa ve anayasa-sonrasi Sse-
viyede politik mubadele arasindaki degi-
simin  gelisimi icin bkz.: Buchanan
(1975).

(®) Boyle bir teorinin gelistirilmesi
Tullock ile ortak olarak yazdigimiz kita-
bin asil amaciydi. bkz.: Buchanan-Tullock
{1952).

() Modern kamu tercihi teorisi ice-
risinde, oylama kurallart teorisi Black
(1958) ile basliyor. Secim ve parti reka-
beti teorisinde genis dlcude Downs (1957)
ilk adimi atiyor. Birokrasi teorisi, mo-
dern anlamda ilk olarak Tullock tarafin-
dan gelistirilmisgtir (1965).

5. ANAYASALARIN
EKONOMIK TEORISi

Modern kamu tercihi teorisinin
belirtmis oldugum bu yonu, gelenek-
sel politik teori veya politik felsefe-
deki, yani sosyal anlasma ya da sdz-
lesme teorisindeki fikirlerin dnemli bir
bolimuiyle iliskili bulunmaktadir. Bu-
rada tim tartisma, politik diizenin
yanhshgini da iceren sistemin temel
konulan ile ilgili bulunmaktadir. Dev-
lete veya devleii yonetenlere mesru-
lugu neler kazandirmaktadir? Birta-
kim kisiler digerlerini yonetmek icin
hangi haklara sahip bulunmaktadir-
lar?

Felsefi duzeyde yapilacak bir tar-
tismada bireyselciler bdyle bir «yd-
netme hakki»nin varolmasi kavramini
reddeceklerdir. Bu anlamda ben ken-
dimi codu kez felsefi anarsist olarak
adlandirdim. Bununla birlikte, anarsi-
nin temsil ettigi alternatif sosyal du-
zene bazi anarsistlerin taktigr hayali
gdzIiga kullanmadan bakmak zorun-
dayiz. Thomas Hobbes'e bakiyoruz;
kendisinin 17. yuzyllda acikladi§) go-
rasleri, 20. ylzyiln sonlarinda yasa-
yan bizlere oldukca cekici gelmekte-
dir. Hobbes, devletsiz ve kanunsuz
bir toplumdaki bireylerin yasamiri
«tek basina, yoksul, kétu, hayvani ve
kisa» olarak tanimlamigtir. Bu Hob-
besian bakis acisindan, bdyle bir vah-
si ormandaki herhangi bir kisi, yasam
ve milkiyet konusunda glivenligin
saglanmast icin egemenlik hakkina
sahip olacak bir devlet ile yapilacak
anlagsmaya hayli fazla bir deger atfe-
decektir. Birey egemenlige sahip dev
letin, kendi (lizerinde somuri hakla-
rint  engelleyen yasal sinirlamalarin
olmadigini bilse bile yine de bu du-
rumda egemenlide sahip devletin
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koymus oldugu yasalara uymayi ka-
bul edecektir.

Montesquieu, John Locke ve
Amerika'da buginki anayasanin or-
taya cikariimasinda emegi gecen kim-
seler devletin faaliyetlerinin sinirlan-
diriimasimi esas alan anayasal anlas-
ma (constitutional contract) konu-
sunda Hobbes'ten daha iyimserdiler.
Ve saninm, tarihi arastirmak, en azin-
dan belli bir élcliye kadar onlarin du-
suncelerini dogrulayacaktir. Devletin
yetkileri anayasalar tarafindan sinir-
landinlmistir ve Batinin bugtine birak-
tig1 mirasin bir kismi, devletin gucu-
nun sinirlandinimasini - éneren  18.
ylizyll bilge goruslerini yansitmakta-
dir. Fakat politik dustincedeki 19. ve
20. yuzyil safsatast, secim esaslarinin
gercekte devletin Leviathan (*) egi-
limlerini kontrol altina almak husu-
sunda yeterli oldugu varsayimina —ki
bu periyodik ve serbest secimler ko-
nusunda anayasal glvenceler oldugu
surece devlet faaliyetlerinin alani ve
kapsaminin kontrol edilebilecegdi var-
sayimidir—- dayantyordu, Bu tir seci-
me dayali kisitiama ve sinirlamalarin
devleti, ifade edilen «sézlesme» ice-
risinde tutmadigini ancak bu yuzytlin
baslarinda anlamaya basladik.

(*) Cevirenin Notu: Leviathan Tevrat
ve incil'de koétiligi temsil eden biylk
bir su canavarinin ad: olarak ge¢mekte-
dir. Bu kavram Thomas Hobbes'in 1651
yilinda yayinlanan eserinde egemen bir
devieti temsil etmek Ulzere kullanilds.
Bkz.: Thomas Hobbes, Leviathan, New
York, E.P. Dutton and Comp. Inc, 1950.
Bu kavram daha sonra James M. Bucha-
nan tarafindan asirt bir sekilde bilylimis
devleti ifade etmek tizere kullanildi. Bkz.:
James M. Buchanan, The Limits of Li-
berty, Between Anachy and Leviathan,
Chicago: The University of Chicago Press,

1974, s. 147.
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Kamu tercihi teorisinin temelinin
bir parcasmt olusturan anayasalar
teorisi kismen 19. ve 20. ylzyil pers-
pektiflerine bir karsilik olarak 18. yuz-
yil bakig acisina bir donusi temsil
etmektedir. Bu teori devletin nasil si-
nirlandirilabilecegi ve nasil sinirlandi-
rnimas! gerektigi konusunda sorularn
gundeme getirmektedir. Devletin ne
tur isler yapmasina izin verilmelidir?
Anayasa| diizeyde ne tir politik ka-
rar verme yapilari kullaniimalidir? Bi-
reylere hangi kosullar altinda ve ne
Olcliye kadar ayricalik tanimmahdir?

Bu ve bunun gibi diger pek cok
sorunun cevabi, sayet anayasal ola-
rak yetki verildiginde, farkli politik
kurumlarin nasil caligacag: konusun-
da yapilacak pozitif ve prediktif ana-
lizlere dayanmaktadir. Alternatif po-
litik kurallarnin isleyisi teorisi bulun-
madidi slirece bilimsel ve anlaml bir
anayasalar teorisi kurulamayacaktir.

6. ANAYASA-SONRASI POLITIKA

Anayasa-sonrast (postconstituti-
onal) bir ortamda, tanimlanmis bir ya-
sal duizenle, her iki tarafin da yara-
rina olan «politik miibadele» olanak-
lar1 varolmaya devam edecektir. Bu
su anlama gelmektedir; degisik bir
bigimde, «koruyucu», «asgari» veya
ctgece bekgisi» devleti olarak adlan-
dirillmis bulunan anayasal «sézlesme»
tasarlandiktan sonra bile toplumdaki
tim kisiler arasinda etkinlik-verim
artirici  karmasik mubadele devam
edecektir. «Uretken devlet», Uretimin-
den toplumdaki (lyelerin higbirinin
mahrum birakilmayacagr ve yine or-
taklasa Uretiminden tek basina lre-
tilebilecedinden daha ucuza elde edi-
lebilecek olan «kamusal mal»lar tret-
mek suretiyle ortaya cikanlabilir.

Bu siire¢c icerisinde, kamusal
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mallardan yararlanacaklarin, net ka-
zanglarini glvence altina almak igin
karmasik politik muabadeleler nasil
érgiitlenmelidir? Ozel mallar icin ge-
cerli bir mubadeleyi aciklayan, alici
ve saticilarin karsilikh ciftler seklinde
eslenmesine benzer goénilld bir ma-
badele miumkin olmayabilir. Devletin
faaliyeti icin onerilen sudur: Devletin
kararlari nasil ve kim tarafindan alin-
malidir? Ve hangi kurallara gore?
Ve kurallarin isleyecegi énceden na-
sil bilinebilir?

Teori burada, birbirinden farkh
iki soru biciminde geligmistir. ilk ola-
rak teori, birbirinden farkli bireysel
tercihlerin ortak sonuclariyla naslil
uyustugunu veya bagdasabilecegini
anlamaya caligmaktadir. Yani, birey
gruplan farkl kurallar altinda kollek-
tif karar almaya nasil ulasilabilir? Bu
tir teori, belirtildigi sekilde devlet ile
bir iliski kurmus dedildir ve etki y&-
niinden, kendisine eslik eden bir «arz»
teorisi olmadan, kamusa!l mal ve hiz-
metler i¢in olusturulmus bir talep teo-
risi gériiniimindedir. ikinci ve daha
yeni olan teorideki gelisme; vatandas-
lar tarafindan talep edilebilecek olan
mal ve hizmetlerin arz edilmesi yet-
kisiyle donanmis kisilerin davranisla-
rina iliskin tamamen farkh bir dizi so-
ruyu glindeme getirmis bulunmakta-
dir. Anayasa sonrasi politik analizle-
rin her boliimunlu ayri ayr 6zetlemek
yararl olacaktir.

Oylama Kurallan Teorisi :

Asagidaki basit soruyu sormus
olan Black'in ¢ahgmasiyla konuya
baslayabiliriz. Komiteler basit cogun-
luk oylama kuralyla nasil karar al-
maktadir? Yalnizca Condorcet, Lewis,
Caroll ve didger birka¢ kisinin mijde
veren calismalarina dayanarak Black,
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¢ogunluk oylamasinin  6zelliklerini
analiz etmeye giristi ve basit cogun-
luk oylamasinda sorunu kesfetti. Se-
cici gruplanin tim Gdyelerinin tercih
demetlerinin uyugsmasina karsin, muh-
temel sec¢eneklerin hic¢birinin secme
bakimindan diger biutin secenekler-
den daha agir geiecek gogunluk des-
tegini bulamadig: durumlarla karsila-
silabilir. Bdyle bir durumda, ¢ogun-
luk kuraliyla ulasilabilir herhangi is-
tikrarli bir grup karan bulunmamak-
tadir. Grup, kollektif kararini alamaz
ve karar cikaramaz.

Black ile ayni zamanda ve fakat
baska bir amacla, «sosyal refah fonk-
siyonu» tlizerine g¢alisan Arrow, boyle
bir fonksiyonun bir dizi bireysel ter-
cih fonksiyonlarindan olusup olusa-
mayacagint  belirlemeye calsiyordu.
Arrow, asgari kabul edilebilecek ozel-
likleri temin edebilecek boyle bir
fonksiyon bulunamayacagi sonucuna
ulasiyordu ve esas itibariyle ayni ne-
denlerden dolay: Black’in basit ¢o-
gunluk kurall ile ulasmis oldugu so-
nuclara yaklasik bazi yakin sonuclar
elde etti. Arrow, kurumlarin nasil ¢a-
listigiyla degdil, fakat kollektif ya da
sosyal tercihin mantiksal yapisiyla il-
gilendiginden, onun c¢alismasini dar
anlamda, bizim «kamu tercihi gelene-
gi» ofarak adlandirdigimiz disiplin
icerisine koymak dogru degildir. Bu-
nunla birlikte, sosyal bilimcilerin Uze-
rine blyuk bir etki yapan sey, Arrow’-
un calismasiydi; onun calismasi
-eger calisma, standart iktisatginin
tercihte uyusma Olclitt bakimindan
tanimlaniyorsa—- devletin ¢alismaya-
caginin ispat edilmesi seklinde yo-
rumlaniyordu. Black Metodu’'nda ice-
risinde bireysel tercihlerin birbirinden
ayrildigi bir kollektif ortamda grupsal
veya kollektif karara ulasilamaz.
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Arrow metodunda hem uyumlu hem
de bireysel istemleri yansitan tim
olast sonuclarr dizenleyecek bir sira-
lama boyle gruplara vyiliklenemez.
1950°lerden beri, Arrow ve Black’tan
bu yana toplumsal tercih teorisyen-
leri, Arrow imkdansizlik teorisinin so-
nuclarindan kurtulmak icin muhtemel
yol ve araclarl derinlemesine mantik-
sal ve matematiksel ydntemierle aras-
tirdilar; ancak, ya hi¢ basari elde ede-
mediler, yahut da yok denecek ka-
dar az bir basarn elde ettiler. «Sosyal
tercih teorisinnin kendisi, heniiz go-
riinurde olmayan bir denge yapisi ile
hizla gelisen bir arastirma alani ol-
mustur.

Basit c¢ogdunluk oylamasindaki
dalgalanmalarin beklentisi ile karsi
karsiya kalindiginda, bazi tercih bi-
cimlerinde boyle dalgalanmalarin or-
taya cikmayacagini kesfeden Black’in
calismasina donelim. Egder kollektif
tercihler igin alternatifler, bu alterna-
tifler lzerindeki bireysel tercihlerin
tek zirveli olmas! seklinde siralana-
bilirse gruptaki tim oy verenler ic¢in
bir dizi c¢ift usul c¢ogunluk oylarla,
baska herhangi bir sonucu yenilgiye
ugratacak tek bir cogunluk sonucu
cikacaktir. Sonug¢, tercihte bulunan
segcmenlerden oy verenler arasinda
ortanca segmenleri en iyi bir bicimde
tatmin eden veya bunlar tarafindan
en g¢ok tercih edilen bir sonu¢ olacak-
tir. Tek zirvelik igin gerekli kosullar,
kollektif tercih icin alternatiflerin tek
bir boyut cercevesinde nicel degigik-
liklere indirgenebilir oldugu kosullar-
da makul bir sekilde uygulanabilir ol-
maktadir. Ornedin, mevcut bir kamu
hizmeti lzerinde teklif edilmis kamu
harcama miktar lizerinde (yelerden
birinin editime yuksek, digerinin orta
diizey, tictincl iiyenin de disik du-
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zeyde harcama yapmasini tercih et-
tigi uc Uyeli bir okul yénetim kurulu
ya da komitesi dlstinin. Yuksek har-
camay! savunan, dusiuk harcama ye-
rine orta duzey harcamayi, ve dusik
harcamay! savunan da, yuksek harca-
ma vyerine orta diizey harcamayi, ve
dusuk harcamay! savunan da, yiiksek
harcama yerine orta duzey harcama-
y1 tercih ettigi slirece ¢ogunluk oyla-
masi, Ug¢ Uyeli bir komitede istikrarli
bir orta dlzey harcama sonucu or-
taya cikaracaktir.

Cogunluk oylama kurallarinin,
belirli kosullar altinda ortanca sec-
menin tercihlerini yansitan belirleyici
sonuclar saglama egilimi, ozellikle,
kamu tercihi uygulamasinin  kamu
maliyesi uygulamasinda ve O6zellikle
mahalli idare butceleriyle ilgili olarak
alinan kararlarda hem analitik ve hem
de amprik bircok calismanin yapiima-
sina yol acmistir. Bununla birlikte,
belll bir élcuden fazlasi sdzkonusu ol-
dugunda ortanca segmen modelleri,
basit blitgce dagitim mekanizmasinda
bile basarisiz kalmaktadir. Segmenler
ya da bir komitenin tyeleri ayni anda
birkac sorun ya da karar konusu uze-
rinde dururlarsa —-6rnedin, egitim i¢in
harcama yerine polis idaresi igin har-
camayl duslinelim— gogunluk oylama-
sindaki dalgaleanmaya yeniden doniil-
muis olur. Ve bu codgunluk oylamasi
sorununda, geriye doniis ile ilgili
olarak, karar konularinin ¢okludu,
analizi, kamu tercihi teorisinde bu te-
orinin ortaya c¢ikisindan bu yana
onemli bir konu olan «oy ticareti»
(log-rolling) ile, yani segmenlerin bir-
birleriyle karsilikli pazarlik yaparak
yardimlasmalarina olanak saglamak-
tadir.

Daha 6nce belirttigim gibi, bura-
da ozet olarak tanimlanan oylama te-
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orisi ve oylama kurallan kesinlikle
bir devlet ya da politika teorisi de-
gildir. Tersine bir kurum tarafindan
sunulan mallardan «talep» edilebile-
cekler uzerinde insan gruplarinin ter-
cih ya da karara nasil ulastiklarina
iliskin teori veya teori demetidir. Zim-
nen, analiz; talep edilen mal ve hiz-
metlerin pasif¢e sadlandi§t ve arz
edenlerin motivasyonlarinin ihmal edi-
lecegi varsayimi Uzerinde ilerlemek-
tedir. Bu bir bakima, kapali bir oda-
da termostatin ayarlanmasi konusun-
daki bir grup toplantisinda alinan ka-
rarlara benzemektedir. Bir kez ortak
bir karara varildiktan sonra, 1sitma ya
da sogutma sistemi, sdzkonusu ta-
leplere otomatik olarak ve pasifce ce-
vap verecektir.

Temsili ve Secim Rekabeti:

Bir kez basit komite ve kasaba
toplantisi ortaminda daha otelere git-
tikce, realiteyi bigimlendirdigi izleni-
mini veren herhangi bir politik teori-
de, arz edenlerin pasif tepkisinde bas-
ka seylerin hesaba katilmasi gerek-
mektedir. Eger kasaba toplantisi de-
mokrasisinden temsili demokrasiye
dogru yalnizca bir adim daha attigi-
mizda, grup lyelerinin kendi ¢ikarla-
riyla, grup adina hareket etmek (ze-
re secilen ya da atanan temsilci ya
da kurumun gikarlan arasinda muh-
temel farkhliklari ortaya koymak zo-
rundayiz.

Bir kurum olarak secim rekabeti,
bir ekonomideki piyasa rekabetine ol-
duk¢a benzemektedir. Ekonomide sa-
yvet saticilar yeteri Olclide rekabetci
iseler, tiiketici egemenligi ilkesi ha-
kim olur. Bu ideal délgu sinirlan da-
hilinde, hicbir satici, alicilar tzerinde
herhangi bir baski uygulayamaz. An-
cak bir secim rekabeti sistemi ne de-
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receye kadar tiketici egemenligine
benzemektedir? Temelde, bulunan
benzerliklere ragmen, ortaya cikaril-
mas! gereken Onemli farkhliklar bu-
lunmaktadir. Segmenlerin  g¢ikarlarini
temsil etmeye calisan kisiler ya da
partiler, eksik rekabetci piyasalarda-
ki drin saticillarinin 6zel mal ve hiz-
met icin yaptigina benzer bir sekilde
begenilme ya da yarar igin yarisir-
lar. Fakat, politika burada, kategori
olarak piyasalardan ayriimaktadir.
Politik rekabette, karsihkh tek kaybe-
denler ve kazanan gruplar bulunma-
maktadir. Yalnizca bir aday, ya da
parti kazanir; otekilerin hepsi kaybe-
der. Yonetime gelen sadece bir par-
tidir. Buradaki temel ayrihg ifade et-
menin bir yolu sudur: Ekonomik mu-
badelede kararlar az veya gok mar-
jinal noktada alnir. Oysa politikada
karariar ya tlimiyle alinir veya hi¢
alinmaz. Segmen, pazar mubadele-
sinde bir anlamda, aday! ya da par-
tisi veyahut da politik onerileri kay-
betti§i zaman, hayal kirkligina ugra-
yabilir.

Secim rekabeti olsa olsa, se¢im
sonucunda bir devlet makamini ga-
ranti edenler tarafindan ihtiyari gi-
clin kullaniimasi izerine sinirlamalar
koyar. Yeniden secilme beklentileri,
politikacilarin kigisel ¢ikarlarini, ma-
kul sinirlar icerisinde tutma egilimine
yol acar. Ancak sonugclari, orta yol
disindaki se¢men gruplarinin gerek-
sinimlerine kanalize edecek herhangi
bir yol bulunmamaktadir.

Biirokrasi Teorisi :

Yasama meclisi lyelerinin c¢ikar-
lari ile secmenlerin kendi cikarlan
arasinda olasi ayrilikiari hesaba kat-
madi§imizda etkili bir yonetim mode-
line varamayiz. Cinkl, devlet hima-
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yesiyle bilfiil mal ve hizmet «sunan»
kisilerin davranislarini aciklamis bu-
lunuyoruz. Secmenler meclis uyeleri-
ni, yani parlamenterleri secgerler. Mec-
lis Uyeleri, koalisyonlar veya partiler
araciligiyla cesitli politika alternatif-
leri Uzerinde tercihte bulunurlar. Fa-
kat yonetimin fiili islemi olan politi-
kanin yuritilmesi blrokrasideki ma-
kamlar isgal eden kisilere kalmakta-
dir. Bu kisiler nasil davraniyorlar?
Bunlarin kendi c¢ikarlari ile segmenle-
rin c¢ikarlan nasil uzlastinlabilir?

Kamu tercihi teorisindeki son
gelismeler, burokrasinin takdir yetki-
si uzerindeki yasama kontrollintin si-
nirlarini ortaya koymaktadir. Cagdas
devlet, karmasik ve ¢ok yoénlldir. Ya-
sama organi igin gergek politika ka-
rarlarinin yalnizca ¢ok kiglk bir bo-
liminden daha fazlasini gercekles-
tirmek olanaksiz olmaktadir. Burok-
ratlara karar almada genis sec¢im ve-
ya takdir hakks taninmak zorunda ka-
linmaktadir. Birokrasi, yasama orga-
ni faaliyetleri glindemini kendi ¢ikar-
larina uygun sonuglar vermesini gl-
vence altina alacak bigimde ustalikla
yonlendirebilir. Blirokrasi, bir kisim
yasama organi liyelerini, digerlerine
karsi, butcelerin makul etkinlik limit-
lerinden ¢ok daha yukarilara kadar
yukseltilmesi konusunda yonlendire-
bilir.

Kamu tercihi arastirmacilari, gi-
derek artan bir bicimde rekabet¢i ko-
sullardan ziyade devleti tekel kosul-
larinda model olarak almaya basladi-
lar. Secim rekabeti hizlandik¢ca, ba-
sarili teklifte bulunma davranigini ka-
rakterize ettigi varsayilan kar maksi-
mize etme 6zelligi, timu kendine 6zgu
tek bir imtiyaz i¢in teklif veren muh-
temel tekelciler arasinda varolan re-
kabet olarak algilanmaya baslanmig

KAMU TERCIHiI TEORisi

bulunmaktadir. Devletler, vatandasla-
ra en iyi ortak ya da kollektif mal ve
hizmet saglayan bir arag olmaktan
ziyade onlari sémiren organlar ola-
rak gortlmektedir. Hem modern ano-
liz ve hem de gdzlenen amprik c¢a-
ligmalarin sonuglart deviletin gergek-
ten elden c¢ikmis bir hale geldigini
gostermektedir.

Leviathan Sinirlandinlabilir mi?

Detayli kisisel tercihlerin bir bile-
siminden tutarli kollektif sonuglara
kadar uzanan bir yapi icerisinde ka-
mu tercihi teorisi, politik kurumlarin
idealize edilmis bicimlerinin islemede
nasil basarisiz kaldiklarini birgok mo-
deller araciligiyla inandirici bir sekil-
de ortaya koymaktadir. Bunlara ila-
veten politikanin temel ekonomik mo-
delini dogrulayan amprik ¢caligmalarin
sonuclart modern insanin deviete ve
politik islemlere bakis agisini degis-
tirmede etkili olmustur. Macera bit-
mistir, belki de hi¢c geri gelmeyecek-
tir. Sosyalizmin bos emelleri kaybol-
mustur. Politikacillar ve burokratlar
daha cok biz siradan insanlar gibi
gortilmekte, «politika» da, bircok
oyuncunun igerisinde oynadig: tama-
men farkh hedefleri olan ya igsel tu-
tarlihdr ya da etkinligi bulunmayan
bir oyun gibi gériiimektedir.

Burada degdisen bu imaj dolayl-
siyla, kamu tercihi teorisinin pek faz-
la bir katkisi oldudunu iddia etmek
istemiyorum veya iddia ediyor izle-
nimi vermek istemiyorum. Sosyal bi-
limciler, arastirmacilar ve aydiniar
icin bir alternatif politik siire¢c mode-
linin bulunmasi, blylk 6lclide 6neme
sahip bulunmaktadir. Fakat genel ola-
rak, halkin, devletin vaatierini yeriné
getirmek hususunda basarisiz oldu-
gunu gdézlemesi, bu fikirleri degistir-



JAMES M. BUCHANAN

mede herhangi bir fikir demeti ya da
ideolojisinden ¢ok daha fazla dneme
sahip olmustur,

19. ve 20. yuzyil politik dislince-
sinin yanlisliginin, devletin Leviathan
egilimlerini kontrol altinda tutmak
icin yalnizca secim kisitlamalarinin
yeterli olacag! inancina dayali oldu-
gunu daha énce belirttim. Ikinci Diin-
ya Savasgi’ndan bu yana Bati llkele-
rinde yasanan deneyim, bu yanhs di-
suncenin gergek yluzind ortaya gikar-
mistir. Ve simdi biz yeniden devlet
uzerine, demokratik seg¢im sinirlama-
lan yoluyla uygulanmis olandan ¢ok
daha ileri ve anayasal sinirlar koy-
maya calisiyoruz. Asgari ¢abalar ote-
sinde, Avrupa’da bu konuda karsilas-
tinlabilir bir c¢alisma yapildigindan
emin degdilim. Bu hedefe bagarnh bir
sekilde ulagilabilecedi bana hayli
kugkulu goriinGyor. Baslangigtaki de-
mokratik sosyalist éngoriilerin pembe
diinyasinda bile hayal edilemeyecek
derecede milli gelirde ya da hdsila-
daki paylara kumanda edecek bir du-
ruma gelmis bulunan devlet btirokra-
sisi, toplumdaki goéreceli mevzilerini
miicadelesiz birakmayacaktir.

Ne var ki, bu konuda ¢aba har-
caniyor ve harcanacak da. Amerika’-
da Kaliforniyali segmenler 2-1'lik bir
sinirla kamu harcamalarini ve vergi
artiglarint 1978 vyilinda Teklif 13 (")
kanahyla geri cevirmeyi basardilar.
Bu olay Bati diinyasinin bir basindan
dier basina politik sok dalgalari
gostermistir. ABD simdi (1979), bi-
tin kademelerde, devletin yetkisinin
sinirlanmasi i¢in dizenlenmis bulu-

(*) Cevlrenin Notu: Teklif 13 (Propo-
sition 13), Kaliforniya'da vergileme yetki-
sine sinir getiren bir yasa teklifinin ki-
saltitmis adidir.
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nan cesitli teklifler ile karsi karsiya
bulunuyor. «Hikimdarin hirslanna
gem vurmak» (Bridling the passions
of the soverign), bu 18. yizyil slo-
gan politik sayginliga kumanda et-
mek igcin tekrar su yazine cikmak-
tadir.

Kamu tercihi teorisindeki gelis-
melerin burokrasiye, politikacilara ve
devlete kargl gosterilen tutum ve dav-
raniglarda degisiklik yaratmada az da
olsa etkili oldugunu gostermeye ¢a-
lismis bulunuyorum. Fakat, kamu ter-
cihi teorisinin, geleneksel politik ku-
rumlara karsi artan glvensizlik kar-
sisinda ne tir bir katkl yapabilecegi
sorusu henuz ortada durmaktadir.
Kamu tercihi analizinin bir parc¢asi
olarak daha once tartisilmis bulunan
kurumlarin ekonomik teorisi iste bu-
rada goreceli olarak can alici bir
6nem tagimaktadir. Batii toplumlar
Yeniden Yapilanma goérevi ile karsi
karstya bulunuyorlar. Temel politik
kurumlar; vatandaslan oldugu kadar,
devleti de hosgorl sinirlart icerisinde
tutmak yoninde yeniden gdzden ge-
cirilmeli ve yeniden insa edilmelidir.
Fakat bu elestirinin yeterli olmadigi
bir doneme yaklasiyoruz. Elestiri, tek
basina ancak kademeli olarak yikil-
ma, ya da siddetli bir ¢oklug bicimin-
de bir kaos yaratabilir. Kurumlanmiz-
daki yeniden yapilasma reformu, sol
va da sag bir devrim yapiimadan ba-
sarilabilir. Fakat gelecede giden bu
yolda, halkin degigikligin sinirlarinin
dederini de kavramasini gerektirmek-
tedir. Politikaya, devlete ve kurumla-
rin isleyisine karsi olma sonucunda
dogan partizanlik bizi Hobbes'in be-
lirttigi vahsi ormana, yani anarsik te-
rére goétirebilir. Elden cikmis gibi go-
rinen dizenlemeleri degistirmek igin
yol ve araclar ararken, sosyal dlzen
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«mucizesi»ni gercekten akiimizda iyi
tuimaliyiz. Kamu tercihi teorisinin,
onemli sosyal maliyetlere neden ol-
madan bize anayasalarimizda yeniden
yapilanmayi tartismamiza olanak sag-
layan analitik bir ortam sundugunu
saniyorum.
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DIS Derleyen :
Dog¢. Dr.

BASENDAN NILSEN ALTINTAS

DAHA iYi BIR SURUNME (*)

IRCOK Amerikal, {ilke ekonomisinin uzun bilyiime déneminin sonuna gel-

mesinden dehsete dlsmektedir. 1989'un son ceyreginde, yillik GSMH'daki
artis yalnizca % 0.5 olmustur. Rahatlayin: Federal Fon tarafindan kontroi edilen
istatistiksel gostergeler, énimizdeki 6 ay icinde gerileme olasiliginin yalnizca
% 6 oldugunu soylemektedir.

30 Ocak 1990'da toplanan Komite'de Federal Fon Baskani Alan Greenspan
Amerikan ekonomisinin durumu hakkinda eglendirici mesajlar veren bir konusma
yaptt ve deliller sundu. Nigin?

Bay Greenspan'in yorumlari ekonominin bir¢ok boélimindeki yavaslama isa-
retlerini hakkiyla godzler oniine serdi. Otomobil UGretiminin yilin basindan bu
'yana ani olarak dustiglne ve gecen yilin gayretli tesvikleri ve fiyat indirim-
ilerinden sonra piyasanin ¢oklntl icerisinde olduguna dikkatleri cekti. Ticari
lbina ve konut insa sektoriinlin kismen daha onceki fazla yapiliagma, kismen
«de yeni aile kurma hizinin yavaslamasi nedeniyle zayifladigi belirtildi. Satig
ttahminlerindeki karamsarlidi yansitacak bicimde, yihin dérdincu ceyreginde ofis
donanimi harcamalarinin yillik olarak % 4’den daha fazla distigi agiklandi.

Tam bunlara karsihik, Bay Greenspan blytimenin devam edecegini gosteren
tbulgulari bir bhir siraladi. Sivil ugak siparis yidint hald ¢ok buylk. Firmalar
daha 6nceki gerileme dénemlerinde yaptiklart hammadde ve mamul madde stok-
lvanini artirma isini gerceklestiremediler. Dis talep, kismen dolarin deger kaybet-
mMesi sebebiyle giiclii. imalat sanayiinde is imkanlarinin azalmasina ragmen,
genel olarak istihdam artmaya devam etmektedir.

(*} The Economist, 10 Subat 1990.
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Evet ama bir gerileme olacak mi? Bunu cevaplamak igin, resmi istatistik
cilerden surekii olarak gelen bilgiler arasindaki uyusmazlik noktalarint birlestire
tek bir rakam gibi, istatistiksel bir risk tahmininin elde mevcut olmasi uygu
duser. Bunu istemek cok guling. BOyle birgok &6lch var ve Bay Greenspar
bu modasi gegcmis ekonomik teknikler yelpazesinden iki adedini beyanatind
nakletti.

Federasyon ekonomistleri, Ticaret Bélumi’'nin baslica ekonomik gdsterge
lerin asina oldugumuz endeksini, gelecek 6 ay i¢cin tahmin edilen gerileme olas!
g1 oranina nasil cevireceklerini ¢cozmeye calismaktalar. Su andaki yorum % 20
bu, gegen ilkbaharda % 30 idi. Ulusal Ekonomik Arastirmalar Blrosu tarafindai
hesaplanan bir dijer endeks ise daha cesaret verici. Bunun Aralk ay! igil
yorumu (bir diger ifade ile Amerika’'nin gelecek Haziran’da gerileme iginde olm!
olasilig} sadece % 6°'dir; bu, yaz aylarinda % 16 idi. Bu oran Amerika’nin daht
onceki 4 gerileme doneminden &énceki aylarda % 50'den fazlaydi. Yani Ba
Greenspan’in  kendisini endiseden kurtulmus gibi hissetmesinde sasilacak bi

sey yok.

Ulusal Ekonomik Arastirmalar Bilrosu’'nun o6lglsii «tecribi gerileme endek
si», neleri icerip neleri icermedigi acisindan hayli ilgingtir. Ekonometriciler d
bunu anlik teknik uygulamalarda faydal bulurlar, diger uygulamalarda ise ihmgc
ederler. Oysa bu konuda ne kadar az sey sdylenirse, o kadar iyidir. Bu endek:
su andaki ekonomik aktiviteleri yansitmayr amaglayan i¢c ice gecmis 4 gbsterg
ile gelecekteki ¢alismalari tahmin etmeyi amaglayan baslica 7 ekonomik goster
geyi icermektedir.

Bankacilarin ve
i$ Cevrelerinin Bekledigi Kitap :
o
VECDI UNAY

BANKALARCA
DIS TICARETIN
FINANSE EDILMESI
USULLERI
o
YENI CIKTI
ES Yayinlart — Telefon : 526 34 11
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Hepsi bliylme orani olarak ifade edilen ic ice gegmis gdstergeler asagida
siralanmigtir:

— Endistriyel dretim,

— Transferlerden elde edilen net kisisel gelir,

— imalat ve perakende satislar,

— Tarim digt kuruluslarda calisilan sire (adam/saat).

Aksi belirtilmedik¢e bliyume orant olarak ifade edilen 7 adet baslica eko-
nomik gosterge ise sunlardir:

— Verilen yeni iskdn ruhsati (seviye),

— Dayanikli tiketim mali ureticilerinin yerine getirilmemis siparisleri,

— Ticaret agirhkh dolar,

— Tarim cis1 endUstrilerdeki yari-zamanh is,

— On Yilik Hazine Bonosu getirisi (degisim),

— Altl aylik tuzel borglar ve Hazine Bonosu faiz oraniart arasindaki fark
(seviye),

— On yillik Hazine Bornosu ile bir yillik Hazine Bonosu faiz oranlan ara-
sindaki fark (seviye).

iki faiz orani farkindan ilki, yani 6zel sektér ve kamu kesimi borglarina
uygulanan faiz oranlart arasindaki fark, dzellikle aligilmamis bir konudur. Genel-
likle bu fark oldukca kuclktiir. 1959-1988 yillan arasinda bu fark ortalama % 0.6
kadardi. Ancak, 1970 ve 1930°deki gerileme donemlerinden 6nce ve bu dénemler
boyunca aradaki fark % 1,5'ten fazla oldu ve 1975 yilinda % 3,5'u gecti. Bu
fark, 6zel sektdr borglarinin ihmal riskini tahminen dlgcmekie; kendilerinden borg
alan kuruluslarin gelecekleri ile ilgili olarak borc veren kuruluslarin ortak bakis
acllarint ortaya sermektedir.

Birgok arastirmadan sonra gerileme gostergesi kapsamina alinmayan degis-
kenler ¢ok sasirticidir. Ekonomistler, drnegin hisse senedi fiyatlarina bakarak
yaptiklari tahminlerin daha iyi olmadigini gordiler. Bu gariptir; ¢linkd, Borsa'nin
tizel kazanclan oénceden haber verdigi varsayilir. Beklentilerle ilgili bilgilerin
faiz oranlari Slgiilerini de igine alan diger degdiskenlerden kolaylikla tiiretilebi-
lecedi aciktir. Bazi moneteristler de para ve kredi o6lcilerinin yoklugundan ra-
hctsiz olabilirler. Para ve kredi 6lgllerinin dahil edilmesinin daha iyi tahmin-
lerin Uretilmesine olanak sadlamamasi gibi basit bir sebepten dolay: bunlar
gdz online ahnmamistir. Bunun sebebi, yapilan dlzenlemelerin para ile verim-
lilik arasindaki iliskiyi degistirmesi, para bekgcileri ve endeks yaraticilartnin zor-
lanarak sayilardan bir anlam c¢ikarmaya terkedilmesi olabilir.

Gerileme tahminleri, gecmisi tahminin gelecegi tahminden her zaman igin
cok daha kolay olmastna ragmen simdilik etkileyici sekilde dogru gorlinmek-
tedir. Fakat neticede bt tahmin kendi kendini tekzip edecek mi? Eger Bay
Greenspan gerileme olasithdinin hizla yikseldigini  goriirse, parasal politikayt
hizla serbest birakmali ve bu nedenle sayisiz bilgisayar saatinin yanhsligint
kanitlamalidir.



EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA

D1g Toaret | Carl fgle Paiz Oranlara: (%)
Dxeler ocm/corty * | lomtm 3 Lten . o0tk | pogest +¢ | Dengont para Tloarl Bankalar
Piyatler ° | Kazanglar O:;::Ls:; g.! awg) | Gy g e _——3_-111
on 12 Ay) | (Son 12 Ay) 3 LE Eredi Nevdua
AB.D. 2.4 5.8 4e5 5.3 _108.7 ~113.9 a.14 10,00 .23
Avustralya 5.4 6.5 1.5 6.2 - 3.6 - 15.8 16.23 20.00 16.23
3.Almanya 3.9 1.8 4.0 1.7 TL.5 51.9 8,35 10.50 7.60
Belgika Beds 6.7 4.2 10,1 0.4 3.9 10.56 13.25 20.45
e~ 3.2 5.0 4.0 9.3 - Te5 - 4.8 11.00 MEY 11.19
Hollanda 3.3 1.0 1.8 5.5 4.3 6.1 9.05 10.75 9.05
Inglltere L 5.2 9.3 5.7 - 3.7 - 334 15,16 16.00 15.13
tapanyn bede 3.6 5.3 15.9 - 71,0 - 11.6 15.44 16:25 (e
Toven 1.9 6.3 10.1 1.6 2.7 - 5.0 15.95 bed. 15.50
tsvigre 2.9 2.2 3.6 0.6 - 6.2 6.7 9.3 10,75 8.75
ttalya 2.8 5.4 6.3 1.1 -12.3 - 1.2 13.75 e Dot
Japonya 5.2 3.7 7.0 2.1 16.9 56.1 6.24 i a3
Kanada 2.3 0.2 6.0 7.8 4.0 - 249 13.10 14.25 13.10
Agiklamalar z (b.de) Belli Defil 3 (°) Yillik Yizda Deiginm 3

(*®) Avustralya, Pranna, Ingiltere, Japonya ve Xanada

fthalat P.0.B., thracat P.O,B. y§ Dijferleri C.XI.P? / P.0.B.

(4]
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MALIYE POLITIKASININ
KALKINMA VE TICARET POLITIKASI
JZERINDEKI ETKISI

YRD. DOC. DR. NURDAN ASLAN

GiRIS

Q ON vyillarda dunya ekonomik

gelisiminin 6nemli 6lctide yavas-
lama egilimine girdigi dikkati c¢ek-
mektedir. 1960-1970 doneminde eko-
nomik buylime orant sanayi ulkelerin-
de ortalama % 4, kalkinmakta olan
llkelerde ise %5,5 duzeyinde bulun-
makta iken; bu oran, 1980'li villarda,
bu iki Glke grubu icin sirasiyla % 2,5
ve % 4 olarak belirlenmigtir.

Uluslararas: kosullardaki degdis-
meler, bu edilimlerin ortaya cikisini
aciklayan 6nemli faktdrler olmakta-
dir. Nitekim uluslararasi ticaret artisi
1980°li yillarda yavaslamaya bagla-
mis, petrol fiyatlart biiylik olclide
dismuis, reel faiz oranlart goriime-
mi$ derecede yukselmistir. Ayrica,
1983 vilindan sonra, uluslararasi ser-
maye girisinin ciddi olarak sinirlandi-
rildigi ve net kaynak transferlerinin
negatife donduglu de dikkati cekmek-
tedir.

Sanayi Ulkelerinin kamu maliyesi
ve ticaret politikalan, kalkinmakta
olan Glkelerin kamu maliyetleri, tica-
ret ve kalkinma dlzeyi uzerinde dog-
rudan etki yapmaktadir. Sanayi llke-
lerinde korumacihgin artmasi, kalkin-

makta olan Ulkelerin piyasaya girisini
azaltirken, tarimsal drin sidbvansi-
yonlarinin artmas! da ihracat fiyatla-
rini zayiflatmaktadir. Ote yandan,
yuksek reel faiz oranlari, kalkinmakta
olan diinyada cari islemler ve biitce
aciklarini arttirmaktadir. Sanayi Gtke-
lerindeki biylmenin yavaslamasi ise,
kalkinmakta olan diinyanin ticaret fir-
satlar  artisini  sinrlandirmaktadir.
Gorilduglu gibi son yillarda, kalkin-
makta olan Ulkeler, sanayi dinyasin-
daki ticaret politikasi ve kamu mali-
yesinden onemli olclide etkilenmek-
tedir.

Buna ragmen kalkinmakta olan
Ulkeler buylk 6lclide kendi kaderleri-
nin belirleyicisi olmuslardir. Bunun bir
gostergesi de, farkli ulke gruplari
arasinda ticaret ve bliyime perfor-
mansinda gérilen farkhhiklardir. 1970’
den bu yana, Dogu Asya hem satin
alma glcilinii, hem de ihracat hacmi-
ni arttinirken, petrol disi mal ihracat:
ile birlikte sanayi malh ihracatinda
onemli bir basariya ulagsmistir. Oysa,
Latin Amerika ve Gliney Asya bu ko-
nuda daha az basarih olmus, Afrika
ise slrekli olarak geri durumda kal-
migtir. Ticaret ve kalkinma perfor-
mansindaki bu farkhhklarin ¢ogu, son
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yirmi-otuz vyildir izlenen farkh politi-
kalara baglanmahdir.

I — Maliye Politikasi ve Makro
Ekonomik Politikalar

Son yirmi yidir ulkeler, karsilasg-
tiklart dig soklara farkh tepkiler gos-
termektedirler. Krizlerden kurtulma-
da, ya da ilk asamada krizleri atlat-
mada basarih olan Glkelerde izlenen
istikrarli reel déviz kurlar, tutarli ma-
li yonetim ve ticaret liberasyonu bu
basarida 6nemli bir ro! oynamakta-
dir (1).

A. Doviz Kuru

Maliye politikas: ile ticaret ara-
sindaki temel iliski doviz kuru olmak-
tadir. Genellikle mali agiklar, asiri
degerlenmis doéviz kurlarinin kayna-
dini  olusturmaktadir. Ulkede mali
aciklar artarken, yurt ici talepteki ek
baskilar da (licret ve fiyatlart yukari
dogru itmektedir. Acidi finanse etmek
icin emisyona asiri givenme ise fi-
vatlari artirmaktadir. Ulkenin ticaret
ortaklarindaki fiyat artislarina nispe-
ten daha fazla artan yurtici fiyatlar
da reel doviz kurunda asiri dederlen-
dirmeye ycl acmaktadir. Asini deger-
fenme ise, daha c¢ok ticaret konusu
olan Uretimin lehine olmakta, bdyle-
ce uluslararast piyasada rekabet gii-
cii kaybedilmektedir. Sonuc olarak,
ihracat artisi yavaslamakta, ithalat
artmakta ve cari denge bozulmakta-
dir. Uzun dénemde ise bu asiri de-

() Linn, J.F. and Wetzel, D.L;
«Public Finance, Trade and Develop-
ment: What Have We Learned», Interna-
tional Institute of Public Finance, 44 th
Congress-istanbul, Turkey, August 22-25,

1988, p. 3.
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gerlendirme, ticaret konusu olan Ure-
timin yatinminda bir distse yol ac-
maktadir.

Bircok Uulkede, hikidmetler poli-
tik sebeplerle devalliasyonu sik sik
ertelemektedir. Devalliasyon vyerine
cari islemlerde denge saglama aract
olarak ithalatta miktar kisitlamalan
ve gumrik vergileri gibtf gegici On-
lemlere basvurma egilimi artmakta-
dir. Aslinda bu dénlemler de asiri de-
gerlendirmenin bozucu etkilerini sa-
dece guclendirmektedir.

Kisacas! asiri degerlenmis doviz
kurlarini duzeltmek icin mali reform-
lar gerekli olmaktadir. Ancak, devald-
asyon mali krizlerden bir ¢ikis yolu
degil, aksine dis borc¢larin énemli ol-
dugu bir Ulkede, daha cok mali den-
gesizliklere bir ilave olmaktadir. Bu
nedenle, oncelikli en iyi politika mali
dengesizlikleri azaltmaktadir. Ozel-
likle Brezilya, Meksika gibi Ulkelerde
enflasyon ve bor¢ oranlarinin artma-
sint énlemek icin mali disiplin zorun-
lu olmaktadir. Ulke ekonomisinin is-
tikrarli oldugu borgiu ulkelerde ise,
enflasyonu asadi cekme sayesinde
vergi gelirlerinde artis saglanabilmek-
tedir. Bu gelirler, yliksek maliyetli ka-
mu borcunu ddemede kullanilirsa
borglu (ilkeler, ekonomik istikrar sag-
lamak icin daha az biitce fazlasina
gerek duyacaklardir (3).

Borglu {lkeler, sanayi Ulkeleri
arasindaki doviz kuru dalgalanmala-
rindan dogan olumsuz mali sonuglar-
dan nasil korunabilirler? Kuskusuz bu
sistem iginde borglu {lkeler icin et-

() Reisen, Helmut; «The Interaction
Between the Exchange Rate and the
Public Budget in Major Developing Coun-
tries», International Institute of Public
Finance, 44 th Congress-istanbul, Turkey,
22-25 August 1988, p. 3-6.
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kin bir savunma yolu bulunmamak-
tadir. Ancak, borglu ilkeler, parala-
rini ticaret yaptiklarn Glkelerin para-
larindan olusan bir sepete baglaya-
rak, anahtar paralarin  dederindeki
onemli dalgalanmalarin kamu bfitcesi
Uzerindeki ve dig ticaret uzerindeKki
etkisini azaltabilmektedirler. Doviz
risklerine kars! daha ileri bir koru-
ma ise, resmi doviz rezervleri ve ih-
racatin para yapisi ile dig borcun pa-
ra kompozisyonunun bir diizenlemesi
yolu ile yapilabilmektedir ().

B. Tutarh Maliye Politikasi

Mali  kisitlamalar sanildig gibi
zorunlu olarak dengeli bir bltgeyi ifa-
de etmemekte, aksine acik ya da faz-
layr gerektirmektedir. Bu durum, kre-
di degerliligini koruma, 6zel yatirim-
lar gelistirme, enflasyonu kontrol et-
me gibi diger makro ekonomik amac-
lara da uymaktadir.

Bir mali acigin etkisi, sadece
onun blydkliGgine degdil, bu acigin
nasil finanse edilecedine de bagl bu-
lunmaktadir. Bilindigi gibi mali agik-
lar ya yurt icinden, ya da yurt di-
sindan finanse edilebilmektedir. Yurt
icinden finansmanda 6zel sektorden
bor¢clanma ya da para yaratma yolu
kullaniimaktadir. Ancak, asirn yurt igi
borglanma, 6zel yatirimlart ve dolayi-
siyla ticareti olumsuz yonde etkileye-
cektir. Bir UGlkenin 06zel sektdrden
bor¢clanma yetenegdi, bir yandan mali
piyasalarin gelismisligine, bir yandan
da &6zel yatinmcilarin devlet tahvili
satin alma konusundaki istekliligine
bagl bulunmaktadir. Bu uygulamalar,

() Willlamson, J.; «A survey of the
Literature on the Optimal Pegr», Journal
of Development Economics, Vol. Il, Sep-
tember 1982, p. 42-45.
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sonucta, faiz oranlarinda artisa, ya-
tinmlarda azalmaya yo! acarken, eko-
nominin rekabet glictni de azait-
maktadir (*).

Ote yandan sinirli capta gelisen
bir ekonomide, enflasyona sebep ol-
madan, yani para arzi artis orani pa-
ra talebi artis oranini agmadan, emis-
yona gidilerek mali aciklar finanse
edilebilir. Ancak, para arzi arti$ ora-
ni para talebindeki artigi astigt za-
man, enflasyon kaginiimaz olmak-
tadir.

Ayrnica enflasyon kamu harcama-
larin1 da arttirarak, ag¢igin daha fazla
bliylimesine yol acmakta, Arjantin’de,
Brezilya’da oldugu gibi enflasyonist
dongiiye sebep olmaktadir. Emisyona
asiri glivenme sonucu, mali denge-
sizliklerle birlikte gelen enflasyon,
doviz kurunun asiri degerlenmesine
yol acabilmektedir. Enflasyon da bi-
lindigi gibi, bir yandan mal fiyatla-
rint arttirirken, bir yandan da ham-
madde fiyatlarinda bir belirsizlik ya-
ratmaktadir. Bu faktorler ise kredi
degerliliginin azalmasina ve belirsiz
bir politik ortama, dolayisiyla yatirim
ve sermaye hareketinin azalmasina
sebep olmaktadir, Ureticiler ise, yati-
rimlarin azalmasinin sebep oldugu
maliyet artisi ve asin degerlenmis do-
viz kurunun yol actigi kar azalmasi
gibi nedenlerle ticaret konusu olan
mallarin  Uretiminden uzaklasmakta-
dirlar.

Kamu agciklarinin finansmaninda
bir bagka alternatif ise, disardan
bor¢clanmadir. Ancak kredi degderliligi
kaybedildigi zaman, dis finansman

(%) Gray, Cherly W. and Linn, J.F.;
«Improving Public Finance For Develop-
ment», Finance and Development, Sep-
tember 1988, Vol. 25, Number 3, p. 2.
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piyasasina giris oldukca gtliclesmek-
te, cari islemler aciginda azalmayi
gerekli hale getirmektedir. Kuskusuz
agigin azalmasi i¢in ithalatin daral-
tilmas! glindeme gelmektedir. Nite-
kim 1980-1988 dodneminde Onemli
borglu ulkelerde ithalat ortalama
olarak yilda % 6.2 diizeyinde azaltil-
mistir. Ancak, ithalat azalmasi, yurt
ici yatirrmlardaki azalmalarla birlik-
te, ihracat yonlinde yeni ticaret fir-
satlari gelistirilmesi agisindan llke
esnekligini sinirlandirmaktadir.  Geri
odemeler vadesinde gerceklestiril-
medidgi zaman da, ticaret finansman
maliyeti ylkselmekle ya da ticaretin
kesilmesi sonucu ortaya cikmaktadir.

Ote yandan tek bir ihra¢ mal-
nin fiyatinda gorilen patlama nede-
niyle kamu gelirlerinde énemli artig-
lar olan Ullkelerde mali fazlalarin yo-
netimi de mali acik yodnetimi kadar
onemli olmaktadir. Bu tur geligme-
ler petrol ihrac eden llkelerin timun-
de goézlenmistir. Bu donemde (ilkeye
sermaye akimlarinin ve ihracat gelir-
lerinin artmast nedeniyle, Merkez
Bankasi'nin doviz rezervleri ylksel-
mektedir. Bu durum ise, hizlt parasal
artisa ve yuksek enflasyona yol ac-
maktadir. Birgok llkede dig borglarin
bu «boom» ddéneminde hizla arttig
dikkati cekmektedir (°).

Artan gelirleri kullanarak dis bor-
cu azaltmak ise, doéviz kurunun astri
degerlenmesini sinirlayarak, bdylece
ihracat yapisini cesitlendirmeyi tesg-
vik ederek ve uzun dénemde dis $ok-
lara karsgt daha fazla esnek davrani-
larak saglanabilecektir. Nijerya ve

() «Fiscal Policies, Adjustment and
Stabilizations, Finance and Development,
September 1988, Vol. 25, Number 3, p.

9-11.
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Meksika «boom» dénemlerini iyi kul-
lanamayan ulkeler olmuslardir.

C. Ticaret Liberasyonu

Son zamanlarda liberal ticaret
politikasinin basarisinin istikrarh ma-
liye politikalarina 6nemli 6l¢lide bag-
Il oldugu dikkati ¢cekmektedir. Buna
karstlik, basarisiz maliye politikalari-
nin, bircok llkede liberasyon girisim-
lerini engelledigi gozlenmistir. Bu ne-
denle, ticaret liberasyonunu gercek-

bank
ekonomik
yorumlar

Aylk Dergi

Ciltlenmis

eski sayilari :

(1990'da Fiyatlar)
(Mevcut Ciltler - KDV Dahil)
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Onemli Not: (1) Odrencitigini belgele-
yenlere % 50 indirim uygulanir. (2)
Odemeli postalama yapiimaz. (3) PTT
ile gonderilmesini isteyenlerin cilt be-
deline taahhitlid posta pulu karsihgi
1650 TL ilave ederek onceden havale
cikarmalari gerekmektedir.
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lestirmek icin, makro ekonomik den-
gesizlikleri azaltacak iyi bir istikrar
programi olusturulmahdir. Boyle bir
istikrar programinin temel unsurlan
ise doviz kuru devallasyoniari ve ma-
i aciklarin azaltilmasidir. Makro eko-
nomik dengesizliklerin giderilebilmesi
icin de uzun donemde ekonomik bii-
ylimeyi artiracak ve ticareti gelisti-
recek reformlar i¢in uygun bir ortam
yaratmak zorunlu olmaktadir.

Kisa donemde mali acigi daral-
tici onlemler, gogunlukla kamu har-
camalarinin kisitlanmasini ve ozellik-
le ithalat talebinin azaltilmasini ge-
rektirmektedir. Daha sonra ise, libe-
rasyon stirecinde kotalarin ve tarife-
lerin indirilmesi, vergi bazinin genis-
letilmesi politikalari, mali aciklar gi-
dermek ic¢in kullanilabilmektedir. Dig
ticaret vergilerinin 6nemli bir gelir
kaynagi oldugu Ulkelerde liberasyon,
kesinlikle zorlagmaktadir. Cunki libe-
rasyonun vyol acacag: gelir kaybi,
makro ekonomik istikrar ihtiyaci ile
celismektedir. Buradan goérildigd
gibi, maliye politikasi, doviz kuru ve
ticaret politikasi arasindaki iligki te-
mel bir nitelik tasimaktadir.

Il — Kamu Gelirleri ve Ticaret

Vergi politikast ve ticaret politi-
kast onemli Odlgciide karsilikli iligki
icinde bulunmaktadir., Gimrlik vergi-
leri bir yandan gelir saglarken, bir
vandan da ithal ikamelerinin yurt ici
Uretimi icin koruyucu bir gérev yap-
maktadir. fhracat vergileri ise, cogun-
lukla tarimsal ve zirai Ureticileri ver-
gilemek icin kullaniimaktadir.

A. Gelir Arusi

Ozellikle kalkinmakta olan ve du-
stk gelirli ulkelerin sanayi ulkelerine
gbre ticaret tarifelerine daha fazla
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glivendikleri gozlenmektedir. Yapilan
bir arastirmaya goére, 1985 yilinda,
toplam vergi gelirlerinin bir ylzdesi
olarak ithalat ve ihracat vergilerinin,
dusiik gelirli lkelerde toplam gelirin
% 36's1n1, orta gelirli  llkelerde
% 18'ini, sanayi ulkelerinde ise % 2'-
sini olusturdugu saptanmistir. ithalat
ve ihracat vergilerinin ise, disuk ge-
lirli Glkelerde Gayri Safi Yurtigi Ha-
silanin ortalama % 7'sini, orta gelirli
llkelerde % 6'sini, sanayi ulkelerinde
ise % 0.5'In altinda bir degeri olug-
turdugu belirlenmistir (°).

Sinirll bir vergi idaresinin s6z-
konusu oldugu ekonomilerde ithalat
ve ihracat mallarn vergilemesi, dnem-
li bir gelir kaynagi olmaktadir. Ay-
rica, ticaret vergilerinin toplanabilme
kolayligi, hizla harekete gecirilebilme
avantajlari da bulunmaktadir.

B. Tarifsler ve Yurtici Uretim

Ticaret vergileri, buglin bircok
Ulkede yurtigi Uretimi koruma ve
arttirma icin onemli bir arag¢ olarak
gorilmektedir. Bilindigi gibi ithalat
tarifeleri, cogunlukla 6deme krizleri-
ne bir tepki olarak, ithalat miktarini
azaltici bir goérev yapmaktadir. itha-
lat tarifelerinin ayrica, zimni olarak
bir ihracat vergisi gibi de islev gor-
digit bilinmektedir. Tarife oranlarin-
daki bir artig, doéviz kurunun deger
kazanmasina yol acabilmektedir.

Ote yandan ithalat tarifeleri, iil-
kenin nihai tiiketim mallarn ithalating
bagimhidi azaltabilirken, yurtici ure-
tim igin zorunlu olan ara mali itha-
latina ulkenin bagimli kalmasina yol
acabilmektedir. Cunkl yurtici Ureti-
min 6nemli bir kisminin temelini olus-

( Linn, J.F. and Wetzel, D.L.;
a.g.k.,, p. 8-9.
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turan bu ithalatin finanse edilememe-
si durumunda, UGretim ciddi bicimde
kisilma tehlikesi ile kars: karsiya ka-
labilmektedir.

C. ihracat Vergileri

ihracat vergilerinin son on yilda
giderek azaldigi gorilmektedir. 1985
yihinda dasuk gelirli Glkelerde toplam
vergi gelirlerinin yaklasik % 18’ini ih-
racat vergileri olustururken, bu oran
orta gelirli Glkelerde % 1, sanayi ul-
kelerinds ise % 0.5 dolayinda gercek-
lesmistir. lhracat vergileri genellikle
arazi vergileri ile ulasiimas! glic olan
tarnnmsal ve zirai Ureticilerin vergile-
me araclart olmuslardir. Ayrica bu
vergilerin, ihra¢c mallarinin yurtici fi-
vatlanina da yansitildigi goézlenmistir.
ihracat vergilerinin iireticilere yansi-
tilmas!1 durumunda ise, ihra¢ urin-
leri dretiminin azalacagi gozénine
alinmaktadir. Bu nedenle, bu vergi-
lerin ¢ok selektif olarak kullanilmasi
ve asama asama kaldiriimas: gerek-
mektedir (7).

D. ihracat Tesvikleri

Bircok kalkinmakta olan ulkenin
o6zel ihracat tesvikleri uyguladiklart
bilinmektedir. ihracat gelistirme poli-
tikalarinin en basanlt érneklerinden
birini Gliney Kore olusturmaktadir.
Bu tesvikler ekonomide carpikhklar
giderilirken, ihracatin kargisinda olan
edilimlerin ortadan kaldinlmasinda
bir gecis slreci rolli oynamaktadir.
lhracat tesvikleri, ihracati gelistirme-
nin yant sira, pazarlama hunerlerini,
bilgi transferlerini ve altyap! yatirim-
lanimi gelistirmede 6nemli dissal eko-
nomiler varatmaktadir. Bu dissallik-

{7) Linn, J.F. and Wetzel, D. L. a.g.k.,
p. 13-14.
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larin varligi ise, ihracatin geligtiriime-
sinde devlet midahalesini gerekli kil-
maktadir.

Ancak, ihracat gelistirme politi-
kalari, dikkatleri genel ticaret politi-
kast reformlarindan baska ydne c¢ek-
mektedir. Ayrica butce aciklarinin bu-
lundugu ve yonetim kapasitesi yeter-
sizliginin goruldugu llkelerde ihracat
vergilerinin sorun yarattigr da goézlen-
mektedir. Kisacasi, ihracat tesvikle-
rinin vergi yapisini karmasik hale ge-
tirdigi (komplike vyapabildigi), ©zel
cikar gruplarinin olusmasina yol aga-
bildigi ve bodylece ticaret reformlarini
olumsuzluga goétirdudu soylenebil-
mektedir. Ancak, bu sorunlara rag-
men, ticaret liberasyonunun ilk asa-
malarinda ihracat tesvikleri yararh
olabilmektedir.

Kamu gelirleri ve ticaret politika-
larimin bu kisa incelemesinden bazi
sonuclar c¢ikarilabilir: Gorulmektedir
ki, bircok kalkinmakta olan (lke ida-
ri avantajlari nedeniyle énemli bir ge-
lir kayna@ olarak ticaret vergilerine
guvenmektedir. Buna ragmen ticaret
tarifeleri, 6nemli ekonomik maliyetle-
re sahip bulunmaktadir. Vergi politi-
kasi, gelir artisi sadlamakla birlikte,
ayrica bir koruma aracidir. Yurtici
vergiler ile birlikte, ticaret vergileri-
nin ortak etkisi, gelir dlzeyi kadar
koruma diizeyini de belirlemektedir.
[hracat vergilerinin ihracat hevesini
kirma 6zellii nedeniyle bu vergi tu-
rinin selektif olarak kullaniimasi ve
daha sonra asama asama kaldinl-
mast gerekmektedir. Ozellikle ihracat
politikasi reformunun ilk asamalarin-
da ozel ihracat tesvikleri, ihracati ge-
listirmeye yardimci olmaktadir. An-
cak, bu tesviklerin bagarili olabilmesi
icin hizlt ve etkin bir ydnetim gerek-
mektedir.
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Il — Kamu Harcama Politikas:

Kamu maliyesi ve ticaret ekono-
misi konular:, genellikle, kamu but-
cesinin gelir yonlu lUzerinde yogunlasg-
mi$, kamu harcama bilesimi ve du-
zeyi lizerinde pek durmamistir. Kamu
harcamalarn ticaret ve kalkinma ara-
sindaki iligki biraz komplekstir, kar-
magiktir. Clnku, kamu harcamasi,
ticarete konu lretimi desteklese bile;
etkin 6zel faaliyetleri devre disi bira-
karak etkin olmayan uretim ya da ti-
careti tesvik ederse; bu tiur harcama,
amaca zarar verici olabilir. Ayrica ka-
mu harcamalari, genellikle, sulama,
ulasim, enerji, telekomiinikasyon, egi-
tim ve saghk gibi, ticaret konusu ol-
mayan utretime yonlendiriimektedir.
Ancak bu gibi alanlar, ticaret konusu
olan dretim icin temel girdi niteligi
tasimaktachr. Altyapiyr olusturan bu
sektorlerde goriilecek darbogazlar,
tlkenin ticaret ve kalkinma girisimin-
de onemli bir fren rolit oynamaktadir.

Kalkinmakta olan Ulkelerde, ka-
mu harcamalari, genesllikle 6zel giri-
simi etkisiz birakacak kadar asin di-
zeyde olabilmektedir. Ancak, son vyil-
larda bircok kalkinmakta olan ulkede
kamu harcamalar: ciddi mali krizlere
bir tepki olarak kisiimaktadir. Ozel-
likle altyap: faaliyetlerinde durakla-
malara yol acan bu kisiimalar, ulus-
lararasi ticaret firsatlarini gelistirme-
ve tepki olarak kalkinmakta olan Uul-
kelerin esnekligini engellemektedir.
Ulkede altyapinin bozulmasi, ihraca-
tin canlanmasina da bir engel olus-
turmaktadir (8).

() Ram, Rati; «Government Size and
Economic Growth: A New Framework and
Some Evidence from Cross Section and
Time-Series Data», American Economic
Review 76, March 1986, p. 191-203.
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Etkin bir kamu harcamas: da-
giiminin dzellikle su acilardan énemli
bir rol oynadigi gozlenmektedir:

a) Kalkinmakta olan ilkelerde,
ticaret konusu olan Uretim artabil-
mektedir.

b) Bu ulkeler, uluslararas: tica-
ret firsatlarini degistirme esnekligine
cevap verebilmektedir.

c) Yine bu Uulkeler, uluslararast
ticaret firsatiarini tehlikeye atmadan,
blylik mali krizlerini ¢dézmeye calisa-
bilmektedir.

Ancak, kamu harcamalar o6zel
ureticilere ve ticaretcilere verilecek
etkin tesvikleri sadece tamamlayabil-
mekte, onlan ikame edememektedir.

SONUC

Gelismis bir ticaret performansi,
rekabetci bir reel doviz kuru ve tica-
ret liberasyonu, ancak tutarli bir ma-
live politikasi temeli (zerinde kuru-
labilmektedir. Ayrica, gelisen rekabet-
cilik ve azalan koruma, hem ticaret
tarifelerini ve hem de yurtici vergi-
leme reformlarini gerekli kilmaktadir.
Etkin olarak diizenlenen tlketici ver-
gileri de ulkenin uluslararas! rekabet-
cili§ini glglendirmeye yardim etmek-
tedir.

Kamu harcamalari ise, ticaretin
ve ticaret konusu olan mallarin lre-
timinin destekleyici olmaktadir. Ba-
sarili bir maliye politikasi, sadece i¢
dengeyi korumak icin dedil, aym za-
manda dis dengeyi ve uzun vadeli ti-
caret performansini gelistirmek icin
de 6nem tasimaktadir.

Ote yandan, ticaret politikasi ve
dis ticaret soklarn da mali denge ve
makro ekonomik istikrari énemli de-
recede etkilemektedir.



Is Bankas: Kredi Kart
Giinliik yasantinizi P tiisese sz para tagima zabmerindgen ve

risklerinden kurtaran bir kredi karu var.

kOlay18§tlrll’1 Is Bankast Kredi Karti. I5 Bankas1 yayginliginda.

ls Bankas: sayginliginda.

Kartinizi tim ihtiyaglariniz igin kullanabilirsiniz.
Her tiirlii ahgverigte para yerine geger.

Kartinizi Bankamatik ‘terde kullanabitir,
Bankamatik ' lerin butiin imkanlarindan
yararlanabilirsiniz.

Dilerseniz Is Bankasi Yurtdisi Kredi Karti alarak
seyahatlerinizde de aligveris yapabilir, nakit
ihtiyacimizi kargilayabilirsiniz,

I$ Bal’lkaSI > Yurtiginde ve yurtdigiida yapacaginiz

harcamalar, sizin scgtiginiz taksitlerle

Kredi Kartlyla Sdeyebilirsiniz.

l'_s Bankas: Kredi Kartina sahip olmak igin, bir
15 Bankasi subesine ugrayipiz.

“Bu kartla her seyi yapabilirsiniz”

TURKIYE IS BANKASI
m
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Enfiasyon Geriliyor mu?

N EVLETIN gelirlerinin harcamalarina yetmemesi, vergi tahsilatinin énemini

tekrar artirmig, Maliye ve Glumrlik Bakanlhigi'nin elestiriimesine yol agcmistir.
Diger taraftan devletten ve belediyelerden alacaklarini alamayan miteahhitlerin
toplam alacaklarn gecen vyillara gore ¢ok artmis ve yaklasik 2,5 trilyon liraya
ulagsmigtir. Devletin iginde bulundugu mali sikinti, Kaynak Kullanimi Destekleme

glici saglamasl da, i¢ borg yukinin 52 trilyon lirayr agsmasina neden olmustur.

Enflasyonun % 50°'nin altina disecegdi iddialarinin, yilbagindan beri gercek-
lesen fiyat indeksleri dolayisiyla, dogru ¢ikmasi! temenni edilmektedir. 1990 Ocak
ayinda tiketici fiyat indeksi % 3.8, toptan esya fiyatlan indeksi ise % 4.4; Subat
ayinda sirasiyla % 4.4 ve % 5.5 olmustur. 12 ayhk doénemler itibariyle yapilacak
karsilastirmada, toptan esya fiyatlan indeksi gecen yilin % 5.8, tliketici fiyatlar
indeksi ise gecen yilin % 4.6 oraninin gerisinde kalmistir. Bu durumun devami
dilegi ile 1980 Subat ayinda meydana gelen ekonomik olaylari ve ekonomiyi
ilgilendiren karariari soyle 6zetlemek muimkindur:

ihracatla ilgili Konular

® 10 Subat 1990 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan 90/2 sayili Teblig ile,
bedelsiz ihracata ait esaslar yeniden diizenlenmistir. Teblig, bedelsiz ihracat
kapsamina giren maddelerin degerierindeki sinirlamalari 1000 dolardan 10.000
dolara ¢ikarmistir. Bu dedere kadar olan maddelerin ihracina gumriik veya posta
gumrikleri idareleri izin verecektir. 25.000 dolara kadar olan mallann ihrac
islemleri ilgili meslek kuruluslarinca, 25.000 dolarin lizerindeki talepler ise Hazine
ve Dis Ticaret Miistesariginca sonuglandirilacaktir. ihrac siiresi izin tarininden
itibaren bir yil olup bu tir islemierde ihracat belgesi aranmayacaktir.

® 13 Subat 1990 tarihli Resmi Gazete'de 2 ayn sirkiler yayinlanmigtir. Anilan
sirkilerler, Sovyet Rusya’ya dogal gaz karsihigt ihrac edilecek mallara ve Sov-
yetler Birligi ile yapilan Dig Ticaret Anlasmasi‘na iliskindir. Buna gdére, Rusya'‘ya
1990 yilinda tahakkuk eden kredi ve faizlerin 6denmesini teminen, bazl tarim
Urlinleri ve giyim esyalarindan 27 milyon dolar tutarinda ihracat yapilimasi én-
gérualmdstur.

® 14 Subat 1990 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan 90/6 no.lu ihracati ve
Déviz Kazandirici Faaliyetleri Tegvik Teblidi'ne ek Teblig ile, ihracat tesviklerinde
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degisiklikler yapilmistir. Buna gére, ihracat siresinin baglangicinda ihracat tesvik
belgesi tarihi esas alinacaktir. Ayrica Devlet Planlama Teskilati, 12 ay streli
ihracat tesvik belgelerine 3 aylik ek sure verebilecektir.

Ote yandan, yatinm programinda yer almayan, ancak savunma sanayii
acisindan Onem arzeden savunma ara¢ ve gereclerinin yurt icinde (retilerek
tesliminde, % 50 gimrik muafiyeti uygulanacaktir. Ayrica bu tir Gretimin vergi,
resim ve harc istisnasindan yararlandirdmasi éngériimustir.

Teblige gore, ithalati dogrudan tesvik edilen yatinm mallan listesi ile
Ihracati Tesvik Tebligi'nin ilgili listesinde yer almayan yatirm mali, makine ve
techizat da tesvik tedbirlerinden yararlanabilecektir. Bu arada, yillik cirosu 500
milyon liranin Gzerindeki sermaye girketleri icin taninan bir yillik satig siiresi
6 aya indirilmigtir.

e 1990 Subat ayinda ihracatla ilgili olarak alinan tedbirlerin ihracatimizi
gelistirmeye yeterli olamayacagdr gercektir. ihracatla ilgili vergi iadesi tegviki
gibi tesviklerin getiriimemesi ve ddviz kurlarinin da ihracata itici bir gic olama-
yacak diuzeyde seyretmesi; beklentilerin gerceklesmemesine yol acmaktadir. Bu
bakimdan, dokuma, demir-¢celik ve gida maddeleri gibi baslica ihrac mallari-
mizda, hic olmazsa mevcut tesviklerin artirimasi beklenmektedir.

Sinir Ticaretine iligkin Karar

8 Subat 1990 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Bakanlar Kurulu Karari
ile, sinir ticareti yapan Tirk ve yabanci uyruklu kisilerin Turkiye'ye giriglerinde
1000 dolar tutarinda sinir ticaretine konu esyayi beraberlerinde getirmelerine
imkdn taninmistir. Bu gibi esyanin tek ve maktu vergi miktart «sifir» olarak
tespit edilmistir.

Kambiyo Rejimi’'nde Degisiklik

25 Subat 1990 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Bakanlar Kurulu Karart
ile, Turk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar'in bazi maddeleri
degdistirilmis ve Kambiyo Rejimi'ne daha genis imkdnlar getirilmistir. Bu konu
ile ilgili olarak, 27 Subat 1990 tarihli Resmi Gazete’de bir de teblig yayinlan-
mistir. Buna goére:

® Tirkiye'de yerlesik kisilerin doviz bulundurmalar, déviz satin almalari,
bunlar yurt icinde ve disinda tasarruf etmeleri sinirsiz olarak serbesttir.

e Yurt digina ¢ikislarda doviz ctkarma 3000 dolardan 5000 dolara ylksel-
tilmistir.

e Tiirk Liras! ile yapilan ihracatin bedellerinin 180 gin iginde yurda getiril-
mesi zorunludur.

e jthalat ve goériinmeyen islemler bedellerinin Tirk Lirast veya doéviz ile
transfer edilmesi imkan: saglanmistir.

e Tirkiye'de verlesik kisilerin yurt disinda is yapmak veya ticari ortakhiga
katiimak icin 5 milyon dolara kadar nakdi sermayeyi bankalar kanall ile ihrac
etmeleri serbest birakimistir. 5 milyondan 50 milyon dolara kadar sermaye
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ihraci ilgili bakanligin, 50 milyon dolarin Gstlinde sermaye transferi ise Bakanlar
Kurulu’'nun kararina baglanmistir.

© Yabancilarin, ihracina izin verilmis kamuya ait menkul kiymetleri, Tirk-
lerin de yabanct menkul kiymetleri satin almalan serbest birakilmistir.

Kaynak Kullanimini Destekileme Primi Tebligi

9 Subat 1990 tarihli Resmi Gazete'de Tlrkiye Kalkinma Bankasi’'nin bir
tebligi yayinlanm:stir. Antlan tebligde; yatirmlarin, déviz kazandirici hizmetierin
ve isletmelerin tesviki ve yodnlendirilmesine iliskin 90/2 ve €0/4 sayili tebliglere
istinaden yatirmlara o6denecek Kaynak Kullanimi Destekleme Primi ile ilgili
uygulama esaslari belirlenmistir. Teblig, tesvik belgeli ve belgesiz yatinmlarn
destekleme primi oranlanni, destekleme priminden yararlanmayan yatirnmlar ve
harcamalari, destekleme primi édeme ve basvuru esaslarint aciklamaktadir.

Tutun Alim Fiyatlan Aciiland:

Tatin dreticilerinin uzun stlireden beri bekledikleri tatin alhm fiyatlar, 12
Subat 1990 tarihinde aciklanmistir. Aciklanan fiyatlarin gecen yila goére % 39 -
% 64 oranlari arasinda artirilmis olmasi, Ureticilerce beklenilen fiyatlarin ¢ok
altinda bulunmus, bu nedenie bilyik tepkilere yol agmistir. Tutun Ureticilerinin
aldikiari zamlar ve mevcut enflasyon orani goz éninde tutulacak olursa, tatun
alim fiyatlarinin Greticileri zor durumda birakacagdi, tarim yetkililerince ifade edil-
mektedir.

Kurumlar Vergisi Genel Tebligi

20 Subat 1990 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Kurumlar Vergisi Genel
Tebligi (seri no. 39), Kurumlar Vergisi Kanunu'nun gecici 10'uncu maddesinin
uygulama siiresinin 1990 yili sonuna kadar uzatilmastyla ilgili olarak bazi acik-
lamalar getirmektedir. Tebligde, tam miukellefiyete tabi kurumlarin istirak hisse-
lerinin veya gayrimenkullerinin 1990 yilinda satisindan dodan kazanglarin tama-
minin sermayeye ilave edilmesi halinde, bu kazanglarin Kurumlar Vergisi'nden
istisna edilmesi ile ilgili uygulamalar érnekler verilerek aciklanmaktadir.

Serbest Muhasebecilik, Yeminli Mali Miisavirlik Tebligleri

18 ve 22 Subat 1990 tarihli Resmi Gazetelerde yayinlanan tebliglerde; Katma
Deger Vergisi Kanunu'na yapilacak iade ve mahsuplarin tasdiklerine iligkin usul
ve esaslar ile bilanco esasina gdre defter tutan Kurumlar Vergisi mikelleflerinin
Vergi Usul Kanunu uyarinca yaptiklarn yeniden degerleme iglemlerinin tasdikine
iliskin usul ve esaslar belirlenmigtir.

Odeme Kaydedici Cihazlann Kullaniimasi

Katma Deger Vergisi Miikelleflerinin Odeme Kaydedici Cihazlarin Kullanil-
masi Mecburiyeti Hakkinda Kanun ile ilgili iki teblig, 10 Subat 1990 tarihli Resmi
Gazete'de cikmistir. Seri no. 20 Teblig ile, bahis konusu cihazlant kullanma
mecburiyetinde olan mikelleflere uygulanacak cezalar ve buna iliskin usul ve
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esaslar belirlenmistir. Seri no. 21 Teblig'de ise, «Odeme Kaydedici Cihaz Ozel
Hesabi» ile ilgili aciklamalar yapiimakta ve Ozel hesaptan yapilacak harcamalar
ve islemlere ait usul ve esaslar belirlenmektedir.

Zamlar Devam Ediyor

1990 Subat ayi, kamu kuruluglarinin Urettikleri bazi mallarin zam goérdugi
bir ay olmustur. Baslhca zamlar soyle 6zetlenebilir:

e Tekel ldaresi sigara ve igkiye 20 Subat 1990 tarihinden itibaren énemli
oranlarda zam yapmistir. Zamlarin oranlari, sigaralarda % 11 ile % 44, ickilerde
ise % 9 ile % 80 arasinda degismektedir.

o Konutlarda kullanilan elektride 1 Mart 1990 tarihinden itibaren gecerli
olmak tlizere % 26.3 oraninda zam yapilmisgtir.

® 6 Mart 1990 tarihinden itibaren seker fiyatlari % 27 oraninda artiril-
mistir. Buna goére kristal sekerin kilosu 1000 liradan 1350 liraya, torba kup
sekerin kilosu ise 1690 liradan 2145 liraya yukselmistir.

ALTINDADIR.




Turk bankaciliginda

ATT

Utiin diinyada ve Turkiye'-

de, hem teknoloji hem de
is dunyasi i¢cin zaman boyutu
giderek deger kazanyor. Bil-
ginin hizla islenmesi, sonug-
larin hemen somutlastinimasi
ve bunun mumkin oldugun-
ca ¢ok birime ayni zamanda
yansitiimasi. ..

Bu yiizden bankacilik ok
yoniu bir alan: Ulusal ve
uluslararasi diizeyde uzman-
lagmays gerektiriyor. Bir yan-
dan gunlik ve tekdize, bir
yandan da son derece kar-
masik.

Bu zorluklarin iginden ¢ika-
bilmek igin, butin dinyada
birgok banka, Nixdorf'un Bu-
tinsel Bankacilik G6zimi'ne
basvuruyor. Ozel olarak ban-
kalarin gereksinimlerini karsi-
lamak igin tasarlanmis bir do-
nanim ve yaziim birlesimi;
buna ek olarak hizmet ve
egitim... Nixdorf'u bitin din-
yaya tanitan ve tercih nedeni
yapan ozellikler gelisen Turk,
Bankaciliginda da basarinin
yolunu giziyor. Dostlariyla ilis-
kileri her gin daha ¢ok geli-
sen Tlrkiye'nin birgok énemli
bankasinda Nixdorf'un Bitiin-
sel CézUmui'nden yararlanili-
yor. Tirkler ve Almanlar, ayni
degeri, aynl zaman iginde ay-
nt hizi ve ¢dziimleri paylagi-
yorlar..

yeni bir boyut:
Nixdorf teknolojis

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

Nixdorf, donanim alaninda
modiiler yapiya sahip. Tekno-
lojinin gelisimine paralel ola-
rak eski modil yenisiyle de-
Gistirilebiliyor.

Ayni islem, yaziimdaki ge-

lismeler igin de gegerii,
Evet, Nixdorf bilgisayar hep
geng. kalir ve uzun bir siire
donanim ve yazihm yatinmt
korunmus olur.

Avrupa bankalarinin yart-
sindan fazlasi Nixdorf'la ¢ali-
siyor. Bitlin diinyada
150.000'in Gzerinde terminal,
bankalarda hizmet vermeyi
surdurdyor.

Bitun bankacilar Nixdorf'u
tani.

Simdi siz de taniyorSunuz.

Turk-Alman dostlugu
gelecege bakiyor.

NIXDORF
COMPUTER
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Simdi Tarkiye'de iki * g‘., ke
kredi karti var! ikisi de o i
ikisi de Yapi Kredi'de
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AKTIF BANKI

Bugun bati Ulkelerinde kredi kartlarindan
yalnizca 6deme araci olarak yararlanilmiyor.
Gergek bir kredi karti kredi de saglyor.
Tirkiye'de de Yapi Kredi, VISA'dan sonra
MasterCard/Eurocard ile simdi iki
“gercek” kredi karti sunuyor.
Yapt Kredi VISA ve Yapi Kredi MasterCard/
Eurocard ile:
P Turkiye'nin dort bir yanindaki binlerce
isletmede bir imzayla aligveris yaparsiniz.
b Yaptiginiz alisverisler iin, ortalama
bir ay boyunca hi¢bir 6demede bulunmaz.
bu sure icin faiz 6demezsiniz.
P isterseniz Gdemelerinizi belirli bir
sireyle sinirlanmadan. butcenize gore
ayarlarsiniz. Harcamalarinizin dortte
birini 6dediginizde, kalan miktan genis bir
zaman dilimine yayabilir, Yapi Kredi'den
gercek anlamda kredi kullanirsiniz.

B Hesabinizda para olmasa bile, 594

Yapi Kredi subesinden. change burolarindan
ve 170 TELEBANKA'dan nakit cekebilirsiniz.
» TELEBANKA'da ddeme yaparken.,

nakit gekerken galisma saatlerine bagh
kalmazsiniz. Yap! Kredi'nin kredi

kartlarini TELECARD gibi de kullanir,
gunlin 24 saati, yilin 365 gina,
TELEBANKA'lardan hizmet alirsiniz.

Yapi Kredi'nin VISA ve MasterCard/
Eurocard yurtdisi kredi kartlari

ise 160 Ulkede kabul gorur. para yerine
geger.

Yapi Kredi'ye gelin, bilgi alin. Yapi Kredi
VISA ve MasterCard/Eurocard’lari yakindan
taniyin. Dilerseniz birine, dilerseniz hepsine
birden sahip olun.

Dinyada kredi karti kolayligindan yararlanan
350 milyon kisi arasina siz de katilin.

Bugun “yeni bir hayat”a adim atin.

YAPI & KREDi

”"hizmette sinir yoktur”




