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ISITMA VE KLIMA CIHAZLARI SANAYII A.S.

KALITEDE 3 5 YILLIK
TECRUBE

IMALAT PROGRAMIMIZ

YUKSEK BASINGLI KOMPLE BUHAR ~
VE KIZGIN SU SANTRALLAR!
ENDUSTRIYEL TiP SIVI YAKIT ROTATIF,
SIVI YAKIT/GAZ KOMBINE VE GAZ
BRULORLERI ILE EV TIPI GAZ BRULORLERI
3. KAT KALORIFERI KAZANLARI
ALEV VE DUMAN BORULU UG CEKISLI
YUKSEK VE ALGAK BASINGLI BUHAR,
KIZGIN SU VE SICAK 5U KAZANLARI
0,520 atd basing ve 0,2-22.5 1onh kapasitelerde,
alev duman burulu Y gekigli sislemde
SU BORULU YUKSEK BASINGLI BUHAR
VE KIZGIN SU KAZANLARI
S0 wil banng ve $-100 ton/h
kupasitelerde, sy harulu sistemde
ISI SANTRALI YARDIMC! TEGHIZATI
Kondens depasu, Ekonomizer, Siklon,
Degazor, FPI istasyonu v.b, Atukifa Intma Havalancierna Kima
_ESANJOR VE BUHAR JENERATORLERI| R
7.1 milyon Kculth mtma kapasitelerine kadur
BOYLER, HIDROFOR VE SU DEPOLARI
. AKARYAKIT TANKLAR!
SU YUMUSATMA CIHAZLARI VE
KUM FILTRELERI
11 ENDUSTRIYEL DEMIR VE GELIK ISLERI
12 SU ARITMA TESISLER!
13 OTOMORBIL ISITMA RADYATORLERI
14 ENDUSTRI VANTILATOR VE ASPIRATORLERI
3000 mm SS toplsm basing ve S00.000 mdh
kapasielerine kudar, nksiyul ve rudyal tiplerde
15 . ISITMA, HAVALANDIRMA VE KLIMA
CIHAZLARI n
200000 m3/h have, 1.600.000 Kealh wtma
ve 1200000 Kcalh soguima kupasitelerine kadar,
hiyenik veya normal tiplerde
16 . SOGUTMA KULELERI
17. INDUKSIYON CIHAZLARI -
4. SALON. DUVAR VE TAVAN TIFi CIHAZLAR
19 BINALARIN KOMPLE MEKANIK TESISATI
20. BOYAMA VE BOYA KURUTMA TESISLERI
21 . KOMPLE FABRIKA MONTAJl
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OKURLARA MEKTUP

Scvgili Okurlarimiz,

Bu sayinin *'Ekonomik Yorumlar’ boliimiinde, ** Tiirk
ckonomisinde ddviz sorunu; dig ticarette, cari iglemler-
de ve dig odemeler dengesindeki geligmeler; izlenen po-
litikalar ve alinmasi gereken nlemler™” iizerinde durul-
makiadir. 1990 yilimin ilk 8 ayinda Tiirkiye'nin ithalati
% 34.3, ihracaty ise S 7.8 artmiglir. Dig ticarelimizde-
ki agik % 100 buyiimistiir. Cari islemler agig bir ay ek-
sigiile 1,6 milyar dolan bulmugtur. Gériinmeyen islem-
ler, iggi dovizindeki gelismeler nedeniyle, cari iglemler
agig dig ticaret agigina kiyasla daha diigiik diizeyde kal-
mugtir. Tiirkiye'nin dig borglan giderek biiylimekiedir.
“Agik Oturum’'a Katilan degerli konugmacilanmiza go-
re; yukanda ozetledigimiz tablo, ekonomide ciddi bir
hastaligin varligimi géstermektedir. Ulkemizde 2,5 yil-
dir agin degerlenmis doviz kuru politikasi yiiriitilmek-
tedir. Bu uygulama disandan Tirkiye'ye doviz ve fon
akimimi kigkirtomg; ithalatin patlamasi, halkin goziinde
bir “boliuk donemi’* yaratildig izlenimini uyandirmig-
tir. Merkez Bankasi'nin uyguladigs para politikasi, ken-
di iginde tularli olmakla beraber, maliye politikalan ile
dengeli bir gekilde yiiriitlilmedigi igin; ekonomide bu-
nun olumsuz sonuglan onceleri resesyon. ardindan da
paranin agin degerlenmesi seklinde ortaya qikmistir.

Dergi'de yer alan diger yazilann da ilginizi ¢ekecegini
umuyoruz. Bu arada *Tiirkiye Konvertibiliteyi idame
Ettirebilir mi?"" baghkh yazsyr okumanizi 6zellikle salik
veririz.

Ote yandan Derginiz, Eylil 1990 sayisindan baglayarak
ofset sistemi ile basiliyor. Dergi'nin penel goriiniimii
depigtirilmemekle beraber, yazi giriglerinde bir bagda-
gim saglanmigtir. Amacimiz, okurlanmiza zengin igeri-
&in yam sira goze de hitap eden bir yayin sunmaktir.
Bu yolda olumly bir adim attigimizi saniyoruz. Ancak.
baski sislemini anszin degistirme zorunlulugu, son iki
sayinin gikigini bir siire geciktirmigtir. Okurlanmiz. her
zamanki hoggoriirliikleriyle bizi bagislayacaklardir.

Saygilanmuzla,

EKIM 1990 YIL:27 SAYI:10 4000 LiRA (KDV DAHiL)
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Ekonomik Gostergeler

AET) Lk 1990
Mayis Hazlran Temmuz
T.C. MERKEZ BANKASI
Doviz ve Allin Mevcudu (milyon $) 3689.3 5976.9 6607.0 7098.0 7429.0
Banknot Miktarn {(mllyar TL) 4485.1 8365.4 10071.6 13137.1 12279.5
T.C. Merkez Bankas| Kredlleri (mllyar TL) 5142.3 6699.1 6514.2 7209.3 6979.3
Hazineye Kisa Vadell Avans (mllyar TL.) 2081.9 2564.9 2629.9 3186.9 3232.0
BANKALAR (mityar TL.)
Toplam Mevduat 28972.4 48234.9 51701.9 52299.6
Ticarl Kuruluglar Mevduati 6528.8 9627.9 9862.8 9412.6
Tasarruf Mevduati 12711.3 22831.4 25486.6 26208.9
Vadesiz Tasarruf Mevduali 1878.7 3377.1 3599.7 3821.0
Vadell Tasarruf Mevduati 10382.6 19454.3 21886.9 22387.9
Mevduat Sertlflkasi 1251.1 1978.4 2141.1 2177.2
Resml Kurulug Mevduati 14858 1698.8 3089.0 2907.7
Bankalar Mevduali 3263.2 4262.9 24354 2566.4
Difer Kuruluglar Mevduati 3732.1 7835.6 8697.1 9026.7
Ddviz Tevdlati 9411.3 14170.3 15854.7 16412.5
Toplam Kredller 27750.7 46046.6 51440.6 52290.4
Tanm 4498.1 7364.1 7640.3 7675.2
Kalkinma ve Yatinm Bankalan 3967.9 6190.7 6130.0 6230.7
Mesleki (KlgUk Esnaf ve Sanalkar) 931.6 1496.5 1743.0 1814.6
Gayrimenkul (lpotek Karsiligi) 2426.7 3453.4 3672.4 35397.9
Denlzclllk 91.4 105.2 111.2 108.3
Turizm = 780.6 885.5 934.5
Diger Intisas Kredileri = 4.9 30.5 40.7 :
Ticarl, Sinal, Salr 15934.9 27436.7 31227.6 31888.5
PARA ARZ| (mllyar TL.) 11243.3 20358.3 21566.0 24653.0 24679.0
FIYATLAR (DIE Toptan Esya 1981 = 100, T(iketicl Flyatlari 1987 = 100)
Toptan Esya Fiyatlan indeksl (Genel) 1274.2 2140.8 2626.5 2664.2 2689.9
Tanm (Genel) 1073.9 2019.8 2680.6 2685.9 2701.1
Imalat Sanayif (Genel) 1345.5 2157.7 2528.0 2573.9 2613.2
Tukelici Flyatlan (Tarkiye) = 348.6 437.3 443.6 438.5
Tuketicl Fiyattan ([stanbul) - - 414.0 420.4 421.9
DI$ ODEMELER (mlilyon $)
Disalim (CIF) 14339.7 15726.6 8038.7 9605.4 11128.8
Digsatim (FOB) 11662.1 11627.3 4768.0 5722.6 6504.6
Isgl Dovizleri 1755.0 3040.0 1116.0 1395.0 1725.0

Notlar: (1) TCMB altin ve déviz mevcuduna, allin stokunun yeniden dederlendirmesinden doan deger aritglan
dahlidir. (2) TCMB kredilerine, borg tahkimlerl (konsollde edilen kredller) dahll dedlidir. (3) Sosyal glvenlik ku-
rumlan mevduati, EKim 1988'den Itibaren, Resml Kuruluglar Mevduati’ndan Dier Kuruluglar Mevduall (Salr Mev-
duat) grubuna alinmigtir. (4) Bankalar Nisan-Mayis/1990 aylarina lligkindir. (5) Banka kredllerl ayrimi 1989 yili so-

nu itibariyle degigtiritmistir. (6) Para arzi (M1) dar tanimiidir.



Ekonomik Yorumlar:

|

ACIK OTURUM

Tark Ekonomisinde
Do6viz Sorunu; Dis
Ticarette, Cari
Islemlerde ve Dig
Odemeler Dengesinde
Geligsmeler; izlenen
Politikalar; Alinmasi
Gereken Onlemler

AKGUC - Hos geldiniz. Bugiinkii
toplantimizda Turkiye’nin doviz sorunu-
nu, dig ticaretinde, cari iglemlerinde ve
dis 6demeler dengesindeki gelismeleri
ve izlenen politikalar tartisacagiz. Go-
rigmelere baslamadan once size res-
men agiklanmig rakamlar1 sunayim.
1990 yilinin ilk sekiz aylik dig ticaret ra-
kamlar1 elimizde var. Buna gore 1990
yilinin Ocak-Agustos doneminde ithala-
timz % 34,3 oraninda artmigtir. Ge-
¢en sene 9 milyar 781 milyon dolar
olan ithalat, bu yilin ilk sekiz ayinda 13
milyar 139 milyon dolara gikmugtir. Ar-
tis oran1 biraz énce vurguladigim gibi
% 34,3’tiir. Aym1 dénemde ihracatimiz
ise 6 milyar 949 milyon dolardan 7 mil-
yar 790 milyon dolara yiikselmistir. Th-
racatta artig oram % 7,8'dir. ilk sekiz
ayda dig ticaret agifimiz ise gegen yil, 2

KATILANLAR:

e Prof. Dr. Asaf Savag AKAT
e Prof. Dr. Erdo§an ALKIN

e Kemal KURDAS

YONETEN:
e Dr. Oztin AKGUG

milyar 832 milyon dolar iken bu yil 5
milyar 649 milyon dolara yiikselmistir.
Dig ticaretimizdeki agik 1990 yihimn ilk
sekiz ayinda % 100 genislemistir. Cari
islemlere iliskin rakamlar ise yilin ilk
yedi ayina aittir. Agiklanan dig 6deme-
ler dengesi rakamlarina gore bu yihin
ilk yedi ayinda cari iglemler agifimiz
1,6 milyar dolar olmustur. Cari islem-
ler agigimin dis ticaret agifma kiyasla
daha diisiik diizeyde kalmasinda, goriin-
meyen iglemlerle ig¢i dovizi girisindeki
gelismeler dnemli rol oynamugtir. Bu y1-
Iin ilk yedi ayinda, isci dovizleri 1,8 mil-
yar dolara yiikselmis, goriinmeyen ig-
lemler dengesi de 1,1 milyar dolar faz-
la vermigtir.

Tiirkiye’nin cari iglemler agifinin
bityiimesi, dolarin da diger yabanci pa-
ralara kars1 defer yitirmesi, Turkiye’-
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nin di§ borglar stokunda onemli bir arti-
sa yol agmigtir. Resmi rakamlara gore
bu kisa donem igerisinde Tiirkiye’nin
dig borglar 42,8 milyar dolara yiiksel-
migtir. Bu rakama askeri amagh kredi-
ler ve Turkiye’de yerlesik kisilerin do-
viz tevdiat hesaplar dahil degildir. Yil
sonuna kadar cari iglemler agifinin 2,5
milyar ya da 3 milyar dolara ulagmasi
beklenmcktedir.

Uzun siireli scrmaye harcketleri de
dikkate alindiginda, yihin ilk yedi ayin-
da dig 6demelerde agik 1,5 milyar do-
lar olup, kisa vadeli borg¢lanma ile kargi-
lanmigtir.

Bugiinkii toplantimizda dig ddeme-
lerdeki gelismeler konusunda en az bu
yil sonuna kadarki tahmini rakamlar:
da sunduktan sonra 6nemli olan bu po-
litikalarin bir degerlendirilmesinin, bir
yorumunun yapilmasidir. Sayin Kur-
dasg, alinan bu sonuglar Fargisinda izle-
nen bu politikalarin bir degerlendirme-
sini, bir yorumunu yapar misiniz?

aciklanan tablo
ekonominin hasta
oldugunu gosteriyor; bu,
son yillarda izlenen fazla
degerlenmis doéviz kuru
politikasinin sonucudur;
korfez kriziyle de
baglantili degildir

KURDAS - Elimizde Tirkiye’nin
daha ayrintih rakamlari olan ilk ycdi ay-
lik déncminde, (1990 Ocak-Temmuz),
ithalattaki patlama, ihracattaki durgun-
luk ve diger goriinmeyen kalem gelirle-
rindeki beklenen artiglarin olmamasin-
dan kaynaklanan ve sonunda cari iglem-
lerde en az 1,6 milyarlik agik verdigini

TURKIYE'NIN DOVIZ SORUNU

belirten tablo, aslinda ckonomide ciddi
bir hastaligin meveut oldugunu gosteri-
yor. Bu hayli karanlik¢a bir tablodur.
Bu tablo, Tirkiye’nin son 2,5 yilda izle-
digi ckonomik politikalarin dogal sonu-
cudur. Izlenen politikalarin, bu sonucu
vereeegini bizler Dergimizde gegmigte
defaatle belirttik. Bu politikalar degis-
mez ise, karamsar oldugumuz bu tablo-
nun ¢ok daha karanlik bir huviyctle kar-
simiza ¢tkacagi da muhakkakur. Bu tab-
loda isarct edilmeye deger bir husus su-
dur: Tablonun sonuglari Korfez krizi
ile cn ufak bir baglanti tasimiyor.

AKGUC - Ciinkii bu rakamlar
Kborfcz krizinin ¢itkmasindan onceki do-
ncme ail rakamlar. Korfez krizinin ctki-
sini tagimiyor.

ALKIN - Ayrica, Agustos ay1 itiba-
riyle petrol faturasindaki kabarma da
son derece cuz’idir.

KURDAS - Evet. Yedi ayhik dé-
nem igin kesin olarak sunu soyleycbili-
rizz Ortada karanhk bir tablo var. Bu-
nun Korfez krizi ile bir ilgisi yoktur.
Korfez krizi olmasaydi da bu tablo bu-
ginkil politikalar sonucu giderck kara-
rarak dcvam cdccekti. Korfez krizi, ile-
ride daha da kararacagimi ongordigii-
miiz tablonun renginin biraz daha koyu-
lagmas1 sonucunu doguracaktir, o ka-
dar... Tiirkiyc’ye bu sonucu getiren eko-
nomik politikalar ncdir? Neden bu so-
nucu doguruyor? Nigin biz gegmigie
de, bu politikalardan bu sonucu kesin-
likle bekler bir kani ile okuyucularimi-
zin kargisina ¢iktik? Bunlar: kisaca be-
lirtmekte fayda var.

Tiirkiye’nin son 2,5 yildir takip etti-
gt politika, basit bir gckilde, asin fazla
degerlenmig bir doviz kuru politikast
olarak dcgerlendirilebilir. Daha basit
bir ifade ile Tiirkiye son 2,5 yilda dgviz



EKONOMIK YORUMLAR

ACIK OTURUMA KATILANLAR: Yukardaki fotografta, soldan saga dogru; Dr. Oztin Akgiig (1.U. Iglet-
me Fakiiltesi Ogretim Uyesi), Kemal Kurdag (iktisatgi-Maliyeci), Prof. Dr. Erdogan Alkin (I.U. iktisat
Fakiiltesi Ogretim Uyesi) ve Prof. Dr. Asaf Savas Akat (iktisatgr); “Tiirk Ekonomisinde Déviz Sorunu;
Dis Ticarette, Cari islcmlcrdc ve Dig Odemeler Dengesinde Geligmeler; Izlenen Politikalar; Alinmasi Ge-
reken Onlemler” konulu “Ekonomik Yorumlar” toplantisinda bir arada goriiliiyorlar.

kurunu diisiik ayarlayip ozellikle enflas-
yona nazaran ¢ok geride ayarlayip, do-
viz kurunun ayarlanma orani ile ckono-
midcki mevduat faizleri arasinda biiyiik-
¢e, genigce bir makas yaratarak, Tirki-
ye’ye digaridan kisa vadeli her tiirlt do6-
viz ve fon akimini tegvik etmek, bir ma-
nada yabanci sermaye akimim tcsvik ct-
mek ve bu sermaye akimina dayanarak
ithalat1 bollagtirip, gene bu scrmaye aki-
mina dayanarak herkcse déviz vererek,
ckonomide segmenin goziinde bir bol-
luk dénemi intibai yaratmak istcmistir.
Esas hedcf benee budur.

AKGUC - Sayin Kurdas, bu politi-
ka 1976-1977 yillarinda izlencn politika-
ya benzemiyor mu? Orada da genc as1-
r degerlenmis bir kur, bilyilk dlgiide
dig ticaret agig, enflasyonu bu sekilde
kontrol altinda tutmak, bunun finans-
manini da o zaman DCM’lerle, simdi
de Déviz Tevdiat Hesaplar (DTH) ve-

yahut kisa vadcli borglanma ile finanse
ctmek. Bence 1976, 1977 deki politika-
ya benzer bir doniis yapilmigtir. Acaba
bdyle bir yargiya varabilir miyiz?

KURDAS - Hayir, tam manastyla
diyemczsiniz. Sunu soyleyeyim.

AKGUC - Ama biiyiik bir benzer-
lik var.

KURDAS - Evet, var. ¢ nitelik iti-
bariyle ayni, vuku buldugu gergeve fark-
li. Son yillarda iktisatgilarin dilinde ye-
ni bir kanunun lafi stkca dolasiyor:
Murphy Kanunu. Bu kanuna gore;
“Bir memlcketin ckonomisindc kargi-
lagtigr sorunlar igin iktisatgtlarin oner-
dikleri ¢esitli ¢bziim yollarindan politi-
kaci daima en kotisiinii seger.” Ciinkii
iktisatginin hedefiyle, ckonomi politika
anlaygt ile politikacinin anlayisi ve he-
defi tamamen farklidir. iktisatgt ckono-
minin dar kaynaklarint en verimli gekil-
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de kullanarak, makro dengeleri sagla-
yip hizli bir kalkinma siirecine erismeyi
ongordiigii ve o amaca yoneldigi halde
politikacinan ana hedefi reydir. O sade-
ce rey potansiyelini korumak, rey po-
tansiyelini artirmak, veya yeni reyler ka-
zanmak ister. Motivasyon farkli olunca
politikaci reyle ters diisecek higbir ted-
biri almaz. Bu scbeple politikaci opor-
tiinisttir, kisa vadeli diigiiniir. Fedakarli-
ga girmek istcmez. Fedakarhg hep bag-
kalarina (disa veya ige borglanarak)
yiikklemeye ¢aligir. Enflasyon ve borglan-
ma onun igin cazip yollardir.

AKGUC - Bu, kisa vadeli bir poli-
tikadir. Uzun sitrede ekonomiyi gtkmaz-
lara, agmazlara siiriikler.

KURDAS - Evet. Hemen her do-
nemde bu yapilmistir. Biitiin memleket-
lerde yapiliyor. Onun igindir ki, baki-
yorsunuz, dogal kaynaklar1 olmayan ba-
z1 memleketler dogru ekonomik politi-
kalar izleyip kalkimiyor. Buna mukabil
her tiirlii bolluk i¢inde olan memleket-
ler de 40 yildir bir tiirlii kalkmnamiyor.
Onun ig¢in bazi iktisat¢ilar ekonomik
kalkinmada gergek darbogazin politika-
ct oldugunu iddia etmektedirler. Yanhg
politika uygulamalarinin act bir drnegi
de biziz. Bizde de fazla degerlenmig su-
ni kur politikasi, aslinda 1950°den bu
yana devamli olarak uygulanir. Enflas-
yon ortaminda 12 senede bir kur ayarla-
yan bir memleket, fazla degerlenmis
kur politikas1 uyguluyor demektir. Fa-
kat eski donem ile simdiki arasinda
onemli bir fark var. Eski donemde faz-
la degerlenmig kur politikasi disa borg-
lanma olanaklarimin kisithligt sebebiyle
bir ithalat kontrolii, kambiyo kontrolii,
sermaye akig1 kontrolii diizeyinde yapi-

lir idi. Simdiki ise, eski donemlere gore
cok daha agin dlgiilerde goziiken fazla
deperlenmis bir kur politikasi, disa
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borg¢lanmanin eskiyc nazaran ¢ok kolay-
lagmas: sebebiyle sermayc hareketleri-
nin tamamen libere edildigi, ithalatin
tamamen libere edildigi, ithalatta giim-
ritk himaye duvarinin cezri bigcimde di-
siriildiigh, yiiksek enflasyon oraninin
hakim oldugu bir ortamda yapihyor.
Onun igin fazla degerlenmig kur politi-
kasinin gegmis donemlcrdeki ctkisi ile
bugiinkii ctkisi arasinda buylik bir fark
vardir. O da sudur:

rakamlar makyajhdir,
gercegi yansitmamaktadir;
1987 yilina kadar dis
ddemelerinde agik veren
bir ekonominin birdenbire
fazla vermesi, esyanin
tabiatina aykiridir;

izlenen politikalar

ithracati baltalarken
ithalati patlatmakta,
sanayiin biinyesi
degismektedir

Eskiden fazla degerlenmig kur poli-
tikasi ekonomide ihracat potansiyelini
zayiflatir, ithalati tegvik eder fakat itha-
lat yapilamazds; ¢iinkii kontroller vardi;
yasaklamalar vards; sanayi hi¢ olmazsa
i¢ pazarinda giimriitk himayesinin, ithal
kisitlamalarinin himayesi altinda kalir-
di. Sanayi ig pazarda kendi mevcudiyeti-
ni idame ettirebilirdi. Bu agidan bugiin-
kii durum ile gegmis arasinda biiyiik
fark var. Simdi sanayi, fazla degerlen-
mis bir déviz kuru, art1 libere edilmis
bir ithalat politikasi, art1 indirilmis bir
himaye duvari ortaminda, maliyetleri-
nin hizla yiikseldigi bir ortamda, dig re-
kabete maruz tutulmaktadir. Onun igin
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burada fazla degerlenmis bir kurun
ckonomi tizerindeki etkisi ¢ok daha ki-
sa siircde ¢ok daha tahrip edici olacak-
tir. Yiiksek degerlenmis bir kur, ser-
best bir ekonomide, yiiksek enflasyon,
sermaye hareketlerinin libere edildigi
bir ortamda hem dig ckonomide hem
de ckonominin iginde ¢ok tahrip edici
sonuglar doguracaktir.

Soziimii tekrar dig 6demeler denge-
si_hesaplarma kaydirayim. iki hususu
bir kere daha vurgulayayim. Ben bu ra-
kamlarin da makyajli olduguna kaniim.
Benim kanimca bugiinkii ortamda go-
rinmcyen kalemlerde goziiken 2,5 mil-
yar dolarlik diger gelir, Tirkiye’de ola-
maz. Tirkiye’nin gérunmeyenler denge-
si 1,1 milyar dolar fazla vercmez. Bu,
csyanin (abiatina aykindir. Turkiye’de
bdyle bir fazla olamaz. Is¢i dévizi ve tu-
rizm harig, Tiirkiye’nin eskisine naza-
ran nakliyeciliginde, sigortaciligmda ve
sair gelirlerinde boyle bir fazla verecegi-
ni tahmin etmem. Bunu tabiat-1 esyaya
aykirt bulurum. Zaten hesaplardaki ko-
miklik ve anormallik surada da hemen
kendisini belli ediyor. 1987’ye kadar
dis ddemelerinde siirekli agik vermis
bir ekonomi, 1988’in ikinci yarisinda
birdenbire fazla veriyor, yaklagik 1,5
milyar dolarhik bir fazla. 1989’da 700
milyon dolarhk bir fazla, 1990’da onlar-
dan tamamen ters istikamette muaz-
zam bir agik. Ashinda gegen yillar da ca-
ri iglemlerde agik vardi, agtk makyajla
kapatiliyordu. Bunu hep iddia ettim.
Bu sene de bir miktar makyaj var. Fa-
kat artik mizrak guvala sifmamaya bas-
lamigtir.

Uzerinde duracagim ikinci husus
su: izlenen politikalarin zarari yalmz
odemeler dengesinde degil. Bu, ihraca-
t1 baltaltyor, ithalat: patlatiyor, biitiin
doviz gelirlerini, biitiin ddviz iireten

9

sektorleri bask: altinda tutuyor. Sanayii
disarinin ddeta dampingine maruz tutu-
yor. Sanayiin biinyesini degistiriyor.
Tiirkiye’de simdi biitiin sanayi, yedek
pargasimi, ham maddesini ve SKD de-
dikleri pargalarini hepsini disaridan ge-
tirmeye yonelmis vaziyette. Sanayimi-
zin katma deger iiretme giicii de zayifla-
tilmigtir. Ciinkil ithal etmek ham mad-
deyi 1geriden almaktan g¢ok daha ucuza
mal oluyor, karl oluyor.

AKGUC - Bunu biz 150 biyiik fir-
mantn analizinde gordik. Tirkiye’de

DR. OZTIN AKGUC

iretimde dikey tamlagsma diigmistiir,
1982’den bu yana. Ve son yillarda bu
diisiis gok daha belirgindir. Bu da goste-
riyor ki sanayici artik kendi igletmesin-
de tUretmiyor, disaridan ithal etmeyi
yegliyor. Katma deger satig hasilati ora-
n1 giderek disiiyor.

KURDAS - Sanayici buna mecbur-
dur. Bu gidis, bu sistem Tiirkiye’yi ta-
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mamen bir fason sanayi déncmine it-
mektedir.

AKGUC - Katma deger ile satig-
lar arasindaki iligki diigiiyor. Satig faz-
la, fakat yaratilan katma deger o oran-
da degil. Bu, ¢ok actk bir sekilde firma
analizlerinde goziikiiyor.

KURDAS - Bu sonug, izlenen po-
litikalarin. escridir. Bu politika banka-
cilik sistcmini de tahrip etti bu donem-
dc. Veya bankacilik sistemine muaz-
zam bir degisiklik getirdi. Bu politika-
ya gore, Tirkiye’de Tirk Lirasi ilc
bor¢lanmak biiyiik akilsizliktir. Cinkii
bankadan Tiirk Lirasi ilc bir kredi aldi-
miz mi, cn hafifi yilhk maliyeti % 80’c
% 90’a gelir. Biliyorsunuz baslangigta
% 100’e, % 110’a geldi, 1988’de. Son-
ra bunu diisiirdiiler. Ama bugiin de net
% 70’lerde, % 80’lerde. Halbuki disa-
ndan bir doviz kredisi getirildiginde, %
25 - % 26 bir devaliiasyonla kredi sizc
% 35’e, % 40’a mal oluyor.

AKGUC - Ustelik dolar alirsaniz,
¢ok daha ucuza geliyor.

KURDAS - Actkca sdyleyelim. Bii-
tin Tarkiye sanayii Tiirk Lirasi ile olan
bor¢lanmalarimi tasfiye edip, disarida
dovize dayanan borglanmaya gitmistir.
Ve sistem soyle bir istihale gecirmistir.
Banka sistemi disa donmiis; Tiirk Lira-
st ile kredi operasyonlart zayiflamig;
bankalar is alemine plase cdemedikleri-
ni, titketiciye kredi vererek oyle eritme-
ye calismiglardir. Sonugta titketici kredi-
lert banka operasyonlarinda ilk defa
6nemli bir yer tutmaya baglamigtir.

AKGUC - Ama bunu yapanlar da-
ha ¢ok déviz geliri olanlar, Ciinkii do-
viz geliri olmayip da doviz kredisi kulla-
nan firmalar ¢ok bilyiik bir riske giriyor
demektir.

TURKIYE’NIN DOVIZ SORUNU

KURDAS - Ofabilir. O riski dikka-
te aliyor. $oyle oluyor: % 80 faiz 6dcye-
cegine, % 40 odiyor. Bu degisme yal-
mz sanayide dc dcgil. Baslangicta ben
hikiimetin bunu suurlu yaptifimi zan-
netmiyordum. Ama simdi bu kadar tah-
rip edici bir politikayr bile bile getirdik-
lerini anhyorum. Ciinkd bu politikayr
yapanlar Tiirk sanayiinin Turk Liras
kredilerini dugiirerck, dovizle borglan-
maya dayanan bir politika izleyccekleri-
ni biliyorlar. Tiirk Lirasi kredisi talebi
azalinca bankalar mecburen mevduat
faizleri azaltmak igin bir harcket yapa-
caklar. Kredi faizlerini dc aga@i ¢ek-
mek igin bir harcket yapacaklar. Onlar
bu atmosferden devlet kesimini de ya-
rarlandirmiglardir. Anlasiliyor ki, 1988’
den bu yana devletten iktisadi deviet te-
sckkiillerine giden soyle bir talimat ol-
mug: ‘“Artik size Merkez Bankasr’ndan
borg yok. Digaridan dovizi getirin, o d6-
vizi pazara arz edin, gerekirsc Mcrkez
Bankast’na satin.” Onun icin Merkez
Bankasi bu déncmde iktisadi Devlet
Tesekkiilleri’ne ¢ok az Tirk Lirast kre-
disi agmustir; iktisadi Devlet Tesckkiille-
ri de disariya muazzam borglanmiglar-
dir. Mescla, yalmz Toprak Mahsulleri
Ofisi 600-700 milyon dolar borglanmig-
tir.

Bankalar buna mukabil nc yapmis-
lar? Ciinkii bankalar topladiklar1 paray:
dagitamiyor. Bankalara da demigler ki;
“Sen titketici kredilerine git.”” 1989’da-
ki 11 trilyonluk kredi artisinin 6 trilyo-
nu tiiketici kredilerine yonelmis. Boyle-
ce Tiirkiye’de titketimi bayag: tesvik et-
migler ve finanse etmiglerdir. Yani bu
politika, bankacilik sistemini dc bir ma-
nada hiviyet degisikligine zorlamugtir.
Daha dogrusu Turk bankacilik sistemi
de ithalatgilar gibi, disan1 bankalarin
bir uzantist haline gelmis ve onlarin pa-
ralarim Tiirkiye’de kullandirms, kendi-
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st Turkiyc’de tiiketiciye kredi verir hale
gelmigtic. Tabit bunun Tirk ckonomisi-
nc muazzam bir maliycti vardir. Kimsc
bunu goézoniindc tutmuyor. Ben eski-
den sanayict olarak krcdimi bankadan
ahrdim. Banka faizi yiiksek dc olsa o fa-
izin katma degeri Tiirk ekonomisine ka-
lirdi. Bugiin artik kredilerin 6nemli bir
kisminda ben digariya faiz veriyorum,
harag¢ veriyorum. Gelen hot moncy’e,
sicak paraya verdigim % 40 dolayinda-
ki faize bu da cklenmeli.

KEMAL KURDAS

Ashinda bu politikalar Tiirk ckono-
misini zayiflatan, kanser cden, gligsiiz-
lestiren ckonomik politikalardir. Bu po-
litikalarin sonunda tabii issizlikte dc
cok ciddi bir artig olacaktir. Ekonomik
bilyimede kagimilmaz bir yavaglama
olacaktir. Verilen rakamlara liitfen gii-
venmeyin. Ben bu ckonomidc bdyle
canli kanl bir gelismenin devamli olaca-
gina, hatta simdi olduguna da kani defi-
lim. Tiikctim sanayiinde Uretim artmis-
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ur. Cinkii oraya muazzam bir talep ka-
nalize ctmislerdir. Ama orada katma
deger diugmistiir. Veya ¢ok kisa siirede
o katma deger belirgin sekilde diisccek-
tir. Otomotiv sanayil aruik Tiirkiye’de
yan sanayiinc basvurmaz. Ciinkil o yan
sanayiinin @riinlerini de disaridan getir-
mek ¢ok daha karh oluyor veya olacak-
tir. Binaenaleyh bu ekonomik politika-
lar Tirkiye’yi giderek hizla bir gitkmaza
gotiiriiyor.

Boyle politikalar diinyada uygulanir
m1? Uygulanir, Eskiden de fazla deger-
lenmis kur politikast uygulanirdi ama
ckonomi agik degildi. Simdi agik bir
ckonomi var. Bunu Giiney Amerika ya-
ptyor. Guney Amerika bir gtkmazdadir.
Son yillarda iflas1 agiga ¢ikan sosyalist
ckonomilerin ckonomik politikalarinin
ortak bir yan1 uyguladiklar: fazla degcr-
lenmig kur politikalandir. A.B.D.
de buna benzer bir politika izledi. As-
linda A.B.D.’nin 1978’lerden sonraki
politikasi fazla degerlenmis kur politika-
sidir. Agik bir biitge var, biitgeyi disa fi-
nanse cttirmek igin déviz kuru dipte tu-
tulmustur, faizler yitkseltilmistir. [ktisat-
gilanmizin faiz makas: dedikleri olay,
A.B.D.’de dc vardir. A.B.D. de bile bu
ckonomik politika, kanimca Amerikan
ekonomisinde korkung tahribat yapmig-
ur. 1970’lerde, 1980’lerde A.B.D.’ye
gittiginiz zaman, magazalardaki biitiin
tiketim mallari Amerikan tretimi idi.
§imdi gidin, bir tane bile Amerikan tre-
timi bulamiyorsunuz. A.B.D. biitiin o
alt sanayiden gekilmek zorunda kalmig-
tir. Yiksek teknoloji alanina gitmistir,
fakat o alanlarda da bu maliyetlerlc -bi-
raz akilhihk edip kurlarint dogru diiriist
ayarlamasalardi, hala 3,25 mark 1 do-
lar diizeyinde tutsalardi- siz Amerika’-
nin hengdmesini gorurdiiniiz. Simdi biz
onu yapiyoruz. Bunu, Nijerya’yr drnek
gostererck bir dnceki toplantimizda da
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soyledim (*). Nijerya bunu bilmeyerek,
tiim cehaletiyle yapmustir. Ulusal para-
nin degerini  digiirmenin ckonomiye
ihanet oldugunu zannetmigtir. Siz bu
asir1 degerlendirilmis kur politikasini
Almanya’da uygulayin, Japonya’da uy-
gulayin, Ingiltere’de uygulayin -ki onlar
da bir miktar uygulamiglardir, Kuzey
Denizi petroliine dayanarak- aym tah-
ripkar sonuglar: alirsimiz. Ama bizdeki
gibi yitksek cnflasyon ortaminda, giim-
ritk himayesi asagiya ¢ekilmis, biitiin it-
halat liberc edilmis, biitiin sermaye ha-
reketleri libere edilmig bir ortamda bu
politika, Turkiye’yi mutlak ve mutlak
gokiintiiye gotireccktir. Defaetle izah
cttigim gibi sorun yalmz dig 6demeler
dengesi sorunu degildir. Ekonominin
biitiiniiniin ¢okiisii s6z konusudur.

kisa vadeli politikalar
uygulanarak ig tikketim
yoluyla ekonomi
hareketlendirilmigtir;

talep artigini
massedebilmek i¢in de
ithalat tegvik edilmistir;

dis acig1 bilylitmek suretiyle
enflasyon bir 6lciide
disiiriilmeye cahgiimigtir

AKGUC - Biz bundan evvelki top-
lantilarimizda da sunlar1 vurgulamaya
calismistik: Bu, kisa vadeli politikadur.
1989’un ortasindan itibaren Tirkiye'de
politika degismistir. I¢ titketimi hare-
kete gecirmek suretiyle ekonomiyt can-
landirma politikast izlenmeye baglamig-

(*) Bakiniz: Banka ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi, Eyliil 1990, say1 9, s.19; ikinci siitun ve

devami.
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ur. Ucretlere énemli bir zam yapilmig-
tir 1989’da, arti titketici kredileri tegvik
cdilmigtir. Boylece i¢ tiketim yoluyla
ekonomi hareketlendirilmeye ¢ahisiimig-
tir. Bunun getirebilecegi talep artigin
massedebilmek, sogurabilmek i¢in de it-
halat tegvik cdilmistir. ithalat ve ihra-
cat arasmndaki agik biyiitiilmugtiir. Boy-
lece ckonomideki cnflasyon bir dlgiide
diisiirilmeye gahsilmistir, dig agi@ bii-
yiitmek suretiyle. Politika budur. Biiyii-
yen dig agiklar ilk alti ayda bu politika-
nmin getirdigi bir sonugtur. Enflasyon
bir olgiide kontrol altina alinmugtir.
Agiklanan milli gelir tahminlerine gore
% 9 - % 10 dolaylarinda bir milli gelir
artist olmustur. Faizler buyiik olgiide
artmamugtir. Ciinkii ifade cdildigi gibi
dig kredi kullanilmasi dolayisiyla ig kre-
dilere karg! olan talep bir dlgiide kon-
trol altinda tutulmustur. Ancak bunlar
kisa vadeli politikalardir. Tabii uzun va-
dede Sayin Kurdas’in degindigi sakinca-
lar gorilmeye baglamigtir. Yani ckono-
mideki dikey biitiinlesme derecesi git-
tikge diigmiistiir, sanayi daha ¢ok kat-
ma de@er yaratma yerine disaridan it-
hal edilen girdilerle yiiriitilmeye ¢ahsit-
migtir. Dig borglar, Tirkiye’nin 6zellik-
le kisa vadeli borglari artmigtir. Ve eko-
nomi bundan sonra tehlikelere daha da
agtimugtir.

Bir kez daha hatirlatayim. Daha 6n-
ceki bir toplantimizda Sayin Akat’in de-
gindigi nokta suydu: Bu politika kisa va-
deli bir politikadir, ama Turkiye’yi
1991 Eylil'iine kadar goturiir. 1991 Ey-
lilinde de enflasyon bir odl¢iide diig-
milg, ithal mallan bol, bilyiime hiz1 %
10’larda olmasa bile % 5’lerde, % 6’-
larda olan bir ckonomti ile segime git-
me stratejisi idi bu. Ancak, bu strateji
tam uygulanamadi. Bu politikanin
olumsuz etkileri 1991’¢ kalmadan go-
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rilmeyc basladi. Korfez krizi de buna
eklenince, senaryo tam sahnelencmedi.

KURDAS - Ben bilhassa bu iddi-
aya cevap vermek igin bu toplantiya ka-
tilmay arzu cttim. Tirkiyc ekonomisin-
de bir enflasyon var. Bu enflasyonun
kaynagina inmeden, bunun ciddi tedavi-
sine gitmedcn, elalemin paras ile bol it-
halat yapmak, ckonomiyi ¢gokertmek pa-
hasina enflasyonda bir iki puan diisiig
saglamak, bence izlencbilecck ckono-
mik politikalarin kotisiiniin de kotiisii
bir politikadir. Bu katigiksiz oportii-
nizmdir.

AKGUC - Ben size orada katiliyo-
rum. Fakat politikac soyle diigiiniiyor:
Vatandagin ¢ok biyitk bir kismi ithala-
tin nasil finansc edilecegini, nasil bir so-
nug verccegini gormilyor. Aym politika-
y1 biz 1975’lerde, 1976’larda izledik.
Bence higbir farki yok. Agiri degerlen-
mis kur, asir1 borglanma, pompalanmig
yitksek bir bilyume hizi, goreli olarak
ditsiik enflasyon. Saymm Demirel hala
onunla égiiniiyor. Ama bu politikanin
sonucu ne olmustur? 1978, 1979, 1980’
leri getirmigtir.

KURDAS - Ama o dénemde itha-
lata agik degildiniz. Giimrikk himaye
duvarimiz vardi ve sanayiniz ezilmedi.
Tarmimz ezilmedi. Simdi disa hassas
bir sanayi yaratmigsiniz. Disa hassas
bir turizm scktorii yaratmigsimiz. Hatta
disa hassas bir tarim sektorii yaratmigsi-
niz. Boyle bir kur politikasindan bugiin-
ki1 sartlarda Tirkiye eskisinden gok et-
kileniyor. Onun igin tahribat ¢ok hiz-
idir. Inanin koylii vatandas bile konu-
yu anlamadig halde soru soruyor. Ca-
nakkale dolaylarindan gegerken biri-
si bana soyle dedi: “Pamugumuzu ay-
nen gegen sencki fiyatla satiyoruz. Mali-
yetimiz de adamakilli yitkseldi. Fakat
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kimse bizden pamuk almiyor. Ciinki it-
hal pamugu daha ucuzmus.” Bir mem-
leketin tarimini bu hale disiirdiiniiz
mii, sirf oportiinizm yiiziinden, ben ona
vicdanlt politikalar diyemiyorum. Daha
agir bir kelimeyi de kullanmak istemiyo-
rum. Bu iste Murphy’nin dedigi gibi,
politikacinin kendisine onerilen hal ¢a-
releri arasinda en kotiiniin kotiisiini
se¢mek zaafinin, bence vahim bir orne-
gidir.
AKGUC - Sayin Alkin buyurun.

yonetim belli bir politika
giitmemekte, olaylar:
arkadan izlemektedir;
ekonomide iig¢ fiyatin
birbiriyle uyumlu olmas:
gerekir; oysa bugiin
mevduat faizi, enflasyon
orani ve doviz kuru
arasinda uyum yoktur

ALKIN - Ben kendi tedirginlikle-
rimi dile getirmeye galigayim. Ben hi-
kiimetin bugiinkii ortam yaratan politi-
kalart bir iki yil 6nce kagit tizerine do-
kiip bilerek, isteyerek uyguladig: kana-
atinde degilim. Bence hiikiimet olaylan
arkadan izlemektedir. Biz ise onlar1 po-
litika olarak tartigiyoruz. Tedirginligim
suradan ileri geliyor. Az sonra agikla-
maya calisacagim. Eger hilkimet bile-
rek, isteyerek boyle bir politika uygula-
miyorsa, biz bu durumdan doniigiin na-
sil gergekiestirebilecegini esas tartisma-
miz lazim. Bugiinkii uygulamaya baka-
rak, hitkkimetin belli bir kur politikasi
oldugu kanaatinde degilim. Hilkiimetin
ithal mal bollugu ile enflasyonu kon-
trol etme politikasina belli bir siire 6n-
ce karar verdigi kanaatinde de degilim.
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Olaylar ortaya cikti, biz simdi bunlan
politika olarak tartisiyoruz saniyorum.
Sayin Kurdas ve Sayin Akgii¢’iin soyle-
digi noktadan harcket cdiyorum. Ciin-
kit bence ddemeler dengesi sorunu bu-
giin ¢ok acil bir sorun degil. Dikkat
cderseniz yinc politika demiyorum. Ka-
naatim, bugiinkii politikanin iki y1l ev-
vel bilerek isteyerck hitkiimet tarafin-
dan kagit tizerinc dokiilip de uygulama-
ya geg¢ildigi scklinde degildir.

KURDAS - Soziiniizii kescccgim
ama, bir delilim var. Iki senc evvel, oy-
le anlagthyor ki hiikimet KiT’lerc;
‘“Merkez Bankas’nin para politikas:
uyarinca artik bizden Tiirk Liras: kredi
alamazsimiz. Digaridan doviz getirin,
ona dayanarak para ihtiyacimzi sagla-
yin.”” yolunda bir direktif vermistir. Bu
biraz kasith olduklarimi gdstermiyor
mu?

ALKIN - Bu biraz kasith olabilir
ama bu kadar biyilk bir uygulamanin,
bu kadar biiyitk bir olaylar silsilesinin
ortaya ¢ikisina tek bagina yeter miydi?
Yine de ben hitkimetin mescla iki yil
once boyle bir politikaya karar verdigi
kanaatinde degilim. Alinmis baz karar-
larin bu politikayr kanitlayacag kanaa-
tinde de degilim. Bencee bu olay kendili-
ginden ortaya g¢ikti. Bu teshis sundan
dolay: dnemli; bu durum kendiliginden
ortaya ciktiysa, geriye doniisii, daha
saglikli yapiya doniis politikalarini bi-
zim aramamiz gerekiyor. Bence bu se-
ne déviz dengesinde, ddemeler dengesi-
nin yapisindaki gelismelere, bazi garip-
liklere ragmen bir sorun yok. Yaklagik
olarak biz iki milyar dolar civarinda bir
cari islemler agip1 verecegiz. O cari is-
lemler aqin da kisa ve uzun vadeli ser-
maye hareketleriyle kapatilacak. Hatta
belki bu Kérfez krizinden dolayr bazi
ek avantajlar saglayacagiz. Belki bu ye-
ni elde ettigimiz imkénlar gelecek yilin
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sonlarini da drtecck. Ama bir garip du-
rum var ki o durum devam edccek. O
garip durum nedir?

Her zaman Sayin Kurdas’in telki-
niyle savundugumuz bir fikir, ckonomi-
de ii¢ lanc fiyaun birbiriylc az ¢ok
uyumlu olmasi lazim. Birisi paranin fi-
yat faiz, obiirii mallarin fiyati cnflas-
yon orani, ii¢iinciisii dovizin fiyati doviz
kurlart. Simdi bunlar arasinda bir
uyum olmadigint gérilyoruz. Ama bu
ncreden ortaya ¢iku? HiitkGimet bu du-
rumu  kasten mi yarati? Belki dc
1988’dc st iistc alinan iki tane karar,
ondan sonra onun telasi ile alelaccle ah-
nan kararlar bu ortami yaratti. Bence
ciddi olarak bu ortamdan nasil geri do-
nillece@ini tarismamiz gerckiyor. Bili-
yorsunuz, 1988 Agustos’unda sanayici-
ler kredi faizlerinin yiksekliginden sika-
yet cttiler. O sirada yonetim mevduat
faizini disirerck kredi faizini asagiya
¢ekmeyi dencdi. Agustos 1988’de mev-
duat faizlerinde dnemli indirimicr yapil-
di. Bunun iizcrine doviz talebinde bir-
den bir genigleme oldu ve mevduat aki-
sinda bir yavaglama meydana geldi. Bu-
nun panigi ile 15 Ekim’de meshur mev-
duat faizini scrbest birakma karari alin-
di. Bu arada mevduat faizleri % 90’a
kadar yiikseldi ve halk tekrar dovizden
vazgegip Turk Liras’na dondil.

KURDAS - Sayin Alkin, izin verir-
seniz ben geytanin avukats roliinii oyna-
yayim mu? Nigin 1988 Eyliil'iinde doviz
kurunu enflasyona ragmen ayarlamama-
ya basladilar, “Bundan sonra artik dé-
viz kuru enllasyona paralel olarak ayar-
lanmayacaktir.” diye Bakan’in agzin-
dan ve diger sorumlularin agzindan bu
fikri yaydilar? Ve nigin gene 1988 Ka-
sim’inda doviz kuruna miidahale ctti-
ler? Keske iyi niyetli olsalar da simdi
hep birlikte garcsini diigiinsck. Yanls
bir politikayi, belki disarisinin da telki-
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niyle; ““Yahu bu igin kolayr var.” diye
disiindiiler. O zamanki borglar doviz
tevdiat hesaplarini da sayarsaniz agag:
yukar1 45-46 milyar dolar. ““Bunlar igin
ii¢ milyar dolar faiz 6deycceksiniz. Bu,
telasa kapilacak bir rakam degil. Soyle
i¢ faizle kur arasinda bir makas agn, di-
saridan déviz gelir. O gelen doviz ile
hem faizi 6dersiniz, hem de ithalatimz
kargilarsimz. Ama az biraz da borglan-
mi§ olursunuz.” dediler. Onceleri ben
de ‘“‘Acaba bunlar bilmeden mi boyle
bir yola girdiler?” diyc disindim.
Ama su deliller beni kugkulanmaya sev-
kediyor. Bir, faizi yiksclttiler Ekim’dc.
Fakat Eylil’de doviz kurunu sabit tut-
maya basladilar ve deklare oldular. Ka-
stm’da doviz kuru genc bir miktar yik-
seldi. Merkez Bankasi miidahale etti.
Doviz kurunu alta ¢ekti. Hatta o za-
man Mecrkez Bankasi Bagkam Sayin
Riisdii Saracoglu’nun bir beyanati ol-
du. Doviz kurunu yiikseltenleri takbih
etti, kinadi. Bir manada ‘‘Gerekirse ka-
falarina vuracagiz.”” dedi. Bunlar, doviz
kurunu sabit tutup, yiikksck mevduat fa-
izi yaratip, makasi yaratip, disaridan si-
cak para ve her tirlt doviz akimint sag-
lamak politikasinin kasith oldugu intiba-
in1 bende uyandirtyor. Bir dc 6biir tami-
mi dgrendim. “KIT’lere artik digaridan
kredi saglayin.” denildigini. Sayin Al-
kin, keske sizin dcdiginiz gibi olsaydi.
O zaman tedbir daha rahat gelirdi.

ALKIN -~ Bence tam aksine simdi
tedbir daha zor. Eger kasti bir politika
olsa idi belki tedbiri bulunurdu. Ama
simdi dyle bir ortamdayiz ki hakikaten
bu durumu diizeltici politikalan belirle-
mek son derece gii¢. Fikrimi izah etme-
ye ¢alisayim. Simdi olaylar1 soyle takip
cdelim: 1988 Agustos’unda mevduat fa-
izinin diismesi, dovize agin talep, doviz
fiyatlarinin yiikselmesi, mevduatin ya-
vaglamasi, bunun uzerine 15 Ekim’de
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evvela mevduatin serbest birakilmasi,
bir giinlitk, mevduat faizinin % 90’a ka-
dar firlamasi, ondan sonra % 85 gibi
bir sinir konulmasi ve bir gecikmeyle
birlikte spekilatorlerin faiz-kur makasi-
nin agtlmakta oldugunu farketmesi, ar-
kadan bizim yurt disindaki isgilerimizin
durumu farketmesi ve Tirkiye’ye doviz
akimmin baglamasi, arkadan 1988’in
ikinci yarisinda ve 1989’un ilk yarisinda-
ki durgunluk dolayisiyla déviz talebinin
daha da cansizlagmasi ve bunun serbest
piyasa doviz kurunda hep diisiiriicti bas-
k1 yaratmasi, durum boyle devam eder-
ken doviz talebini arttirmak igin -biraz
da kendiliginden geliyor- konvertibilite,
ithalatin serbest birakilmasi, ithal tale-
binin canlanmasina ragmen -ki bugiin
biiyitk rakamlar konusuyoruz- serbest
piyasada belirlenen kurun, makast kapa-
tacak sekilde yiiksclmemesi. Kur bugiin
artik piyasa kosullarina gore belirleni-
yor. Merkez Bankasr’nin durup durur-
ken % 30 - % 40 dcvaliiasyon yapmasi
imkani da kalmad:. Bu sartlarda yapsa
da piyasa dinlemeyecek.

Bugiin oyle bir kisir dongiiye girdik
ki, ithalat dev adimlarla yiiriidiagi hal-
de, ihracat normal seyrinde yiiriiyor.
Ashnda ihracatin durumu kot degil-
dir, ihracatta bir yavaglama yoktur. Bu-
gin % 7 veya % 8 ihracat artis1 diinya
orneklerine bakildiginda fena bir ihra-
cat artigt degildir. Ama ithalat ¢ok ser-
best birakildi. Buna ragmen bu kisir
dongiiniin uyarmasiyla Tirkiye’ye doviz
akig1 devam cdiyor ve halen déviz tale-
bi doviz arzinin istiine ¢itkamadifindan
kurlar hizla yiikselemiyor. Bir ara yal-
niz mark Haziran’da, Temmuz'da mev-
duat faizini yakaladi v¢ hemen zaten
biz mark ile doviz tevdiat hesaplarinda
bir yavaglama oldugunu, is¢i dévizi giri-
sinde bir yavaglama oldugunu gézlemli-
yoruz. Benim gbzlemlerim bunlar.
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devaliiasyon karari ile
doviz kurlarini yiikseltmek
olanaksiz hale gelmistir;
doviz bollugu oldugundan,
piyasa bdyle bir karari
dinlemez; faize miidahale
edilmesi ise tehlikelidir

Oyle bir duruma girdik ki bugiin
ancak Merkez Bankasi’nin doviz piyasa-
sma dogrudan miidahalesiylc kurlar da-
ha hizl: yiiksclebilir. Devaliiasyon kara-
r1 ile artik kurlan yilkkseltmenin imkan
kalmadi. Ciinkii piyasa dinlemez. Piya-
sada hala bu kisir dongit dolayisiyla,
makas dolayisiyla bir déviz bollugu var.
Zaten olmasaydi kurlar yiikselirdi. Yik-
selmiyor kurlar. Dev adimlarla yiiriiyen
bir ithalat, serbest birakilan bir ithalat,
doviz talebini daha da artirmas: gere-
ken konvertibilite -sermaye cikist ve sa-
ire nedeniyle-, tam aksine bu ii¢ fiyat
arasindaki fark, 6zellikle kur-faiz maka-
st doviz girisini uyardigindan doviz arzi
rahat rahat bu dev adimlarla bilyilycn
doviz talebine yetiyor ve kurlar bir tiir-
lii yitkselmiyor. Tabii bir de dolarin de-
ger kaybi s6z konusu. Simdi boyle bir
ortama girdik. Bence ddviz sorunu gele-
cek sene de gikmayabilir.

Ortada insam tedirgin eden iki du-
rum var. Ancak ¢ok uzun bir donem
sonra, 2-3 yil sonra anlayacagiz bunun
ne sonuglar verdigini. Simdilik insana
olumsuz sonug veriyormus gibi geliyor.
Birincisi, ihracatin ithalati karsilama
oram digiiyor. Ben bizim gibi bir iilke-
de en giivenilir doviz kaynaginin gene
ihracat olduguna inamyorum. GoOrin-
meyen islemiere ve kisa vadeli sermayc
hareketlerine fazla givenilemez. Diin-
yada ozellikle bu dalgalanan kur dolay-
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styla bittiin ekonomiler birbirlerine dy-
le girift bir sekilde bagland: ki Turkiye
ekonomisinin boyutlan diinya ckonomi-
si igerisinde ne kadar miitevazi de olsa,
yine de digsaridaki olaylardan Tiirkiye
ekonomisinin ctkilenmemesi mumkiin
degil. Korfez krizi gibi sok halindeki
olaylardan bahsetmiyorum. Normal Ba-
t1 ckonomilerinin  dalgalanmasindan
soz cdiyorum. Bugiin Ingiltcre bile bu
dalgalanmalardan 6nemli olgude ctkile-
niyor. Onun i¢in Avrupa para sistemi
icerisinc girmec karari aldi. Bakalim
bunlar Ingiltcre’nin ckonomik durumu-
nu nasil etkileyecek.

Bu durumda biz ne yapabiliriz? ih-
racatin ithalati kargilama orani diisi-
yor; ikincisi, sanayiin yapisinda degisik-
likler oluyor. Sanayi Onemli Olgide
ham maddc, makine tcghizati ve yar-
dimcr malzemeyi igerden satin almak-
tansa, Sayin Kurdagin da belirttigi gibi
disaridan almay: tercih ediyor. Burada
tabii aramali lirelen sanayiler, makine
techizati iireten sanayiler igin Gnemli
tegvikler var. Bunlari satin almak igin
oneli indirimler var. Vergi indirimleri
var. Oyle oldugu halde ithalat yoluyla
bunlar1 elde etmek halad daha avantajli.
Dis kredi kullanmak avantajli. Simdi
ben diisiiniiyorum. Diyelim ki bizim bu
ekibi dinliyorlar ve diyorlar ki; ‘“Ekono-
miyi siz nasil saglikli bir yapiya kavustu-
rur, bu ii¢ piyasay: birbiriyle nasil daha
uyumlu bir hale getirebilirsiniz?*” Tabi-
idir ki faize miidahale edilebilir; bence
faize miidahale tehlikeli. Déviz kuruna
nasil miidahale edecegiz? Iki yol var.
Birincisi, devalilasyon. Bunu yapama-
yiz. Piyasa dinlemez. Doviz bollugu
var. Ikincisi, Merkez Bankasr’nin piya-
saya dogrudan miidahale edip daha hiz-
I miktarda doviz satin almaya baglama-
si. Buna da imkén yok. Ciinkii edindigi
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miz bilgiyc gorc ayda yaklastk 3 milyar
dolar doviz aliyor. Bu da dig borg scrvi-
sini yapmak igin ancak yeterli. Mcrkez
Bankasrnin cnflasyonu kontrol etmek
amaciyla yiirottigii bir para programi
var ki makuldiir. Hem daha fazla doviz
alma tescbbiistit Tiirk Lirasi emisyonu-
nu artiracak ve enflasyonu biisbiitiin
kontrol altindan ¢ikaracaktir. Muaz-
zam para basmak lazim. Bugiin Mer-
kez Bankasi ayda tigyiiz milyon dolar
daha fazla doviz almaya kalksa, kargihi-
ginda bir trilyona yakin para basmasi
gerekir.

PROF DR. ERDOGAN ALKIiN

Simdi ben kendimi adeta gorevlen-
diriyorum. Bu durumda ben ne yapar-
dim? Devaliiasyon yapamam. Miimkiin
degildir. Piyasa boyle bir devaliiasyonu
dinlemez. Belki psikolojik olarak 5-10
lira dolar fiyai daha yukariya ¢ikabilir.
Mevduat yavagladig igin faizlerle tam
tersine oynama tegebbiisii var. Tasar-
ruf mevduat artis1 yavasladifi igin faiz-
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lerin son haftalarda yiksclme egilimine
girdigini goriiyoruz. Bu biusbiitiin maka-
sin agilacagr demektir. Enflasyonu kon-
trol etmek igin Tiirk Lirasrmi daha da
stksamz doviz talebini daha da daralta-
caksimz. Kurlar daha da yavas gidecck.
Odcmeler dengesindeki bu sagliksiz ya-
p1 agirlagsarak devam cdecek.

Ben doviz sorununun gelecek sene
de olmayacafi, hatta Korfez krizinin
belki doviz sorununu ¢dzmede bize yar-
dimc olacagi, gelecek senc daha da bii-
yityecck olan dig ticarct agifn ve cart is-
lemler agif sorununu ¢ozmede yardim-
c1 olacag) kanisindayim. Tabii bu, g fi-
yat arasindaki uyumsuzlugu onleyebile-
cek bir durum degil. Tam aksine biz
eger Korfez krizi dolayisiyla onemli kre-
diler clde edebilirsek, yine bir dgviz
bollugu olacak ve déviz kurlar1 artmaya-
cak. Eger enflasyon gelecck scne %
55’lerde yiirityecckse, dolarin da % 50
civarinda dcgismesi lazim gelecek, iste
faizin dc % 60 - % 55 civarinda reel
olarak yiiriimesi gerckecek. Bunu hitki-
met nasil yapacak? Déviz kuruna nasil
miidahale edecek? Aylardan beri be-
nim kafam: kurcalayan soru budur.
Bence devalilasyon imkami kalkti. Kon-
vertibilite karar1 alinmakla, dig ticareti
scrbest birakmakla, interbank déviz pi-
yasastm kurmakla, sermayc hareketini
serbest birakmakla bu imkam elinden
kagirmistir. Ciinkil biitin bu agiklara
ragmen doviz bollugu var.

KURDAS -~ Tabii var. Ciinkil geli-
yor.

ALKIN - Burada biitiin bu agi: fi-
nanse ediyoruz. Hot money’e, sicak pa-
raya da bakiyorsunuz, bu da 1,5 milyar
dolar goziikiiyor.

KURDAS - Devletin distan sagla-
dig1 doviz kredilerini, biitiin is Aleminin
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de kredilerini bu proses i¢inde diigiine-
ceksiniz.

ALKIN - Ashnda disaridan da ¢ok
o6nemli, ileride bizi doviz sikintilarina,
DCM gibi doviz sikintilarina bogacak
kadar, ekonominin boyutlariyla karsilag-
tirdigimda, ¢ok hizli bir kisa vadeli ser-
maye akisi yok. Belki bankalarin aldif
kisa vadeli krediler vardir. Ama bunla-
rin da vadesi bellidir.

AKGUC - Burada benim endisc-
lendigim Doviz Tevdiatl Hesaplan
(DTH’larydir. Bugiin doviz tevdiat he-
saplar1 15 trilyon TL’yi asmig durum-
da.

ALKIN - Benim tedirginliklerim-
den bir tanesi de su: Odemeler dengesi-
nin yapisimit daha saghga kavusturmak
i¢in kurlarla bir oynama durumu oldu-
gunda, baginiza daha biiyiik belalar aga-
bilirsiniz ekonomide. DTH’lar ¢oziilme-
ye baslar. Eger siz bu makasi kapatirsa-
niz, DTH’lar oynayacak, Tiirk Lirasi
mevduat hesaplan oynayacak.... Bence
son derece giic bir déneme girilmistir,
Ben doviz dengesinden korkmuyorum,
gelecek sene de doviz dengesini saglaya-
bilecegimiz kanaatindeyim. Bu konuda
Korfez krizi de belki bize yardima ola-
cak. Ama bu agmazt nasil ¢dzecegiz?
Yani su ig fiyat1 nasil uyumlu bir halc
getirecegiz? Ben bunu kafamda bir tiir-
la yerine oturtamiyorum.

KURDAS - Saymn Alkin, bir ciimle
ile araya gireyim. Bizim Tiirkge’de bir
laf vardir: “Deli bir tag atar kuyuya,
kirk kigi ¢itkaramaz.”” Anlaymn ki son ig
yilda ekonomi uygulanan vahim politi-
kalarla nasil bir gikmaza sokulmustur.
Dogrudur, bu politika bir nevi esrar gi-
bi, afyon gibi bir politikadir. Ciinkil
baslarda ne olacagim kimse fark et-
mez.
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durumu diizeltmek icin
uygulanacak politikalar
bagaril olabilir mi?
bunalimlar, maliyetine
katlanmadan 6nlenebilir mi?
GSMH’ya gore tiirkiye’nin
ithalat1 agirt midur?

isct kullanmak yerine
makine ithal etmek daha
avantajl bir hale mi
gelmistir? igsizlik orani
giderek artiyor mu?

bazi yatirimlar hayali mi?

ALKIN - Ben buna yine de politi-
ka diyemiyorum. Bu duruma bir olay-
lar silsilesi olarak bakiyorum. Simdi
tam tersine bu olaylar silsilesini diizelt-
mek i¢in acaba hangi politikalar uygu-
lanmali? HitkGimetin elinde politika ara-
c1 var mi, kaldi m1? Baz tilkelere bakti-
gimizda timitsizlige diisiiyorum. Ingilte-
re’ye bakin. Biit¢e muazzam fazlalik ve-
riyor, A.B.D.’nin tersine; ama enflas-
yon hizlamyor. Faizleri yiiksclttiler, enf-
lasyon hizlanmaya devam cdiyor. Ingi-
liz paras: diger paralar kargisinda deger
kazand. Bu sefer de ihracat kostekleni-
yor. §imdi bu durumda Ingiliz Hiikiime-
li ne yapabilir? Klasik iktisadin, Keynes-
gil iktisadin biitin araglarini kullandi
ve sorunu ¢ozemiyor. Biitgesi de fazla
veriyor. Ingiltere’de faizler yiiksek,
ama enflasyon hizlanarak devam cdi-
yor. Tahminlerin istiinde devam edi-
yor. A.B.D.’de muazzam biit¢e agigt
var. Dig ticaret a¢ifi fazla, ama mesela
enflasyon Ingiltere kadar hizlanmuyor.
Simdi Ingiliz Hilkimeti ne yapabilir?
Elinde bir tek maliye politikas: kaldu.
Hiikimet biit¢esi bu kadar fazlahk ve-
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rirken halkin kargisina gikip da “Ku-
sura bakmayin, ben enflasyonu diisiir-
mek i¢in sizden daha fazla vergi alaca-
gim.” diyebilir mi? Politik bakimdan
bu miumkiin degil. Tabii bizimkilerin
sorunu bu degil. Ama sogukkanl ola-
rak diisinmemiz lazim. Acaba bu ag-
mazdan Tiirk ekonomisi nasil kurtulabi-
lir? Bence simdiki halde sorun yok. Bii-
yiime hiz1 fazla, enflasyon kentrol alti-
na alinmig gibi gozitkiiyor. Ben ne bu
senc ne de gelecek sene bir doviz soru-
nu gikacagmi da sanmiyorum. Ama
eger ckonomide bu ii¢ fiyat arasinda
bir uyumsuzluk varsa, yap1 bir yerde ya-
ralaniyor demeklir. Acaba nerde yarala-
niyor? Bunu iki senc sonra anlayaca-
giz.

KURDAS - Hayir, simdi anlagih-
yor. Ihracatin hizi kesilmis. Gidin turiz-
min halini goriin. Gayet dramatik.

ALKIN - Ama Sayn Kurdag, ra-
kamlar: izliyoruz. Turizmde gegen se-
neye nazaran bir yavaglama yok. {sci
dovizi girisinde bir yavaslama yok. ih-
racatimizin durumu kesinlikle fena de-
gil. Ortalama % 7,8 bir artig gosteri-
yor.

KURDAS - Capraz kurla ilgilidir.
Avrupa’ya yaptigimiz ihracatin dolarla
ifadesi, dolar ¢ok diigtigiinden drama-
tik degisiyor. Bu yil dolarin degeri az
diismedi. Zannediyorum yil basinda
1,96 mark 1 dolardi, simdi 1,50 mark
bir dolar dolaylarindadir. Thracati bu et-
kiliyor, artmig gibi gosteriyor. Tedbirle-
ri biraz sonra goriigiiriiz.

ALKIN - Kasti bir politika izlendi-
gi kanaatinde degilim. Olaylar kendili-

ginden ortaya ¢ikmistir. Bu durumda
acaba ne yapalim diyorum?

KURDAS - Eger siz bu sorunlarn
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yaratan ekipten ekonomiyi diizeltmeyi
bekliyoraniz, yaniltyorsunuz demektir.
Ben boyle bir ekipten higbir sey bekle-
mem. Yok bilerek yapmiglarsa bunla-
rin ayrica bir hikayesi var. Siz ekonomi-
yi bilerek bu noktaya getirmisseniz, bu
¢ikmaza sokmugsaniz, boyle bir ekibin
ben iyi niyetle tedbirleri dilgtinecegini,
gerekli tedbirleri alacagini, 6zellikle hal-
ki ve herkesi sikintiya sokacak birtakim
tedbirleri alacagini hi¢ tahmin etmem:.
Boyle bir durum fedakarhik yapmadan
diizeltilemez.

ALKIN - Sayin Kurdas, bakin bu-
raya ne yazdim: “Hicbir bunalim mali-
yeline katlanmadan dnlenemez.”

KURDAS - Acaba bu ekip bu ma-
liyete katlanir m1? Bu ekip ddeta miras-
yedilige aligmis bir ekip.

AKGUC - Izin verirseniz ben bu
politikayr 6zetleyeyim. Boyle bir ekono-
mi politikas1 Tiirkiye’yi bir erken segi-
me gotiwebilir. 1991 yilinda gotiirebi-
lir. ANAP yoneticileri soyle diisiinebi-
lir; ““Biz bu durumu 1991’e kadar idare
ederiz.”” Sayin Alkin’in de dedigi gibi,
doviz sikintist olmadan, dig kredilerle
bunu gétiirebilirler. 1991°de bu politika-
lar sonucu ANAP segimi kazanirsa,
oniinde bir bes yil daha var demektir,
durumu diizeltmek igin. Eger se¢imi
kaybederse, o zaman Sayin Ecevit’in
1978 deki “enkaz cdebiyatr’” tekrardan
gindeme gelir. Bence mesele budur.
Boyle bir politika izliyorlar.

KURDAS - Yanhs. 1991°de segi-
mi kazansa dahi, bu ekonomiyi tekrar
saglikli duruma getirmek dyle kolay bir
i degildir.

AKGUC - Kolay demiyorum. Ken-
dileri bes yil daha kazanmig olacaktir,
deneyebilirler diyorum.
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KURDAS - Bakin sizin bu iddia-
niz Murphy’nin kanununu tezkip edi-
yor. Adam rey icin ekonomiyi bilerck
veya bilmeyerck 6yle bir noktaya getir-
mistir ki, oportiinizme getirmistir ki,
simdi bunu geri gotirmck muazzam
ciddi tedbirleri gerektirir. Hangi politi-
kaci o tedbirleri alir? Bunlar mi alir?
Sonra bunlardan sonra gelenlerin de
biitiin bu agir faturayr 6demesi reva mi-
dir?

AKGUC - Reva veya dcgil. Ama
olay budur.

ALKIN - Gergi ithalat da dev
adimlarla yiiriyor ama, Turkiye’nin
GSMH’st 150 milyar dolar dolayinda.

KURDAS - 70-75 milyar dolayin-
da degil mi? Siz duble ediyorsunuz gali-
ba.

ALKIN - Hayir duble etmiyorum.
Bugiinkii yasam diizeyinc baktiginiz za-
man daha agag1 olamaz.

KURDAS - 56 milyon insan 1,3
ile garparsaniz 70 milyar dolar kadar ¢i-
kar.

ALKIN - Olamaz. 150 milyar do-
lardan asagi olmasina imkan yoktur.

AKAT - 70 milyar dolar olmasina
da imkéan yok. Bu rakam biraz eskidi,
bunu yukariya dogru c¢ikarmak lazim.
Ciinkii aksi halde ihracatimizin, ithalati-
mizin payt % 20’ye gikar. Tirkiye gibi
bilyilkk ve aslinda iiretimi i¢ pazara do-
niik bir iilkede bu ihracal rakamlaryla
ben de 70 milyar dolari kabul edemiyo-
rum.

ALKIN - Sayin Akat benim manti-
#m1 benden daha iyi izah ediyor. Bu ih-
racat 70 milyar dolarlik bir GSMH ile
olmaz. Ama eger ekonomi boyle bir ih-
racali yapabilmek igin GSMH 120-130
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milyar dolarlik bir diizeyde isc, o za-
man bu ithalat da agin degildir.

KURDAS - Bu ckonomi gegen se-
ne de iki sene evvel de ayni ekonomi
degil miydi? O zaman nigin ihracat itha-
latin % 90’11 karsilar haldeydi? Simdi
ihracat durdu, ithalat patladi. Neden?

ALKIN - Kafamda soru isaretleri
var, diigliniiyorum. Simdi aylik ithalat
rakamlarina bakiyorum. Litks mal itha-
lati, otomobil ithalati deniyor, bunlari
topluyorum.

KURDAS - Tiirkiye ckonomisinde
bu sene 700 milyar dolarlik ck bir oto-
mobil ithalati var.

ALKIN - Sayin Kurdas, csas ye-
kin tutan ham madde, makine ve teghi-
zattir. Emin olun tikkctimde agiri bir ar-
ug yok. Titketim ¢ok kiigiikten baslad:-
g1 igin katlanarak gidiyormus gibi gori-
nilyor. Asil énemli olan ithalatin sanayi-
in yapisimi nasil etkiledigidir. Cinkii
ham madde, makine ve techizat ithala-
tinda dnemli bir artig var. Tabii bu bize
sene ortasindan ya da ilkbahardan itiba-
ren yatirimlarin da canl gittigini goste-
riyor. Nitekim yatirim tegvikleri miira-
caatlarinda da patlama var. Ama piya-
sada daha iyisini daha ucuza bulan “Ni-
¢in yerlisini alayim bunun?” diye dusi-
niiyor. Ortaya ¢ikan durum dolayisiyla
ham madde, makine teghizati ve arama-
Ii ithal etmek daha avantajli isc o za-
man bunu yapar.

KURDAS - Makina ithalatinin art-
masinin izahi gayet basit. Makina itha-
lat1 bugiin bu doviz kurlartyla ve vergi-
siz durumda en eckonomik girdidir. Isgi
kullanacaginiza siz makina ithal edersi-
niz. Emin olun, gimdi herkes bunun he-
sabini yapiyor. Clinkii bu doviz kurlariy-
la Tiirkiye’de is¢i dilnyanin en pahali ig-
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¢isi haline geliyor. Daha da pahali ola-
cakur. Isciyi ¢ikartip onun yerine bir
makine getirirseniz  karlt olursunuz.
Onun igin yatinnmer hemen o yana do-
ner. Eskiden de donerdi. 1970’lerde de
Tirkiye’de is hayatinda su hesap yapi-
lirdi: “Eger ben tesvik alip makine geti-
rirsem kag igci tasarruf cderim?” Maki-
nenin maliyeti ile ig¢i ticretinin maliyeti
arasinda bir kiyaslama yapilirdi. Simdi
isct ticreti ¢ok pahalidir. Onun igin bu
trend daha da artacak. Turkiye’nin biin-
yesinde her seyi digsaridan getirmek te-
mayiilii giiglenccek. Hatta bir sey daha
soyleyeyim, artik miiteahhitler yabanci
is¢i kullanmaya dogru gidiyorlar. Ciin-
kii o daha ucuz. Eskiden Libya’da bir
isciyt kullanmak avantajdi. Simdi avan-
taj degil. Libya’da adama 2000 dolar
veriyorsunuz, Burdaki isci ile arasinda-
ki fark onun aleyhine gelisti. Onun aldi-
g1 paranin degeri, Tirkiye’ye gonderdi-
gi zaman satin almasi daraldi. Tirkiye
bu politikalarla yabanct isgiyc bilc done-
ccklir, yabanci ham maddeye dénecek-
tir, her seyde yabanciya donecektir. Bu
kanama demektir. Bu iretimi oldir-
mek demektir. Sonra boyle bir politika-
yi geri dondiirmek de mimkiin degil-
dir. Bunu bilesiniz. Bir kere dig pazari-
nizt kaybettiniz mi, bir kere bu duruma
geldiniz mi bunun telafisi ¢ok giigtiir.
Soranim size, boyle bir durumda kim
yatirim yapabilir?

ALKIN - Sayin Kurdas, isin garip
taraft ihracat i¢in de bu makineleri
getirmek mecburiyetindeyiz. Kargi ta-
raftaki ithalatgt o makine ile dretilmis
mal istiyor. Boyle bir kisir dongii da-
ha qktr. Ozellikle tekstil dalinda. Bi-
zim yerli makine ile yapilmig mamulii
disarida pazarlamamiz da miimkiin de-

Al
AKGUC - Tekstil aynt zamanda
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emck yogun olmaktan gikiyor. Sermayc
yogun hale geliyor.

KURDAS - Niifus giderek artiyor.
Zalcn biyik bir issizlik de var. Bu ted-
birlerin sonuglarindan biri de tabii igsiz-
lik oraninin yiikselmesi olacak.

AKGUC - Bu arada ben bir nokta-
ya deginecegim. Bu yaurim tesvik bel-
geleri de ashinda gergek yatirimi goster-
miyor. Ciinkil Tiirkiye’de son birkag yil-
dir bir de hayali yatirim var. Fatura §i-
sirmek surctiyle o desteklerden, tegvik-
lerden bityitk. dlgtide yararlanma var.
Bugiin yapilan yatirimlarin ¢ogunda fa-
tura sisirmesi var. Destekleme fonun-
dan daha fazla yararlanmak igin hayali
yatirim var. Sayin Akat, bu politikalar
hakkinda sizin yorumunuz nedir? Bu-
ginkii sonuglar Sayin Alkin’in dedigi gi-
bi kendiliinden olusmus bir durumu
mu, yoksa bilingli bir sekildc uygulan-
mis politikalarin sonucu mu?

tirk ekonomisi agisindan
asirt degerli doviz kuru
negatif faizden daha
vahim sonuglar dogurabilir;
merkez bankasi kendi
icinde tutarli olan bir para
politikast uygularken,
kamu maliyesinin buna
uyum saglayamamasi,
sorunlarin kaynagini
olusturmaktadir

AKAT - Once bir gozlem yapmak
istiyorum. 1988 Ekim’inden 1990 E-
kim’ine kadar —Mcrkez Bankasr'nin
tartihi efektif reel kur endeksini kullana-
rak, su anda ay ortasindaki déviz kuru-
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na, dolar kuruna bakarak sdylityorum —
Tiirk lirast % 36 bir recl revalilasyon
gecirmis. Yani 24 ayhk bir siire iginde
% 36’lik bir revalilasyon sdz konusu.
Ayni donemde mesela mark’la karsilag-
tirdiimizda —su andaki dolar-mark pa-
ritesini, 1.52’yi aliyorum- % 20’ye te-
kabiil ediyor. Mark eger 1988 Ekim’in-
den bugiine dek Tiirk Liras: kadar rcva-
liic olsaydi, 1.34’c yitkselecckti. Diger
bir deyisle, dolarin mark kargisinda
1.34’e diismesi gerekecekti. Gergekten
Tiirk Lirasrnda bilyitk bir revaliiasyon
var. Bunu piyasa da hissediyor, bizde
iktisatgtlar olarak hesaplarimizda goérii-
yoruz. Merkez Bankasi da bunu uygulu-
yor. Ben Sayin Kurdag’in asir1 degerlen-
mig kurla ilgili olarak biitiin soyledikle-
rine kesinlikle katiliyorum. Asini deger-
li déviz kurunun ¢ok kotii bir sey oldu-
gunu, ckonomideki cn 6nemli fiyatlar-
dan birinde yanhs yapildifini, asirt de-
gerlenmis kurun hatta ve hatta ctkisi-
nin belki faizin negatif olmasindan da-
ha da vahim oldugunu diigiiniiyorum.
Ayrica bunun Tiirkiye ekonomisi agisin-
dan son derece tehlikeli bir unsur oldu-
gunu, tehlikeli bir boyut tasidigini, hele
olaya dinamik olarak baktigimizda 6zel-
likle ¢ok tehlikeli oldugunu disiiniiyo-
rum.

Bu nasil oldu? Bu konuda dogrusu
ya Sayin Alkin’e daha yakinim. Burada
kasittan ziyade bildigimiz koti yone-
tim, olaylarin gerisinde kalmak, olaylar
olunca paniklemek, boliik porgiik, koor-
dine edilmemis, birbirinden habersiz
tepki kararlar: almak ve bunlarin sonu-
cunda da béyle bir durumla kars1 karsi-
ya gelmek diye diisiiniiyorum. Bu amacg-
la, bundan sonraki toplantilarimizdan
birisinin konusu da olabilir, bence yap-
mamiz gercken, son ii¢ sene agisindan
Tiirkiye’de uygulanan maliye politikasi
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ile para politikas1 arasindaki iligkiye
bakmak. Ciinkii bence bu son ii¢ yilda
onemli bir olay oldu. Bu &nemli olay
da Sayin Riisdii Saracoglu’nun Merkez
Bankast Bagkani olmasidir. Bence bu,
6nemli bir kurumsal degisiklige tekabiil
ediyordu. Merkez Bankast’nin bagimsiz
olmast 6nemli bir olaydi. Bu biiyiik 6l-
giide Saymn Saracoglu’nun kisiliginden
kaynaklanan bir olaydi. Arti1 Sayin Sara-
coglu’nun kafasindaki para programi ki
son decrece monetarist, IMF’nin, Fe-
deral Rezerv’in, Alman Merkez Ban-
kas’nin seveeegi cinsten, begeneccgi
cinsten bir para politikasina, bir paraya
yaklagima tekabiil cdiyordu.

Eger Saymn Saracoglu Mcrkcz Ban-
kas’'nin basina gelirken, muhafazakar
maliye politikast izleyecek bir kisi de
Maliye Bakanhgi’na gelmis olsaydi, siki
para politikalarina, muhafazakir para
politikalarina inanan bir Mcrkez Banka-
st ile muhafazakar maliye politikalarina
inanan bir Maliyc Bakanlig1 esanli ol-
sayds, biiytik bir ihtimalle bu sorunlarin
higbiri ortaya ¢ikmazdi. Tiirkiye’de
olan sorun sudur. Merkez Bankasr’nca
monelarist, muhafazakar bir para prog-
rami uygulanirken, kamu maliyesinde
~ki artik Maliye Bakanlig’nin kamu
maliyesinde fazla bir dnemi kalmads,
¢iinkii Hazine ve Dig Ticaret Miistesar-
i1 ayrildi— buna tekabiil edecek bir
yaklasimin olusmamasi, bence gegtigi-
miz su ¢ yihn hikayesini 6zetliyor. Bir
tarafta siki bir para politikas1 uygulani-
yor. Bu bence tutarhidir. Nasil tutarh-
dir? Kendi iginde tutarhdir. Ama uygu-
lanan maliye politikast ile kargilagtirdigi-
miz takdirde kabul etmek zorundayiz
ki tutarsizdir. Sayin Saracoglu’nun uy-
guladig politika kendi i¢inde dogrudur,
ama Tiirkiye’de geri kalan politikalarla
uyumlu degildir. Yapilacak olan Mer-
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kez Bankasr’nin uyguladigt politikanin
degistirilmesi degildi. O politikalarla tu-
tarlh maliye politikalarinin da devreye,
uygulamaya sokulmaya baglanmasiydi.
Bu yapiimamugstir.

ALKIN - Sunu mu demek istiyor-
sunuz, Sayin Akat? Merkez Bankasr’-
nin gorevi, diger merkez bankalarinin
gorevi gibidir. Merkez bankalarinin tek
bir hedefi vardir: Fiyat istikrari. O za-
man da kamu maliyesine veya yoneti-
me diisen gorev kamunun harcamala-
rin para basmaktan bagka yollardan fi-
nanse ctmektir.

AKAT - Analizi eger bu diizeye ge-
kersek, ozellikle Merkez Bankasi’ni in-
cclemekte uzmanlagmig ve paract ik-
tisat politikalarina yatkin bir arkadas-
la, benim gibi boyle daha Keynesci, pa-
ra politikasini daha arka planda goéren
arkadaslarin olacag: bir yerde Tiirki-
ye'de son 3-4 yilin para politikas1 ve
maliye politikasini, bunlarin aralarinda-
ki kopukluk ve koordinasyon eksikli-
ginin ayrintili bir analizini yaparsak; sa-
myorum Sayin Kurdagin kasit dedi-
g1, Sayin Alkin’in rastlant: dedigi olayin
ne kasit ne de rastlant: oldugunu, ashn-
da bir kurumsal yapmin evriminden
kaynaklandigini buyiik olgiide gorebi-
lecegimize inaniyorum. Zaten olay apa-
¢tk ortada. Kamu kesimi finansman agt-
fina baktifiniz zaman asmihg hemen
gorilyorsunuz. Bu sene kamu kesimi
finansman ag¢iginin GSMH’ya oraninin
% 9,5 olacagindan bahsediliyor. En yet-
kili agizlarin soyledikleri oran % 9,5.
Para programlari hazirlamirken, bu sis-
tem devreye sokulurken, bundan iig
sene evvel ne deniyordu? Kamu kesimi
finansman agiginin GSMH’ya orani se-
¢ime gidilen yilda % 8,9’a filan ¢ikmis-
t1, 1987’ de. 1988-1989 ve 1990’da tedri-
ci olarak diisecek ve bu yil % 5’in al-
tina cgekilecekti. Bu sene planlananin
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iki kat1 bir kamu kesimi finansman agi-
g1 yapihyor. Birinci gzlemim bu.

ikinci gozlemim, 1987 sonrasinda
Merkez Bankasi’nin gayet olagan, para-
a1 yaklagim ile sorunun ¢éziimiini bir
resesyonda gormesidir. Bu Merkez
Bankast’nin hakkidir. Karsisinda farkh
bir politika uygulanamadif igin, Sayin
Saracoglu’nun uyguladig program -ben-
ce maalesef- galip gelmistir ve Tiirkiye
1988 ve 1989’un ilk yarisina kadar bir
resesyona girmistir. Gergekten de 1988
ve 1989 yillarinda bilyime hizi tarimin
da etkisi ile fevkalade diigitk gikmugtir.
1988’in ikinci yarisindan itibaren zaten
iktisadi faaliyetlerde biiyiik bir yavasla-
ma vardir. Hepimizin bildigi, piyasalar-
da gayel iyi gozlenen bir olay. Tirk
ekonomisini bir resesyona da siiriikle-
mek ¢oziim degildi. Farkl: bir para-ma-
liye politikast uygulamasiyla farkl sey-
ler yapilabilirdi. Ama ne oldu? Reses-
yon bu meghur doviz sorununu ¢ikardi.
Resesyon ithalati diigiiriince, haliyle do-
viz bollugu ¢iku ve boylece doviz kurla-
rin1 revalile etme firsati gikti. Firsat ¢i-
kip, kullanihp cazibesi de anlagilinca,
tabii ki siyaset¢i bunu kullanmaya de-
vam etmek isteyecektir. Bu onun dogal
hakkidir. Se¢im donemi gelmis, bunun
cazibesi de goriilmiis.

doéviz kuru olayinin

altinda yatan da maliye ve
para politikalar1 arasindaki
koordinasyonsuzluk ve
tutarsizliktir; sanayiin
gelismesi agisindan gimriik
vergisi oranlari dusiik,
doviz kuru gercekci
olmalidir
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KURDAS - 1961 vcya 1962 bagin-
da Fricdman Ankara’ya geldii zaman
bir iki giin kendisi ile beraber olduk.
Para politikasindan bahsederken dc-
dim Kki; “Sizin para politikaniz, maliyc
politikamiz saglam olmazsa sonug ver-
mez. Onlarin 6ylc hesabina giivenme-
yin.”’ Biz Para Fonu’ndan o sirada yeni
gelmisiz. “Biz Para Fonu’nda cvvela
maliye politikasina, kamu finansmani-
na bakariz. Kamu finansmani bu kadar
agitksa, siz para politikasini uygulaya-
mazsimz.”’

AKAT - Uygularsimiz. Uygularsi-
niz ama sonug da boyle olur.

ALKIN - Friedman, kendisinc ma-
liye politikasina hi¢ 6nem vermeycn bir
paraci olarak bakildigi zaman fevkala-
de kiziyor ve “Yok bdyle bir sey.” di-
yor. “Temelinde ben de Keynesciyim.”
diyor.

AKAT - Kaldigim yere donerscm,
aslinda Sayin Saracoglu’nun Tirkiye’de
gergekten onemli bir devrim yaptigimi
diisiinliyorum. Merkez Bankast’nin ba-
gimsizhigy, bir para programimin olustu-
rulmast ve bunun uygulanmas: ve doviz
satin almak disinda para basmayan bir
Merkez Bankasi, Tirkiye agisindan son
derece Onemlidir. Benim igin bu bir
devrimdir. Fakat bunun olusumu sira-
sinda, 6zellikle kamu maliyesinin buna
ayak uydurabilecek bir yapida olmama-
sinin yarattif: sorunlar, bence ekonomi-
yi bu halc getirmistir. Su andaki doviz
kuru olayinin altinda yatan bence mali-
ye politikalari ile para politikalar: ara-
sindaki koordinasyonsuzluk ve hatta tu-
tarsizliktir. Hatta ve hatta bunlarin ta-
mamen iki ayrt kompartiman halinde
bulunmasi. Tek basina bu da, kendi ba-
sina ashinda son derece akill ve tutarli
bir para politikasinin, kendisiyle uyum-
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suz diger ctkenlerle birlesince ckonomi-
yc ne kadar bilyiik zarar vercbilecegini
gosteriyor. O halde yasanan olay, biz ik-
tisatgilar agisindan da ilging bir dene-
yim. Tekrar tckrar maliye politikalari-
nin énemini goriiyoruz. Para politikala-
1 ancak ve ancak maliyc politikalar ile
birlikte dusiinildigi takdirde dogru ya
da yanhs olabiliyor. Maliyc politikalari-
ni1 devreye sokmadan “dogru para poli-
tikasr” ya da “‘yanhg para politikasr’ di-
ycebilmek son derece zor gibime geli-
yor.

AKGUC - Bu zaten 1980’dcen beri
soyleniyor: “Bu isi sadcece para politika-
siyla yliriitemezsiniz. Maliye politikasi-
na onem vermek zorundasiniz. Bunla-
rin ikisi arasinda koordinasyon sagla-
mak zorundasiniz.”

AKAT - Dogrudur Saym Akgiig,
bunlar1 konustuk. Ancak, 1980’dcn son-
ra para politikasi higbir zaman tutarh
bir sckilde uygulanmadi. ilk defa Sayin
Saracoglu’nun gelmesiyle birlikie para
politikasi tutarh bir bigimde uygulanma-
ya basglaninca, derhal para politikasi--
maliye politikasinin tutarsizhiginin fatu-
ralan siiratle gozitkmeyc bagladi. Evve-
la resesyon ile goziktii. $imdi paranin
agirt degerlenmesi ile goziikiyor.

AKGUC - Biitiin bunlara ragmen
cnflasyonun hald % 60’larda...

AKAT - Bunu da sdyledik. Para
politikasiyla enflasyon durdurulamaz.
““Ancak geri kalan politikalar dogru ya-
pildiktan sonra para politikasi cnflasyo-
nu durdurmak igin sarttir.”” dedik. Bu-
nu hep soyledik. Geri kalan politikalar
yok iken para politikasiyla enflasyonu
durduramtyorsunuz, ama hastaliklar
bagka yerlerde dc ¢ikmaya devam cdi-
yor. Doviz kuruna vuruyor. Doviz ku-
runda hi¢ arzulamadiginiz bir durumla
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karsi karsiya kaliyorsunuz. Tirkiye,
cok agik ve sc¢ik olarak, parasimi asin
degerli yapmak gibi bir durumu arzu-
lamadi. Arzulamiyordu ve bugiin dc ar-
zulamiyor. Mevcut iktisat politikas
sorumlularinin bundan son derece ra-
hatsiz oldugunu goriiyoruz. Gergi kem
kiim cdiyorlar, onu diyorlar bunu diyor-
lar ama, herkes rahatsiz. Hi¢ kimse
doviz kurunun boyle olmasi: istemiyor
ama, Saymin Alkin’in dedigi gibi nc ya-
pacaklarmi da bilemiyorlar. Ona geg-
meden evvel ben ¢ok kisaca bir sey soy-
lemck istiyorum. Burada Sayin Kurdag
ilc hemfikir olamiyorum. Her seyc rag-
men Tiirk sanayicisinin bu ithalat ola-
y1 karsisindaki tepkisine ¢ok sempa-
tt duymuyorum. Tirk sanayii asin dere-
cede korunmus bir sanayi idi. Halen de
korunmusg bir sanayidir. Ithalat kolayh-
ginin bu terbiyevi etkisi olabilir mi diye
iimit ediyorum. Goénlim isterdi ki giim-
rik oranlar1 daha da disuriilsiin, ama
bu asir1 degerlenmig bir doviz kuru ile
degil, gergekgi bir doviz kuru ile olsun.
Bu agik.

KURDAS - Orada mutabikiz.

AKAT - Bununla beraber “Kuru-
muz agir1 degerli, sakin gimritk oranla-
rin1 indirmeyelim.”” demek daha da yan-
lis olurdu. Bugiinkit durumu, bu soy-
ledigime tercih cderim. 1ilk tercihim,
gimritk oranlarinin diigmesi ve kurun
gercekgi olmasidir. Ikinci tercihim, kur
agir1 degerli ise giimriik oranlarin diig-
mesi seklindedir. Ugiincii tercihim ise,
“Madem kur agir1 degerli, oyleyse giim-
riik oranlarini indirmeliyim.” demek
olurdu. Tiirk sanayiinde biiyiik israf ol-
mugtur. Bu, asirt korumadan kaynak-
lanmigtir. Bunun sistemi de yanlistir.
Bunu Sayin Kurdas 1960’lardan beri ya-
zagelmistir.
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ALKIN - Ben “Uygulamalarin so-
nunu gormek igin iki sene daha bekleye-
lim.”” derken onu kastetmigtim.

AKAT - Dolayisiyla bu ithalat ola-
yinin Tirk sanayii i¢in terbiyevi bir de-
geri oldugunu distinilyorum. Bu sanayi-
cinin beklemedigi bir uygulama olmus-
tur. Tirk sanayiinin 6nemli bir boli-
mil, disa agilmada 1988’c kadar olan
donecmde ashinda etkilenmedi. Onemli
bir boliimii ashinda etkilenmedi, son de-
rece marjinal etkilendi. Bir iki sektore
sadece rekabet geldi. Son iki yillik uygu-
lama sanayi agisindan iyi olmustur. Sa-
nayic bir miktar rekabel getirmistir.
Dogrusu ya, yeni aldigim yerli araba-
dan dolay: o kadar mutsuzum ki, “Kes-
ke su gumriikleri biraz daha indirseler
de sonunda bunu iretenler batarlarsa
batsinlar.” diyorum. Tiirk sanayicisi,
Tiirk tiiketicisini ‘“‘Batarsa batsin.” diye-
cck hale getirmistir. Boyle de bir ger-
¢ck var, Bunu da kabul edelim. Aldig-
niz bir malin, ertesi giinden itibaren bit-
mez tilkkenmez arizalari bagliyor.

KURDAS -~ Bakimiz Sayin Akat,
bunda mutabikiz. Fiyat politikalarini
kendi rasyoneli i¢inde tutun, himaye ile
bir sanayi kurmaym. Son yazdifim bir
yazida da bunu dnermigimdir (*). Ger-
¢ekgi bir doviz kuru yeter himayedir.

AKAT - Bunu da hep tartigiyoruz.
Gergekgi bir doviz kurunun avantaji gu-
dur. Sadece ithalata karst i¢ pazar igin
irctim yapana himaye vermeckle kal-
maz, ayn1 zamanda di§g pazar igin ire-
tim yapana dig pazarda himaye verir,
rekabel giicii verir. Ondan dolayidir ki
ckonomiyc esas korumayi veren, dig pa-
zarlarda da koruyan gerg¢ekgi doviz ku-

(*) Bakimz: Kemal Kurdas; “Ekonomide
Bunatima Dogru', Banka ve Ekonomik Dergisi,
Subat 1990, say1 2, s. 5 ve devanfi.
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rudur. Bizim sorunumuz sanayiciyi ig
pazarda koramak hi¢bir zaman olma-
maliyd:. Esas sorunumuz artik sanayici-
mizi dig pazarda korumak olmalidir.
Dis pazarda satan adam, igeride haydi
haydi satar. Biitiin mesele dig pazarda
satmak olmalidir. O da gergek¢i doviz
kuru ile olur.

korfez krizi olmasaydt
1991 sonbaharinda segim
yapilabilirdi; ancak,
korfez krizinin tiirk
ekonomisine yiikledigi bir
maliyet olmustur; bu
nedenle yonetimin dnce
mini bir istikrar paketini
uygulamaya sokmasi, 1992
ekim ayinda da segime
gitmesi kuvvetle olasidir

Saymm Akgi¢’iin bahsettigi bu se-
¢im ekonomisine, “‘dur ve yiri” hika-
yesine gelince, durumu goyle goriiyo-
rum. Korfez krizi olmasa idi bence bun-
lar hakikaten 1991 sonbaharinda se¢im
yapacak sekilde bu isi gotiireceklerdi.
Biiyiik bir ihtimalle de gotiirebilirlerdi.
Koérfez krizinden sonrasi igin ben Sayin
Alkin ile hemfikir degilim. 1991 se¢im-
leriyle beraber kim olursa olsun hakika-
ten kotii bir ekonomi devralacaku. Is-
ter ANAP kazansin, ister bagkas: ka-
zansin, ¢ok bilyitkk sorunlan olan bir
ekonomi devralacakti. Biitiin sorunlari
gelecege ihrag edilmis, ertelenmis bir
ekonomi. Gelecek dedigim de sudur.
Ekim 1991’de segim yapilirsa, Ka-
sim’da gelecek baslayacaktr. Korfez
krizi ile birlikte bende birtakim tercd-
diitler uyands. Iste bu konuda Saym Al-

TURKIYE’'NIN DOViZ SORUNU

kin’c katilamiyorum. Her scye ragmen
Korfez krizinin Tirkiye’ye bir maliyeti
vardir. Oyle kiigiimsenmeyecek bir ma-
liyeti vardir. Gerek ihracat, gerek itha-
lat gerek hizmet gelirleri, gerek diinya-
da bir resesyon ihtimali agilarindan.
Bunlari topladiginiz zaman Korfez krizi-
nin Tiirk ekonomisine bayag: bir mali-
yeti vardir. Bana odyle geliyor ki bu ka-
mu kesimi finansman agig ile, bu Kor-
fez krizinin maliyctini tagiyarak bu bol-
lukla ekonomiyi 1991’e gotiirmeleri zor-
lagti. Ya da zorlanma ihtimallerini -hak-
l1 olarak- diisiinmeye basladilar.

Simdi dnlerinde su se¢enek var gibi
geliyor bana. Ya “Korfez krizine bog
verelim. Madem ki biz senaryoyu yaz-
dik, buna oldugu gibi devam cdelim.
Ekonomiyi yavaslatmayalim ve 1991’de
secim yapahm.” diyccekler; ya da sap-
kalarimi énlerine koyup ‘“Arkadag, bu
hikayenin faturasi yitksek. Biz bu isi
1991 Eyliil’iine kadar gotiiremeyiz. Kor-
fez krizi varken bu olamaz. Bu yilin
Ekim’inde de se¢im yapamayacagimiza
gore, en 1yisi mini bir istikrar paketi ya-
palim ve seg¢imleri 1992 Ekim’ine ala-
im.” diyeceklerdir. Iktidardaki yoneti-
min boyle bir karar vermesi lazim. Bu
karari verdiler mi, vermediler mi, bilmi-
yorum. Ancak, se¢imin 1992 Ekim’ine
kaldiginin isaretleri ufak ufak belirme-
ye bagladi. Ornegin bu KDV olayi, bazi
vergilerin yitkseltilmesi olayi, ashnda
bunlar bir mini istikrar paketine gegis-
tir. Rivayct halinde olmakla birlikte ka-
mu harcamalarinda bityik bir kesilme
oldugunu duyuyoruz. Aniden kamuda
bir tasarruf egilimi baghyor.

ALKIN - Petrol faturasinin oldu-
gu gibi topluma yiiklenmesi.

AKAT - Evet, kamuda bir tasarruf
gabasinin devreye girmesi. Bir de, ka-
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mu finansman agigini etkilcyecek, vergi
oranlarinda bir artig olursa, bu bir mini
istikrar paketidir.

ALKIN - Vergi pakeli de hazirli-
yorlar.

AKGUC - Ben o vergi paketini ve-
ya (aslagim §oyle bir inceledim. Cok
onemli gelir saglayacak degisik diizenle-
me yok. Marjinal dizenlemeler yapil-
mis.

AKAT - Oyle mi? Yine de onu
gormek lazim. Ya bir mini istikrar pa-
keti yapacaklar ki buna iliskin isaretler

PROF. DR. ASAF SAVAS AKAT

var. Tabii bu 24 Ocak gibi veya 1988
Subat kararlari gibi ciddi bir istikrar pa-
keti degil. Ama birtakim isaretler mini
bir istikrar paketine tekabil ediyor.
Boyle bir istikrar paketi yapilirsa,
1991°de segimden vazgectiler demek-
tir. Ekonomi kizigmistir, birtakim te-
mel dengelerde bozulma vardir —bunu
herkes gibi kendileri de biliyorlar —, de-

27

mek ki mini bir istikrar paketi ile bunla-
r1 bir diizeltme ve toparlama yoluna gi-
deceklerdir. Gelecek 8 ay1 boyle bir is-
tikrar paketi ilc gegirme, ondan sonra-
ki bir ya da birbuguk yili da bir seg¢im
ekonomisi olarak 8 ayda kazanilanlar
harcamak iizere scgime gitmek. Bura-
da ben tereddiitteyim. Bir istikrar pake-
ti ve 1992’de se¢im mi, yoksa atisa de-
vam edip bu Korfez krizinin ekonomiye
minimal yansitilmas: ve 1991’de segim
mi?

AKGUC ~ Tabii o biraz da Kérfez
krizinin nasil gelisecegine bagli.

AKAT - Tabii o da var. Saym Ak-
gii¢’iin soyledigi de ilging olabilir. O du-
rumda her ikisine de agik bir istikrar
paketi. Su anda gok ciddi bir sey yapil-
madi. Frenlere basildi ama ok az. I
bununla yitrimez. Bu belki de Korfez
krizini beklemeye yonelik. Korfez krizi-
nin ¢abuk ¢6ziilmesi art1 bir miktar da
zararlarin telafi cdilmesi, Kuveyt’ten,
Suudi Arabistan’dan, Avrupa Toplulu-
gu’'ndan bir seyler saglanmas: halinde,
o zaman 1991 sonbaharinda segime ay-
n1 tempo ile gitme. Yok “Isler uzuyor,
maliyet yiikseliyor, alinan para zaten ye-
tersiz.” diye diigiiniiliiyorsa, taahhiitler,
vaatler yerine getirilmiyorsa, o zaman
bir istikrar paketine gidebilirler. Su an-
da ikisini de yapabilecek durumdalar.

KURDAS - Sayin Akat’1 dinlemek
firsatint az yakaliyoruz. Onun igin ted-
birler iizerinde de dursak, tedbirleri de
tartigsak diyorum.

AKAT - Aslinda tedbir belli. Mali-
ye politikasi. Bunu hep sdylilyoruz. Ka-
mu kesimi finansman ag¢ifi sorununu
¢ozmeden faizle ve doviz kuru ile oyna-
yarak Tirkiye’nin yapabilecegi higbir
sey kalmamistir. Deniz bitmistir. Diye-
lim ki su anda devaliiasyon yapabildi-
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niz. Yaptigimiz takdirde enflasyon patla-
yacaktir.

ALKIN - Ustclik tutmaz da.

AKGUC - Bence devaliiasyon su
sirada Tirkiye’yi yeni bir ¢itkmaza gotii-
riir. Tutsa bile bir ¢itkmaza gdtiiriir.

ALKIN - Piyasada bu kadar doviz
varken scnin yapacagin dcvaliiasyonu
kim dinler?

AKGUC - Dinlemese bile dis borg-
larin TL karsilify artacak, Merkez Ban-
kasr’'nin zaran artacak, bu da yeni para
basimina scbebiyct verccek.

KURDAS - Yanls bir politikanin
dizeltilemeyecegini savunmayim. Onun
dizeltilmesi yolu var.

ALKIN - Tabii Sayin Kurdas, ama
vakit alacak. Daha akilci bir maliye po-
litikasinin doviz kurlarini normale getir-
mesi i¢in bityilk zaman gegmesi lazim.

AKAT - Ben isterseniz §oyle bagla-
yayim. Tiirkiye ekonomisinin giinde-
mindeki konu, eger bdylesine tutarl pa-
ra politikalari uygulanmaya devam edi-
lecekse, buna tekabiil cden maliye poli-
tikalarim: devreye sokmaktir. Ya da bu
para politikalarindan vazgegmektir. Ya-
ni 1986-1987’vari para politikalarina
donmektir. O zaman belki de bu agik
ekonomi ile daha tutarl olur.

ALKIN - Sayin Akat’in dedigi dog-
ru. Daha akilci bir maliye politikasina
dogru tedricen bir gidis var. Onu hisse-
diyoruz.

KURDAS - Gordigim kadariyla
hep kredi veriyorsunuz. Yine de ben
“insallah’ diyorum. Sayin Akat’in soy-
lediklerine tamamen katiliyorum. Soru-
nun ¢éziimiin hareket noktas: kamu fi-
nansmanindadir. Kamu finansmani Tir-
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kiye’yi bu noktaya getirmistir. Onlar
eger 1988’de kamu finansmanini dizelt-
mek cesaretini gosterselerdi, butiin bu
politikalara girmeye gerck yoktu.

AKAT - 1988 resesyonu parasal
degil de kamu maliyesindeki reform
kaynakh olsaydi, bunlarin higbiri olma-
yacakti. Benim soyledigim budur. Sayin
Akgii¢ de haurlayacaktir, o zaman da
bunu sdylemistik. 1988 yili ortalarinda
para politikas: ile Tirkiyc’yi rcsesyona
sokmakla yanhs yapilmistir.

AKGUC - 1980’den beri yincledi-
gimiz su: Tirkiye’de maliye politikas
son derece onemli bir politikadir. Ka-
mu maliyesinde denge saglamadan sa-
dece para politikas: ile sorunlar ¢oze-
mezsiniz. Saniyorum bunu 24 Ocak’in
crlesi giinii sdylemeyc basladik, bugiine
dek ayn: scyleri sdyledik.

AKAT -~ Maalesef simdi dec ayn: se-
yi sdylityoruz. Ciinkii rakam ortada. Bu
sene milli gelirin % 9,5’u oraninda agik
veren bir kamu sektorii varken kim cid-
di bir maliye politikasinin uygulandigini
soyleyebilir,

para politikasini ciddi

bir sekilde uygulayan
merkez bankasi bagkani,
sadece kendi bilancosuna
bakmamaly, gercekleri
kamuoyuna agiklamalidir;
eldeki doviz rezervleri
abartilmamali, giderek
artan dig borg birikimi
kiicimsenmemelidir

AKGUC - Bunu da gayet acik go-
rilyoruz, 1981-1982’de enflasyon hizi
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diismiigse, o yillarda kamu agiklarinin
miimkiin oldugu kadar agagiya ¢ekilme-
sinin sonucudur. Yoksa Tiirkiyc’de son
para programmna kadar para politikasi
da ciddi bir sekilde uygulanmamistir.
Para politikasinin Tiirkiye’de sadece la-
{1 cdilmigtir.

AKAT - Bu ilk defa olmustur. Sa-
yin Rilgdii Saracoglu’nun Tirkiye’ye ge-
tirdigi onemli bir degisikliktir. Bunun
kayda gegirilmesi lazimdr.

ALKIN - Ben dc ayni kanaatte-
yim.

KURDAS - Ben de o goriisteyim.
Ancak benim Sayin Saracoglu’na kizdi-
gim bir husus var. Suurlu bir iktisatgi,
Sayin Akat’in bu soylediklerini bir vesi-
leyle kamuya yansitirdi. Sunu soyleyebi-
lirdi: “Ben para politikasinda bilimsel
metodu uyguluyorum. Ama bu politi-
ka, kamu kesimi finansmannda g¢ok cid-
di adimlar atilmadan gergek manada
bagariya ulasamaz.”’ Oysa Sayin Sarac-
ogluw’nun benim kendisinden hig de bek-
lemedigim bir davranigi var. Sadece
kendi bilangosuna bakiyor. Ve bu tah-
ripkar politikayt §oyle savunuyor: ‘“‘Ben
doviz alarak piyasaya miidahale etme-
seydim, kur daha da fazla degerlenir-
di.”” Tabii degil mi? iktisadi Devlet Te-
sckilleri’nin getirdikleri dolarlart scn
almak zorunda kaldin. Piyasaya da za-
man zaman miidahalc ettin, doéviz re-
zervini bagkalarinin parasi ile inga et-
tin. Elalemin paras: ile. Ama rczervin
olugmasi, bu politikanin batil olmadigi-
ni1 gostermez. Sayin Saracoglu miltema-
diyen dyle savunuyor ve bence gergekle-
rin, yaygin bir kiitlede kolay anlasiima-
mastna da katki yaptyor. Daha bir giin
evvel gene aymi paralelde konusmus.
Evet, para politikasini hafif haleldar da
etse, birtakim dovizleri almis, bir kismi-
n1 da almaya mecbur olmus. Toprak
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Mahsulleri Ofisi getirmis, mecburen al-
mi§. Ciinkil alacak baska kimse yok.
Bu onun bir hatasi. ikincisi, bu gercegi
soylememesi de vahim hatadir. Bu du-
rum Keynes’in hakh ¢iktigini gosteri-
yor. Siz ger¢ek dort bas1 mamur bir ka-
mu finansman programi uygulayamazsa-
niz, para politikasiydi;, suydu, buydu
ckonomiyi kokiinden sarsar. Sanayici-
nin buradaki feryadina da ben hak veri-
yorum. Ben sanayiin igindeyim.

AKAT - Sayin Kurdas izin verirse-
niz, lafi ac¢ildi, Keyncs’i konugsmanin iyi
bir yani var. Bu sene Tiirkiye'nin dar
para politikasina ragmen % 10 biiyiime-
si, para politikasinin ne kadar garip bir
sey oldugunun ¢ok iyi bir gostergesi de-
#il mi? Sayin Saracoglu bu sene dar pa-
ra politikas1 uyguluyor, bilyime % 10.
Gegen yilin etkisini de goz oniinde tut-
sak diyelim % 7, % 6,5. Ama gene de
iyi bir buyome var. Demek ki bu du-
rum para politikasinin siurlarint gok
da giizel gosterebiliyor.

KURDAS - Saymn Riisdii Saracog-
lu iyi bir Maliye Bakani ile akuple edi-
lirse, olumlu sonuca varilabilir. Bu ko-
nu nasil dizelir? Tedbirler konusunda
benim Onerilerim Subat ayinda yazdi-
gim makalenin son kisminda belirtilmis-
tir (*). Kamu maliyesinden baglayarak
bu isin diizeltilebilecegini, bunun bir za-
man alacagini, ama bu doviz kurunun
da bir an once gergekgi diizeye getiril-
mesiyle ckonomideki tahribatin azalaca-
S soyliyorum. Ekonomideki tahribat
her giin bityilyor. Demin siz son iki yil-
da TL’nin revaliiasyonunu % 36 buldu-
nuz, toptan esya fiyatlan iizcrinde yapil-
digi zaman % 48’c ¢ikiyor kurun bu
reel deger kaybi. Ben Oyle bir hesap
yaptirdim. Tabii bu her giin biraz daha

(*) Bakimz: Kemal Kurdas, ad1 gegen yaz,
s. 17-18.



30

ilerliyor. Enflasyon devam ediyor, siz
geriden ayarliyorsunuz, aradaki makas
agiliyor. Bunun bir an evvel diizeltilme-
st lazimdir.

Bir sey daha sdylemek istiyorum.
Bu dig borg birikimini biraz kiiglimsii-
yorlar. Dig borg birikimi hakkinda Ya-
pi-Kredi Bankas’nin yayinladigi Hazi-
ran ayma iligkin “Aylik Ekonomik Du-
rum”’da mantikh agiklamalar var. Onla-
rin verdikleri dig bor¢ sudur: Mart
1990 sonunda 48,505 milyar dolar. (Do-
viz Tevdiat Hesaplari, FMS’ler dahil).
Simdiki hesap bunun agag yukar: 52
milyar dolara dogru gittigidir. Bu politi-
kayr daha bir-iki sene yiriitiirler. Ama
kendilerinden sonra gelenlere 60-65
milyar dolarhk bir bor¢ devrederler.
Ben boyle bir borcun Tiirkiye’nin dig
politikas: tizerine de gok biiyitk ipoteck-
ler getirdiine kaniim. Tirkiye’nin bu
Korfez krizi sirasindaki bocalayisi, ayak
oyunlari sahislarin zaaflar1 kadar bu dig
borca da bagli. 50-55 milyar dolar bor-
cu olan, en ufak bir ima ile kagacak do-
vizleri olan Tirkiye’nin dis bagimsizhig
olabilir mi? Olamaz. Dis giigler boyle
bir ekonomiyi kolayhkla krize siiriikle-
yebilirler.

AKAT - Sayin Kurdag, samyorum
herkesin hemfikir oldugu bir seyi soy-
leyebiliriz burada. Korfez krizi Tiirki-
ye’yi, hakikalen manevra alanimin son
derece smirl oldugu, tek rahat alani-
nin déviz rezervleri oldugu, geri kalan
gostergelerinde ¢ok biiyiik rahatsizlik-
larin oldugu bir donemde yakalamis-
tr.

AKGUC - Bir de hemen sunu ek-
leyebilirsiniz: Belki de Sayin Ozal’1 boy-
le bir Kérfez politikasim izlemeye iten
de ekonominin bu durumudur.

KURDAS - Saymn Saracoglu’na yo-
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neltecegim bagka bir tarizim daha var.
O da bu doviz rezervlerini abartmasi-
dir. Gros, briit doviz rezervlerini soyli-
yorlar. Net doviz rczervlerinde hala ne-
gatifler. Ve bunu politikaci gok koti
kullaniyor. ““Ithalatimiz 25 milyar dola-
ra ciksa bile elimizdeki doviz rezervi-
miz buna yeter.” diyor. Ben size su an-
da Merkez Bankasi’'nin doviz rezervini
10 giin iginde 20 milyar dolara ¢ikarti-
nm. Alirim bir borg, pasifte borcum ar-
tar, aktifte dig varhiklar artar ve “20
milyar dolar rezervim var.” derim.
Merkez Bankas’'nin net doviz rezervi
halen negatiftir. Bence kullanilabilir do-
viz rezervini diginmck lazim. Bunun
¢ok az disponibilitesi, hemen kullanila-
bilme olanag var. Nasil ithalat igin kul-
lanilabilir? Faizler geliyor, anapara
bor¢ ddemeleri geliyor. Onu da yanhs
takdim ediyorlar. Sayin Saracoglu’nun
degerli bir iktisatgr oldugunda siip-
he yok. Kendisini sizler kadar takdir
ediyorum. Fakat bazi gergekleri mem-
lekete anlatmakta ona da gorev diigii-
yor. Onun otoritesi ile politikac birta-
kim yanhs politikalarin gerisine sifini-
yor.

AKGUC - Tabii Sayin Saracoglu
“Rezervileri arttirdim.” yerine ‘‘Mer-
kez Bankas’nmin kur riskini azalttum.”
deseydi, daha bilimsel ve dogru olur-
du. “Merkez Bankas’nin di§ yitkiimlii-
liikkleri ile di§ varliklar1 arasinda maka-
st kapattim.” deseydi daha dogru olur-
du. Gergekten de Merkez Bankasr
nin net rezerv agift azalmgtir, Merkez
Bankasr’nin kur riski azalmistir. Bun-
lar dogrudur. Hepinize ¢ok tesekkiir-
ler.

Dergi’'nin Notu: Yukarida sunulan
“Agik Oturum?”, 15 Ekim 1990 tarihindc ya-
pilmigtir.
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Yrd. Do¢. Dr. MEHMET BOLAK

ORFEZ krizinin etkisi heniiz atlatimamig olmakla birlikte Eyliil ayinda Borsa'-

nin panige kapilmaktan kurtulmus oldugu gézlenmektedir. Nitekim ay iginde
Borsa'daki dalgalanmalarin siddeti hafiflemis, IMKB indeksi 4700-5200 puanlari
arasinda degisimler gdstermistir. Yatnmcilann uzun slire hisse senetlerinden
uzak kalamadiklari, ancak ellerinde fazla tutmaktan da gekinerek, belli oranda ka-
zanglar gorduklerinde satisa gegtikleri anlagiimaktadir. Kérfezde énemli bir olaymn
patlak vermesi halinde, yatinmcilar ellerinde hisse senetleriyle yakalanmaktan ve
zor duruma dismekten kaginmaktadirlar. Gegen yazimizda da belirttigimiz gibi,
bu tedirginligin ne kadar siirecegini kestirmek ve IMKB'nin yakin gelecegi hakkin-
da tahminde bulunmak halen mimkin gérinmemekte, Borsa'nin durumu ganlik
haberlere gore sekillenmektedir.

‘28 Eyllil 1990, Cuma’" gind kapanig fiyatlar esas alinarak yapilan hesaplara
gore, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi Adustos ayl sonuna goére %
7.29 oraninda artig gostermisg ve 10.907,66 puana ulagmigtir. Ancak, yine son aylar-
da gozlenmeye baslayan bir gelisme devam etmig, fiyatlar tim kagitlar icin ayni
yonde hareket etme egilimi gostermemiglerdir. Dergimiz indeksi kapsamindaki his-
selerin 14’Gniin fiyatl artarken, 25'inin fiyati gerilemig, Doktag’in fiyatt sabit kalmig-
tir. Sermaye artinmlarinin etkisi dikkate alindiginda, prim yapan hisselerin sayisi
17 olmustur.

Ay iginde en fazla prim yapan hisse, yeni tesislerini hizmete sokan ve yakinda
% 100 oraninda sermaye artirrmina gidecegdi soylentiteri yaylan Sise Cam (%
55.88) olmustur. Bolu Gimento (% 34.62), Ege Bira (% 26.42), is Bankasi - B (%
24.14), Rabak (22.81), Koruma Tarm (% 15.59), Bagfas (% 15.25), Nasas (%
14.29), Erdemir (% 11.36) ve Glney Bira da (% 10.58) % 10’un Gzerinde prim ya-
pan hisseler olmuglardir. Blyllk oranda (% 300) sermaye artirimi yapacad ilan
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edilmig olan Mensucat Santral (18.81) ile Kepez Elektrik de (% 16.39) ay iginde
yuksek prim saglamiglardir.

Ayn en gok zarar ettiren hissesi ise ay iginde sermaye artirrmi yapan Ege Gub-
re (% 36.84) olmus; Metas (% 18.92), Brisa (% 16.88), Demir Dokim (% 13.64),
Teletas (% 13.24) ile indeks kapsaminda bulunmayan Enka Holding (% 20), Yapi
ve Kredi Bankasi (% 17.39) ayin en kot kagitlan arasinda yer almiglardir.

Sermaye artinmlar tim hiziyla devam etmis, ilan edilip de gergeklesmemis ar-
tinmlann sayisi oldukga azalmigtir. Ay icinde, Cukurova Elektrik % 100 bedelli arti-
nmla édenmis sermayesini 75 milyardan 150 milyara, Ege Glibre % 100 bedelli %
100 bedelsiz artinmla 12 milyardan 36 milyara, Good Year % 15 bedelli % 35 be-
delsiz artinmla 23 milyar 446 milyondan 35 milyar 169 milyona, izocam % 20 bedel-
li % 80 bedelsiz artinmla 9 milyardan 18 milyara, Kog¢ Holding % 50 bedelli % 50
bedelsiz artinmla 150 milyardan 300 milyara, Teletag % 150 bedelsiz artirimla 20
milyardan 50 milyara, Siemens % 100 bedelsiz artinmla 10 milyar 500 milyondan
21 milyara, Erciyas Biracilik % 50 bedelsiz artinmla 22 milyar 500 milyondan 33 mil-
yar 750 milyona, Maret % 25 bedelli % 50 bedelsiz artinnmla 20 milyardan 35 milya-
ra, Peg Profilo % 50 beuelli artinmla 55 milyar 575 milyondan 83 milyar 362 milyo-
na, Sabah yayinciltk % 100 bedelli artirmla 24 milyardan 48 milyara ve Tltiinbank
% 100 bedelli artinmla 50 milyardan 100 milyara yikseltmiglerdir. Dogusan’in ger-
ceklestirdigi % 49 oraninda bedelli, % 200 oranindaki bedelsiz artinm igin riighan
hakki kullammi sirket merkezinin bulundugu Erzincan'da baglamig; ancak, istan-
bul'da islem baglayana kadar hisselerin rliighan hakki ve bedelsizi lizerinde olarak
islem gormeye devam etmesi kararlagtinlmigtir. Riighan hakki kullanilmig olan Ya-
sag hisselerinin Uzerlerinde tagidiklan bedelsiz haklarinin da@itimina da yine ay
icinde baglanmistir.

Oniimiizdeki giinlerde sermaye artinmi yapma karan alinan hisseler olarak da
% 350 bedelli % 50 bedelsiz ile Eczacibasi ilag, % 25 bedelsiz ile Kartonsan, %
100 bedelli, % 100 bedelsiz ile intema, % 14 bedelli, % 14 bedelsiz ile Akal Tekstil,
% 30 bedelsiz ile iktisat Finansal géze carpmaktadirlar. Kayith sermaye sistemine
gecerek kayith sermaye tavanini 400 milyar lira olarak belirleyen Bagfas ile kayitli
sermaye tavanini 50 milyar liraya yiikselten Alarko’da da yakin zamanda sermaye
artirnnmi beklenmektedir.

Eylul ayinda Borsa'ya Fenig, Titunbank, Tirk Dig Ticaret Bankasi ve Kiitahya
Porselen gibi dort yeni kagit daha girmistir. Fenis hisseleri 26.9.1990 tarihinden iti-
baren, 6500 liradan asag olmamak tzere Borsa'da olugacak fiyat Gzerinden piya-
saya siiriilmiis ve fiyati bu dizeyde kalmighr. Tutlinbank hisseleri 5.9.1990 tarihin-
den itibaren 6000 liradan asagt olmamak lizere Borsa'da olugsacak fiyatla piyasaya
sirtilmiis, % 100 bedelli sermaye artinmindan sonra fiyati 3750 liraya dismistdr.
Tirk Dig Ticaret Bankasl hisseleri 13.9.1990 tarihinden itibaren 6500 liradan asadl
olmamak (izere Borsa'da olusacak fiyatla piyasaya suriilmis, ay sonunda fiyatl
7200 liraya yiikselmigtir. 24.9.1990 tarihinde 15.000 liradan asag! olmayacak sekil-
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de Borsa'da olusan fiyatla piyasaya sUriilen Kitahya Porselen hisseleri ise hizli bir
tirmanis gdéstermis ve ay sonunda 19.750 liray! bulmusglardir.

Borsa’'da olusan fiyatlar ile bazi bilango kalemleri arasinda yakin iligkiler kurula-
bilece@i anlagiimaktadir. ‘“Tablo 1”de gegen ayki yazida piyasa/defter degeri
oranlari, 6 aylik karlari, hisse basina karlar: ve fiyat/kazang oranlari verilmig olan
hisselere ait cari oran, borg orani ve 0z varlik/6denmis sermaye oranlari verilmis-
tir. Cari oran, donen varliklarin kisa vadeli borglara béliinmesiyle hesaplanmig
olup, sirketlerin likiditeleri, kisa vadeli borglarnni 6deyebilme glgleri hakkinda fikir
vermektedir. Borg orani, kisa ve uzun vadeli borglar toplaminin, bilango toplamina
orani seklinde hesaplanmakta olup sirketlerin sermaye yeterlilikleri hakkinda fikir

TABLO 1
Sirketlerle ilgili Gesitli Oranlar

Cari Borg Oz.v./ Cari Borg 0Oz.v./
Kurulug Oran Orani Od.s. Kurulug Oran Orani 0Od.s.
Akgimento 1.721 0.410 1.462 intema 1.103 0.581 5.016
Aksa 3.377 0.287 4.668 izocam 1.992 0.485 3.068
Alarko H. 2.647 0.135 2.579 Kartonsan 2.772 0.219 2.237
Anadolu C. 1.612 0.797 1.808 Kav 2.244 0.400 2.312
Argelik 2.577 0.483 3.149 Kepez El. 1.097 0.556 2.497
Bagtag 1.939 0.405 2.564 Kog Hol. 13.449 0.027 2.339
Bolu Gim. 2.217 0.413 2.542 Kog Yat. 2.359 0.159 2.341
Brisa 1.874 0.448 1.337 Kordsa 2.252 0.365 1.673
Celik Hal. 1.992 0.429 1.974 Koruma T. 1.093 0.701 3.579
Cimsa 1912 0.529 1.688 Koytag 3.059 0.336 1.299
Gukurova El. 0.981 0.644 3.146 Mensucat S. 0.675 0.651 4.741
Deva Hol. 1.111 0.725 1.545 Nasag 0.894 0.754 1.472
Dogusan 3.834 0.300 4.556 Net Hol. 0.829 0.548 1.130
Doktag 3.301 0.324 2.580 Olmuksa 3.270 0.388 1.261
Eczacibagi Yat. 4.222 0.068 2.279 Otosan 1.919 0.527 3.581
Ege Bira 0.998 0.567 4.506 Peg Prof. 1717 0.689 1.788
Ege End. 3.519 0.287 2.452 Petkim 9.739 0.026 1.159
Ege Giibre 1.447 0.685 2.202 Pinar Siit 1.166 0.856 2.622
Enka Hol. 1.149 0.563 3.108 Rabak 1.016 0.872 2.216
Erciyas Bira 1.077 0.604 1.819 Sarkuysan 1.477 0.577 8.678
Erdemir 6.110 0.271 4.340 Sifag 1.437 0.697 2.103
Gtibre Fab. 1.555 0.513 0.951 T.D. D6kiim 2.567 0.444 2.046
Gliney Bira 1.669 0.461 2.793 T. Sige Cam 0.275 0.629 1.464
Hektag 1.273 0.683 1.983 Vestel 1.460 0.385 1.604
iktisat Fin. 0.513 0.693 1.592 Yasag 1.104 0.707 1.596

Ortalama 2.890 0.608 3.186
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vermektedir. Bu oran ne kadar diglikse sirketin sermaye yapisinin o kadar gugla
oldugunu séylemek miimkiindiir. Oz varlik/6denmis sermaye orani ise Gzvarlik
toplaminin 6denmis sermaye rakamina boélunmesiyle hesaplanmistir. Bu degerin
blyUkliga sirketin, 6zellikle bedelsiz olmak Uzere, potansiyel sermaye artirrmiari
hakkinda fikir verecektir.

Tablodan gorildugu gibi 50 girket igin cari oran ortalamasi 2.890, borg orani
ortalamas! 0.608, 6zvarlik/6denmis sermaye orani ortalamasi 3.186 olmustur. 77
sirket icin hesaplanan ortalamalar sirasiyla 1.984, 0.523 ve 2.593 olmustur. Yine ya-
pilan hesaplamalara gore hisse senedi fiyatlariyla cari oran arasinda pozitif (kore-
lasyon Kkatsayisi % 28.87) bor¢ orani arasinda negatif (korelasyon katsayisi - %
31.19) iliski bulunmaktadir. Diger bir deyisle, cari orani yiiksek sirketlerin hisse fi-
yatlar yukselmekte, borcu artan sgirketlerin hisse fiyatlari digsmektedir. Fiyatlaria,
ozvarlik/6denmis sermaye arasindaki korelasyon katsayisi % 66.08, fiyatlarla his-
se basina kar arasindaki korelasyon katsayisi ise % 64.34 olarak hesaplanmistir.
Sermaye artirimi potansiyelinin ve hisse bagina kardaki yiiksekligin de hisse fiyatla-
rint beklendigi gibi olumlu etkiledigi anlagiimaktadir. Bu verilerle yapilan gok dedis-
kenli bir regresyon analizinde, hisse senedi fiyatlarini en iyi agiklayan denklemde,
dzvarlik/6denmis sermaye orani, borg orani ve hisse basina kar degiskenleri yer
almistir.

Benzer analizler, piyasa degeri/defter de@eri orani igin de yapilmig ve benzer
sonuglar elde edilmigtir. Cari orani ve hisse basina kari yiksek sirketler igin s6z
konusu oran da yuksek olmakta, borg orani yiikseldikge bu oran diismektedir. Oz-
varlik/6denmig sermaye orani ile piyasa degeri/defter degeri orani arasinda an-
lamli bir iligki bulunamazken, 6denmis sermayeleri nispeten daha disik sirketler-
de, hisse senetlerinin piyasa degerlerinin defter dederlerine oraninin daha ytiksek
oldugu gbézlenmigtir.

Fiyat/kazang orani igin yapilan analizler ise higbir anlamli sonug vermemistir.
Piyasada en ¢ok kullanilan géstergelerden biri olan fiyat/kazang orani igin agiklay!-
c1 degigkenlerin ne oldugu saptanamamis, diger bir deyigle hangi 6zelliklere sahip
firmalarin yiksek veya dusuk fiyat/kazang oranina sahip olacaklarini tahmin etme-
ye yonelik bir ipucu ele gegirilememistir.

Borsa'da bazi hisselerin piyasa degerinin gok yliksek olmasi nedeniyle Borsa
indeksi tizerinde ok etkileyici olduklar diigiincesiyle mevcut indeks iizerinde ba-
z1 diizenlemeler yapilmasinin, ayrica genel indeks yaninda *‘endustriyel’” ve ‘‘fi-

Edinilen bilgiye gore genel indekse, halka yeni agilan Petkim, Akbank, Garanti
Bankasi, Aselsan, Vestel gibi sirketlerin eklenmesi, halen 50 sirket lizerinden he-
saplanan indeksin sirket sayisinin artinlmasi, piyasa hacmi kigik olan girketlerin
indeksten ¢ikarimasi, planlanan degisiklikler arasindadir. Genel indekse konula-
cak sirketlerde, silrekli gok islem gormesi, spekulasyonlara olanak vermesi, piya-
sa degerinin ylksek olmasi ve toplam piyasa degerinin belli bir yuzdesini olugtur-

masi Kistas olarak alinacaktir.
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Borsa Yonetim Kurulu'nun 21.8.1990 tarihli toplantisinda alinan karar geregin-
ce hisse senetleri piyasasinda iglem biriminin (lot) 200 hisseden 500 hisseye
(500.000 TL nominal dederde) gikariimasi, yine 11.9.1990 tarihli Borsa Yénetim Ku-
rulu karariyla ikinci bir duyuruya kadar ertelenmigstir. Ertelemeye gerekge olarak,
Korfez krizinin devam etmekte olmasi ve borsa dig! kiisurat islemleri uygulamasi-
nin sonuglarinin incelenebilmesi istedi gésterilmistir. Ote yandan kanimizca, islem
biriminin 500 hisseye ¢ikariimasi, micadele edilen ve kalkmasi istenen sokak bor-
sasinin daha da yayginlagsmasina meydan verecektir. Bir lotluk islem yapma guci-
ne sahip olmayan kiguk tasarruf sahipleri igin sokak borsasi daha cazip gelmek-
te, buradan 50 hisse, 100 hisse gibi alim satimlar yapilabilmektedir.

Sokak borsasini engelleyebilmek igin Borsa yonetimince disiniilen dnlemle-
rin basinda, araci tUyelerin seans bitiminden sonra birolarinda lot alti islemleri ger-
ceklestirebilmeleri gelmektedir. Bu islemlerde borsa fiyatinin altinda veya Gzerinde
olusabilecek fiyat sinirt SP Kurulu tarafindan % 4 olarak belirlenmigtir. Ikinci bir 6n-
lem olarak da takas sisteminin yeniden dizenlenmesi ve ginliik teslim esasinin
getirilmesi disunllmektedir. Bu gibi tedbirlerin Borsa’nin yeni binasina tagindiktan
sonra gergeklestirilebilecedi belittiimig, 6te yandan yeni bina konusu Borsa ile is-
tanbul Teknik Universitesi arasinda énemli bir problem haline gelmistir. Teknik Uni-
versitenin yillardan beri kullandidi, ancak kullanim hakki suresi doldugu halde bir
ihmalkarlik sonucu bu sureyi uzattirmadan kullanmaya devam ettigi Magka’daki bi-
naya Borsa yéneticileri hilkkimet nezdinde talip olmus ve binanin kullanim hakkini
elde etmislerdir. Kanuni agidan Borsa yonetimi hakll bulunmakla birlikte, bir egi-
tim-6gretim kurumunun dershanelerinin, laboratuarlarinin, yemekhanesinin, sos-
yal tesislerinin, dgrenci kantininin hemen yanibagina tim sokak kalabaligiyla birlik-
te borsa sistemini getirmenin ne gibi sakincalari olabilecegi de duglinidlmelidir.

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

AYLAR 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

Ocak 9418 135.51 243.11 202.78 297.38 493.05 1711.69 714.75 6793.38
Subat 9460 157.44 246.73 207.73 325.71 658.37 1465.45 82211 740213
Mar 97.99 165.21 249.65 214.77 316.36 619.21 1351.48 923.62 6957.24
Nisan 101.49  152.04 235.43 207.07 305.68 613.09 917.93 1009.89 7054.56
Mayis 102.60 156.08 227.24 209.20 304.85 833.54 1005.71 1334.72 8438.48
Hazlran 106.38 176.25 220.66 210.89 306.66 1050.91 924.97 1745.24 7573.16

Temmuz 106.22 176.40 207.07 213.75 323.22 1709.16 927.28 1554.78 10664.47
Ajustos 113.08  186.42 204.24 218.60 360.80 2290.94 816.29 1716.64 10166.14
Eylal 11247 199.71 198.36 226.70 364.62 2015.20 881.71 2673.32 10907.66
EKim 116.27 21263 200.20 238.27 384.48 1548.75 734.01 3486.07
Kasim 13245 217.12 200.44 258.90 406.68 1374.18 777.53 3241.70
Arahk 133.33 242.03 202.10 261.35 438,99 1202.28 72221 4940.99




Rt %ljanlmne Takvim Yili Kan (Net) Da§jrilan Kar Payl (%) Piyasa Fiyat (TL)

s:: Cori Sermaye Sermaye 1987 1988 1989 1887 1988 1889 Eyiol Temmuz Afustos Eyl0l
3 gun Adi (Milyon T1) | (Milyon TL) | (Milyon T1) | Milyon TL) | Milyon TL) | (Neg (Ne) (Net) 1989 1990 1980 1980
; AK(.?[’_V‘_ENTO . 100.000 84.656,3 6.124 4.989 2504 | 168 36 6,60 3.350 4.700 5.000 4.650

ANADOLU CAM 150.000 26.850 4.669 8.757 6.573 50 60 29 5.800 7.600 7.100 6.900

3| ARGELIK 500.000 90.000 25159 | 35.583 54.400 80 92 100 7.500 21.500 20.750 20.500
4] BAGFA§ 400.000 | 40.000 6720 | 22717 22450 | 85 a0 40 4.350 15.750 14.750 17.000
5| BOLU GIMENTO 15.750 3.144 4.781 9.954 181,38 213,45 a7 31500 12.500 10.400 14.000
6| BRIsA 150.000 | 151.875 14.406 | 29.868 43.705 63 103,20 a4 4500 7.500 7.700 6.400
7| GELIK HALAT 27.000 21.600 4.184 6.462 7.786 | 100 100 70 6.300 8.500 7.400 6.900
8| Clmsa 50.000 56.160 10.554 12.985 12.172 | 203,87 82,60 a4 6.000 8.300 7.000 6.400
9| GUKUROVA ELEKTRIK 300.000 | 150.000 40317 | 81688 136.460 | 200 250 250 .800 26.000 26.500 14.750
10 | DOKTAS 50.000 21.000 6.6986 4523 3.023 | 100 58,50 27 3.825 15.500 14.000 14.000
11 ECZACIBASI YATIRIM 25.000 12.000 771 1.713 2.043 40 45 45 5.700 125.000 36.000 34.000
12| EGE BIRACILIK 12.600 12.600 1.840 9.607 14.090 as 130 80 17.400 35.000 26.500 33.500
13 | EGE GUBRE 50.400 36.000 1.312 900 (1257) 50 18 - 1.400 6.400 6.600 1.600
14 | EREGU DEMIR GELIK 2.500.000 | 384.000 66.001 |268.834 451,914 55 175 50 48.000 11.750 11.000 12.250
15 | GOOD-YEAR 80.000 35.169 9.058 12.548 4.135 | 100 60 15 7.250 11.500 10.500 7.000
16 | GUBRE FABRIKALARI 120000 | 120.000 (12662) | (3.377) 134 - - - 850 2.400 1.800 1500
17 | GUNEY BIRACILIK 8.400 8.400 1.825 3388 2816 as 60 35 7.150 13.000 10.400 11.500
18 | HEKTAS 10.000 10.395 1.419 3.346 3.330 as 75 60,80 4.400 7.100 6.900 6.500
19 | 12ZMiR DEMIR GELIK 150.000 | 150.000 4935 | (8.616) (12.896) 22,66 - - 1.225 1.800 1500 1.600
20| Izocam 30.000 18.000 1.688 4877 7.680 as 120 85 6.900 25.500 24.000 11.750
21 | KARTONSAN 81.000 54.000 3.980 4,792 10.061 a5 20 3o 4.125 5.800 5.400 5.300
22| KAV 12.000 12.000 2242 4428 8.961 | 130 75 75 18.700 34.000 15.500 14.000
23§ KOG HOLDING 500.000 | 300.000 15209 | 40793 80.511 32,50 60 110 9.500 48.000 44,500 23.500
24 | KOG YATIRIM 100.000 24.000 2588 7.220 16.530 as 50 60 4.000 17.500 20.000 19.500
25| KORDSA 150.000 | 101250 17.680 | 34.928 34.822 96 96 a5 5750 5.600 5.500 4900
28 | KORUMA TARIM 20.000 7.425 2.815 7.458 2.020 66 111 20 6.300 11.000 9.300 10.750
27 | MAKINA TAKIM 3.000 4500 (170) 282 2.487 - 5 100 4.600 30.500 12.500 11.500
28 { METAS 75.000 75.000 3.988 9.942) 5.447 15 - - 1.850 875 925 750
29 | NASAS 70.000 50.820 2,543 162 1.149 30 - 2 1.450 2750 2.450 2.800
30 | OLMUKSA 50.000 38.500 4.752 6.292 2502 a5 as 16 5.300 5.600 3.800 3.900
31 | OTOSAN 100.000 43.730 18.429 | 231.463 41.880 26,60 70 60 6.200 24.500 25.000 26.500
32 | PINAR SOT 18.000 5.400 934 1635 2568 22,13 37,80 53,60 - 7.000 5.100 4.850
33 [ RABAK 25.000 15.000 3773 6.753 323 40 40 15 4700 6.400 5.700 7.000
34 | SARKUYSAN 30.000 7560 4.708 9.725 22,595 75 90 150 9.500 41.000 38.500 40.500
35 | TELETAS 250.000 50.000 22.197 | 24.473 21177 | 120 85,60 55 19.000 17.000 5.900
36 | TURK DEMIR DOKUM 50.000 50.000 10217 9.472 11.176 | 103 a4 30 3.450 17.000 11.000 9.500
37 | TURK SIEMENS - 21.000 7.313 10.119 23572 81 68,50 90 14.000 51.500 46.000 23500
38 | T.ls BANKASI «B- - 30.000 62.246 | 121.414 124238 38,38 46,08 37,74 4550 28.500 29.000 36.000
a9 | TORKIYE $ISE VE CAM 200.000 | 1212934 3.899 12,084 17.559 10 20 15 3.350 17500 17.000 £6.500
40 | YASAS - 27.000 783 1.608 2676 as 20 23,82 - 4,600 4.300 2250

9¢

ISVSVALd JAVINIES



37

Dog. Dr. M. KEMAL CAKMAN

TURKIYE KONVERTIBILITEYi IDAME ETTIREBILIR Mi?
Analiz, Tahminler ve Sorunla iligkili Politik ve
Ekonomik Boyutlar Uzerine Ozet Yorumlar

1 - GiRiS

T URKIYE 1982-1988 arasinda bir
ihracat patlamasi yagsamig;, 1988
ve 1989 yillarinda, bu ihracat patlama-
st hizindan gok sey kaybetmesine rag-
men s6z konusu iki yil, 1973’ten beri
ilk defa cari iglemler agiginin kapandi-
g1 ve dolayisiyla dis borg yekinuna
yeni eklemelerin yapitmadid bir do-
nem olmustur. Ote yandan 1989-1990
arasinda ihracat patlamasi son bul-
mustur. 1990'n ilk alti ayi itibariyle, ih-
racat % 1 civarinda bir artig gosterir-
ken, ithalat % 30 dolaylarinda artmig;
dolayisiyla dig ticaret agigimiz dnemli
Olglide buylimustur. Bu arada da kon-
vertibiliteye gegilmistir. Fakat Turki-
ye'nin konvertibiliteyi idame ettirip etti-
remeyecedi, bagka bir deyisle serma-
ye hesabini uzun vadede agik tutup
tutamayacagt konusunda ciddi kugku-
lar mevcuttur. Bu kuskularin temeli ne-
dir? Eger Tarkiye konvertibiliteyi ida-
me ettiremezse, ‘‘kapall sermaye he-
sabl’’na donls olasilikla ne gibi bir di-

namik neticesinde gergeklesecektir?
Bunun ne gibi ekonomik ve politik so-
nuglari olabilir? Yazimizda bu noktala-
ra igik tutmaya calisacagiz.

2 - Analiz, Tahmin ve Bazi
Ekonomik Yorumliar

Herseyden evvel igaret etmek ge-
rekir ki, 1982-88 ihracat patlamasi, Pa-
sifik Kaplanlar'nda oldugu gibi ihraca-
ta yonelik sanayi yatirmlarinin segil-
mig sektorlerde ve de hatirt sayilir bir
yabanci sermaye girdisi katkisiyla ger-
geklestiriimis  bulunmasindan  degil

- de; (i) bu seneler arasinda TL kuru-

nun dustk tutulmasindan, (ii) dnemli
Olgude ihracat vergi iadesi yapilmis ol-
masindan ve (iii) disiik faizli ihracat
kredileri gibi salt finansal igerikli mi-
sewviklerin comertge saglanmig olma-
sindan kaynaklanmigti.

Nitekim 1988'de ihracat vergi iade-
lerine son veriimesi ve de bu arada
TL'nin yabanct paralar kargisindaki de-
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gerinin digik tutulmasini saglayan
politikalardan vazgegilmesi ile birlikte,
ihracattaki artis orani hizla dismius;
ve 1989 yilinda ihracat artig orani nere-
deyse sifirlanmis; bu trend 1990 yilin-
da da devam etmistir. Bu arada itha-
lat 1989'da % 10'un Uzerinde artmis,
1990'tn ilk yarisi igin ise bu oran %
30'lann uzerine gikmustir('). Bu du-
rumda dogan dig ticaret agiklan ise
kismen turizm gelirleri ile ama daha
gok TL cinsinden kiymetli kagitlara
yuksek faiz 6denmesi ve de TL tutma-
yi karh kilan bir enflasyon/déviz kuru
makasi yaratiimasi sayesinde yurda
akmast saglanan doévizler ile kapatil-
mistir.

Ne var ki, bu kisa vadeli sermaye
hareketlerinin 6nemlice bir kismi, as-
linda sermaye hesabina girmesi gere-
kirken, “goriinmeyenler’’ kalemine ig-
lenen; yurt diginda yerlesik vatandas-
larin, para politikasi yoluyla TL “‘lehi-
ne' yaratilan enflasyon/doviz kuru
makasindan faydalanmak amaciyla
yurda génderip, TL'na gevirdikleri ve
belirsiz bir sire sonra tekrar dovize
gevrilme olasiligr bulunan ve TL cinsin-
den bankalarda vadeli hesaplara veya
tahvillere ya da son iki senedir ser-
maye kazanglari ile herkesi cezbetmis
bulunan hisse senedi piyasasina ya-
tinimig bulunan fonlardan mitesekkil-
dir. Bu fonlar ise, konvertibilite oldu-
duna gore, zimni olarak “‘déviz cinsin-
den dis borg" olarak disunilmelidir.
Cunki, herhangi bir piyasa ve kon-
jonktir degisiminde bu fonlar nasil do-
vizden TL’'na aktilarsa, gerisin geri-
ye TL’ndan dévize dogdru da akabilir-
ler.

(1) Devlet istatistik Enstitiisi Verileri.

Daha da 6nemiisi, boyle bir akim
bagladi§i takdirde serbest piyasaca
belirlenen déviz kurundaki hizlica bir
yukselme, bu fonlann haricindeki “‘TL
cinsinden menkul de@erleri’” de 6nem-
li dlgude harekete gegirebilir. Nasil ki,
enflasyon/déviz kuru makast son iki
ylldir dévizini TL'na gevirip TL cinsin-
den faiz alanlara % 20 - % 30 serma-
ye kazanci saglamigtir; tersine bir geli-
sim olasildi iyice artarsa ve bu olasili-
gin gergeklesecegdine dair beklentiler
belirli bir yayginliga ulagirsa, bu bek-
lentiler istikametinde harekete gegen
ekonomik ajanlar bekledikleri geligimi
davraniglariyla, “‘kendi kendini gergek-
lestiren kehanet' tlriinden bir dinami-
de o6rnek olurcasina olusturabilirler.
Bu durumda TL dovizler karsisinda de-
ger kaybederken, TL'ndan erken ka-
gan kazanmis olur.

Bunun bdyle oldugunu; 1988-
1990 arasindaki dinamigin artik tersi-
ne déndigunu; bundan béyle enflas-
yon/ddviz kuru makasinin aksi istika-
mette galisacagini, yani TL cinsi men-
kul degerlerden kacip déviz cinsi men-
kul degerlere parasini yatiranlarin
prim yapacagini disiinen tasarruf ve
fon sahipleri; ellerindeki Turk Liralarn
piyasaya dokip, déviz ve doviz cinsin-
den menkul deder talep edeceklerdir.
Bu durumda TL arzi ve doviz talebi ar-
tacak ve dolayisiyla TL beklenen sekil-
de deger kaybetmeye baslayabilecek-
tir. Bu noktadan sonra ise ‘foop"
(dongil) tamamlanmig olur ve speki-
latif amagli doviz talebi ve TL arzi artig-
lari, “‘bol miktarda bulunmaktadir’’ de-
nilen déviz stokunu birkag ay, hatta
birkag hafta gibi kisa bir slirede erite-
bilir. Hersey bu tir bir spekulatif patla-
manin baslayip baslamamasina; bu
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da, bu istikamette bir hareketin yakin-
da olusacagna dair kanilarin yayginl-
gina baghdir.

isin kotl yam, TL'min déviz kargi-
sinda, yurt-i¢i enflasyon oraninin da
Ustlinde deger kaybetme gereksinimi
gergekten vardir. Ginkii, son 2-2,5 yil-
dir TL ddviz karsisinda enflasyon ora-
ninin altinda deder kaybetmistir. Neti-
cede bugiin TL bir bakima asiri deger-
lenmis durumdadir. Simdi; ‘‘Konverti-
bilite ve serbest piyasaca belirlenen
kurlar s6z konusu olduguna gobre,
‘asin degerlendirme’ sézlii anlamsiz
degil mi?"" diye sorulacaktir. Degildir.
“Bir bakima’' tabirini kullandik. TL bu-
gun, uluslararasi ticarette s6z konusu
olan mallar gergevesinde betimlene-
cek bir satin alma paritesi cinsin-
den asin degerlenmis durumdadir. Ni-
tekim bu, Turk dis ticaret agiginin su-
ratle blyiimesinde ve ithalatta bir pat-
lama gozlenirken ihracatta durgunlu-
gun yaganmasinda yansimaktadir. Da-
hasi, Saddam'in Kuveyt'i iggal netice-
sinde ortaya gikan ekonomik etkiler,
Tirkiye'nin dis ticaret agigini daha da
biiyltecektir. Neticede, 1990 ve 1991
de Tirkiye, giderek artan bir cari ig-
lemler agid! ile karsi karsiya kalma du-
rumundadir. Ama bunun tim sugunu
Saddam'in Gstiine atmak da dogru
degildir. Gunkl, Adustos 1990'dan
cok evvel, 1989 yili ve de 1990 yilinin
ilk yarisi boyunca ihracat artig hizi dur-
mus, ithalat artis hizt artmig ve bu ara-
da TL asin de@erlenmig bir duruma
zaten girmigti.

Higbir Ulkede, Ulke parast doviz
kargisinda Ulke igi enflasyon i¢i enflas-
yon oranindan % 20 - % 30 daha az
bir oranda deger yitirmeye ilanihaye
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devam edemez. Eninde sonunda, pi-
yasalar bir diizeltmeye gitmek zorun-
da kalirlar. Turkiye de o duzeltme nok-
tasina goktan gelmigstir. Fakat piyasa-
lar heniiz bu dizeltmeye girmemisler-
dir. Diizeltme geciktikge, olusacak ha-
reketin siddeti (hizi) o oranda artacak-
tir. Bagka bir deyisle, s6z konusu du-
zeltmenin yumusakca gergeklestiril-
me olasih@l, dévizin TL fiyatimin *dig ti-
caret dengesi sadlanmast icin almasi
gereken deg@er” ile bugiinki “serbest
piyasa degeri’’ arasindaki katsayi 1.1
iken baskadir 1.5 iken bambagkadir.
Birinci durumda 6nemlice bir spekula-
tif akima neden olmadan dengeye
dogru yumusak inis yapilabilir. ikinci
durumda ise bu mimkin olmayabilir.
Duzeltme basladiktan sonra (birkag
hafta iginde) denge kuruna dogru hiz-
Il gidis, ellerinde TL ve *“TL cinsinden
menkul dederler”’ tutanlari zimni ka-
yiplara ugrattr; déviz ve déviz-nomine
degerler tutmamanin firsat maliyetinin
aniden arttigini géren bu ekonomik
ajanlar, bir “TL'ndan kagis furyasi”
baglatabilirler.

Boyle bir spekdlatif akim basladi-
ginda ise bunu durdurmak igin gerekli
derinligin Tirk doviz ve sermaye piya-
sasinda oldugunu iddia etmek pek
gercekgi olmaz. Dolayisiyla, eger du-
zeltmede ge¢ kalinir ve/veya duizelt-
me denge kuruna dogru yumusak
inis ile gergeklestiriemez ise, Sayin
Ozal'in “‘mebzul miktarda var" iddia-
sinda bulundugu 11 milyar dolarcik,
bir iki ay ve hatta 3-4 hafta iginde
“yok’ olabilir. Bu tirden bir kagis,
Turkiye'ye benzer bazi az geligmis La-
tin Amerika Ulkelerinde yaganmigtir;
ornegdin Meksika 1980...
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Boyle bir dinamik eger baslarsa,
biiytk bir olasilikla Turkiye, '‘panigin'’
baglamasindan sonraki bir iki ay igin-
de agmis oldugu sermaye hesabini
kapatmak zorunda kalir. Bunu elbette
kimse temenni etmez; ¢unkid bunun
onemli ekonomik ve politik sarsintila-
ra neden olacagindan kusku yoktur.
Bu baglamda isaret etmek gerekir ki,
eger Turkiye sermaye hesabini agik
tutmay: bagaramaz ve gerisin geriye
“kapall sermaye hesabina’’ dénmeye
mecbur kalirsa, bu olayin (akabinde)
getirece@i ekonomik sarsintilarin olasi
bir politik uzantisi da, bugtnlerde her-
kesin “'Artik olmaz!"" dedigi askeri bir
darbedir. Gergekten, sermaye hesabi-
ni uzun vadede agik tutmay basara-
cak bir ekonomik basarinin saglanabi-
lip saglanamamasi ile askeri darbe
olasiigi arasinda g¢ok yakin bir iligki
vardir. Eger Tirkiye uzun vadede ser-
maye hesabinl agik tutmayl basara-
cak ekonomik ve kurumsal giicli ve
“oturmuglugu” gosterirse, darbe ola-
silig1 sifira yakindir; yok eger konverti-
bilite, yukarida ana hatlan gizilen tir-
den bir kazaya ugrarsa (ki bu gidis ve
ANAP iktidarinin politikalan bu olasili-
g1 iyice arttirmigtir), sermaye hesabini
gerisin geriye kapatma olgusundan
sonraki iki (¢ yil iginde her sey olabi-
lir.

Her sey olup bittikten sonra da
kuskusuz ylizlerce akademisyen kimi
sofistike-matematiksel, teorik; kimi da-
ha literatif bir siirl analiz yapacaklar
ve konuda binlerce sayfa yazi yaza-
caklardir. Ama gimdiden, olayin Gzeti
ve olaydan alinacak ders sOyle Ozetle-
nebilir Sermaye hesabini agmak
marifet degildir. Marifet, sermaye

hesabini agtiktan sonra uzun vade-
de idame ettirebilmektir. Bu da, fi-
nansal ve yonetmeliksel jokeylikler ya-
parak basarilabilecek bir ig degildir.
Basarilmasi igin bazi énsartlar (pre-
condition’lar)) gergeklestirmis olmak
gerekir. Bu 6nsartlarin baginda, biitge
agiginin, gelir dagiim: bozuklugunun
en belli bagh nedeni olarak tespit et-
mis bulundugumuz kamu maliyesinin
iciler acisi (hayir, absiird ve utang veri-
ci) durumunu izale edici tedbirler gel-
mektedir(?). Bu gibi kokli diizenleme-
ler ve reformlar yapilmadan, Turkiye
gibi az gelismig bir Glke sermaye he-
sabini agamaz; agarsa aglk tutmay!
basaramaz.

Maalesef, Tirkiye, Ocak 1990'da
sermaye hesabini agmaya giderken
bu 6nsartlari yerine getirmis dedgildi.
Kamu maliyesi ileride yeniden ‘*Enkaz
devraldik!" edebiyatina yol agacak de-
recede kot bir durumdadir. Birikmis
i¢ borg anapara ve faiz 6demeleri biit-
genin Ugtebiri'nden gogunu yutar ha-
le gelmistir. Gelir Vergisi'nde adalet-
sizlik had safhaya gikmig, aylik net ge-
liri 1.000.000 TL veya daha az olan
dar gelirli isgi ve memur tabakasindan

(4) Bu 6nemli konuda muteaddit defalar
yazdim. Ornegin, bkz.: Gakman, M.K.; ‘'Vergi
Kacakgii§i ve Bunun Politik ve Ekonomik
Uzantilan Uzerine”, Banka ve Ekonomik Yo-
rumlar, Subat 1990, s. 27-38. Cakman, M.K;
"“The Public Finance Problem of Turkey: On
the Interrelations Between the Budget Deficit,
Inflation, Tax-Fraud and Domestic Savings
Gap"', The Turkish Studies Association Bulle-
tin, Muncie, Indiana, Vol. 14 No. 1, March
1990, p. 1-12. Cakman M.K.; "“Tehlike Canlan
ve Tirkiye'nin Kamu Maliyesi Sorunu’, Banka
ve Ekonomik Yorumlar, Eylil 1988, s. 53-60.
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etkin bir bigimde % 25 - % 30 vergi ali-
nirken, aylik net geliri 10 milyon - 50
milyon TL olan basarili bir kisim esnaf
ve serbest meslek sahibi gruplar ise
ortalama % 5 civarinda vergi édeme-
ye (yazar kasa ve fig konusunda onca
tantanaya ragmen) devam etmisler-
dir. Bu durumun yaratti§i mebzul mik-
tarda ‘‘tasarruf'’, viskozitesi ¢ok yiik-
sek fonlar halinde, portféylerde ora-
dan buraya, burdan oraya siratle ak-
ma egilimi gdstermekte ve menkul de-
gerler piyasasinin yapisina 6nemli 6l-
clde "konjenital’’ bir dengesizlik ge-
tirmektedir.

Dolayisiyla, déviz piyasasinda yu-
karda s6zUuni ettigimiz tur bir panigin
olugmasinda bu faktériin de rolu gok
blylk olacaktir. Ginkl s6z konusu
“yalan matrah beyani yoluyla vergi
kagagi''nin toplam miktari 1990 fiyatla-
riyla 25 trilyon TL'm bulmustur. Bu pa-
ralarin 6nemlice bir kismi goreli iyi ge-
tiri getirecedi tahmin edilen menkul
degerlere yonelmekte; bu konudaki
tahminler degistikce o piyasadan bu
piyasa siratle akabilmekte ve dolayi-
siyla bu tiir piyasalarda dengesizce
hizli yiikselme ve algalmalar yaratabil-
mektedirler.

Nitekim 1987-88 ve daha sonra
1.1989-1.1990 arasinda hisse senedi
piyasasinda Ug bes aylik sureler igin
zaman zaman goézlenen ve yillik %
800, % 1000'e ve hatta bir ara %
3000'e varan sermaye kazanglari ve-
ya kayiplari (3), ancak bu tur **vizkozi-
tesi gok ylksek'’ ve ordan oraya kay-
maya mutemayil biiyiik miktarda fon-
larin varlidi ile agiklanabilir. Dinyanin
higbir yerinde bu tir piyasalarda bu
tlr kazang ve kayiplar goriimemigtir.
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Diunyanin derken geligmis dinyay!
kastediyorum, tabii. Ayni tiir spekiila-
tif geligmeler, ddviz piyasasini da er-
geg vuracaktir ve vurdugu zaman da
Merkez Bankasi'nin elindeki 11 milyar
dolarin gok miniskdl bir rakam oldugu
ortaya gikacak; bu meblagin, bir ay-
dan kisa bir stirede ekonomik ajanlar
tarafindan talep edilip, TL karsisinda
satin alinip, supurilebildigi gozlene-
cektir.

3 - lligkili Bazi Politik ve
Uluslararasi Sorunlar Uzerine
Ozet Yorumiar

Bu tiir bir gelismenin sonunda Tr-
kiye mecburen sermaye hesabini ka-
patma yonine gittiginde, bunun geti-
recedi ekonomik ve politik soklar ve
“*zor gunler”, bazi uluslararasi ‘'olasi
olgularla'* (contingencies) da birlegti-
tigi takdirde, Turkiye'nin gelecegi agi-

(3) Hisse Senedi Piyasast ortalama fiyat
endeksi, Nisan ve Adustos 1987 arasindaki
dort ayda % 400 civarinda (yillik % 3200) ve
Ocak 1989 ile Ocak 1990 arasinda yaklasik %
950'lik bir arttg, ve de Ocak 1988 ile Nisan
1988 arasindaki dort ayda % 185'in uzerinde
(yani yillik % 750 civarinda) bir disis kaydet-
migtir. Dinyanin her yerinde "'bull market'ler
olugur. Ama higbir zaman bu hizda fiyat artigla-
n gorilmez. Bunca yiiksek oranh artiglar an-
cak soziini ettifimiz ''viskositesi yuksek' ve
marj arayan ve de “haydan geldigi i¢in huya
gidebilmesinde beis gdrilmeyen'’ mebzul mik-
tarda likit fonlann varlid ile agiklanabilir. Bu
ise, dogrudan dogruya, bu ve referans verdigi-
miz diger yazilanmizda isaret ettigimiz *‘agin
bigimde yalan matrah beyam yoluyla kagintan
Gelir Vergisi' olgusu ile iligkilidir. Bkz.: Meh-
met Bolak, Sermaye Piyasasi Kosesi, Banka
ve Ekonomik Yorumlar, Aylik Tablo.
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sindan hos olmayan dinamikler doga-
bilir. Olugmasi veya alevlenmesi muh-
temel bu soruniar arasinda sunlar yer
alabilir: (i) Yunanistan ile olan Ege ve
kara sulart sorunlan. (i) Kibns soru-
nu. (iii) GlUneydogudaki, buglnlere
dek daha ¢ok terdrist terimi ile tanim-
lanabilecek eylemlerin ‘‘ayriikgl ve
milliyetgi’” bir harekete dogru dénis-
me olasiligi. (iv) Sovyetlerin hizla ¢6-
zlilmesi ve Azerbeycan ve Ermenis-
tan cumhuriyetlerinin bagimsizlik ilan
etmeleri halinde, bunlar arasinda orta-
ya gikmasi gok muhtemel sicak gatis-
maya Turkiye'nin de karigmasi olasil-
g

Bu “contingency’’lerden (*) ilk iki-
sinin, Turkiye ekonomik bir krize girdi-
gi ve dolayistyla zayif oldugu bir sira-
da gindeme gelmesi daha olasidir.
Uglincii “contingency’’, gene Tiirki-
ye'nin goreli ekonomik-sosyal-politik
zayifligi ve giicii ile dogrudan itigkili ol-
dugu gibi, Kérfez bunaliminin ¢éziim

(*) Contingency (ies) : (Lat.) : Gelecekte
olugmasi muhtemel bir olgular seti: Alternatif
gelecek patikalan sonucunda olugabilecek ol-
gular ve olaylar seti. Bunun Tiirkgesi yok. Her
seferinde ciimlenin ortasina 8-10 kelimeden
miutegekkil bir tanim koyamayacagima gore,
yabanci da olsa, kelimeyi kullaniyorum. Tiirk-
ce'de ihtiyag duyulan bu tiir birgok sosyal-bi-
limsel sozciik vardir. Ornegin, symbiosis,
spontaneity, empathy, implication vs. Bunla-
ra ya Tiirkge bir kargthk bulunup yerlestiriimeli
ya da ‘“lokomotif'', “‘elektrik™, ‘makine’ sdz-
cilklerinde oldugu gibi, bunlar Tiirkge fonetige
adapte edilmelidir. Parantez agip isaret etmek
isterim: TDTKYK kongresinde gegenlerde ali-
nan bir kararla 40 adet ismin gocuklara ad ola-
rak verilmesi yasaklanmig. Efendiler, abesle is-
tigal etmeyi birakip yaratici ve faydal bir sey-
lerle ugragmaniz: dilerdim!

bigimi ve bu ¢éziim bigiminde Trki-
ye'nin oynayacadi rol ile de énemli 3l
glde badlantihdir. Dérdincu contin-
gency''nin olugsma ihtimali de giderek
yukselmektedir: Bu tir bir olugum T{r-
kiye'nin dogu sinirlarinda gergeklesir-
ken; bir de buna, Avrupa Toplulugu’-
nun Tirkiye'yi tam Uyelige kabul et-
meyi siriincemede birakip, miracaat-
larini Ttrkiye’den seneler sonra yap-
mig olan Avusturya (ve yapacak olan)
Norveg, Finlandiya ve hatta Macaris-
tan ve Gekoslovakya'yr tam uyelige
kabul etmesi ve bunun Tirk kamuo-
yunda yarattidi tepki eklenince, Trki-
ye'nin ylzi, Bat'dan Dogu'ya dogru
dénme egilimi goésterebilir. Bunda, Or-
tak Pazar'a girme olasiigimiz hakkin-
da halka soylenen masallarin ve bu
masallarl anlatan politikacilarin vebali
blyuk olacaktir.

Avrupa Toplulugu’'nun Trkiye'yi
tam UyeliJe ¢ok yakin bir gelecekte
kabul etmemesi i¢in, Turklere ve Mis-
l[imanlida karsi 6nyargilar diginda ras-
yonel denilebilecek sebepleri yoktur
imaji yaratlmistir Tirk kamu oyun-
da... Oysa bu dogru degildir: Turkiye,
Ortak Pazar'a girmeye hazir degildir.
Kigi bagina digen milli geliri 1500 do-
lar civarinda tikanmis, nifus artis ora-
n % 24'Un altina dismemis, Do-
gu'da “Kiirt sorunu’’nun giderek bu-
yumesi kaginlmaz olan, ustelik din-
ci-geriat¢l akimlarnin koériklendigi, egi-
tim batgesinin kisildidi, Universiteye
devam eden ¢ag nufusu oraninin Yu-
nanistan’dakinin lgte biri ve Giiney
Kore'dekinin sekizde biri diizeyinde
kalmig, sadece az gelismis dedil, ‘'ya-
vag gelisen” ve hatta gagdaglagsmaya
iliskin bazi boyutlarda ‘“‘geriye dogru
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giden” bu (ilkenin gelecek bes on yil
icinde Avrupa Ortak Pazar’'na tam
Uye olabilmesi mimkun degildir. Or-
tak Pazar, diplomatik bir dille de olsa,
Tlrkiye'yi oyalamak mecburiyetinde-
dir ve bu onlarin dogal segimi ve dav-
ranigi olmak durumundadir. Devlet
adamlarimizin bu gergekleri halka yan-
sitmamig olmasi, ve bunun tam tersi
bir imajin yaratiimig bulunmas, bu du-
rum dogdudunda Tlrkiye'de Bati kar-
sitt bir tepki yaratabilir. S6z konusu
“Bati kargiti'" tepki, bu arada esanli
olarak Tirk-Yunan sorunlarinin alev-
lenmesi ve Avrupa'nin Yunan taraftar
olmasa bile, Turk taraftar sayllamaya-
cak bir tavir almasiyla daha da buy-
yebilir. Keza, ayni tur bir dinamik,
“Kibris sorunu’ nun ¢dzimu igin Tar-
kiye ve Turkler Uzerine baskilann art-
masi ile de pekigebilecektir.

Gene bu arada, Korfez krizine ge-
tirlen ¢6zim ve bu ¢ézimde Tirki-
ye'nin oynadidi rol dnem arzetmekte-
dir. Bu 6nem, roliin niteligi kadar, se-
cilen rolin Tiirk halkina prezentas-
yonu agisindan da o6nemlidir. “Bir
egemen Ulkenin, bagka bir ulke tara-
findan isgal edilmesi ve egemenligine
son verilmesine g6z yumulmamaldir.
Karsi durulmalidir. Biz de geregini, fa-
turasi yiliksek te olsa yapacagiz. Bu
bir prensip meselesidir."” seklinde bir
tavir ahnmamgtir. Alinan tavir, daha
Ziyade, ‘“S6z konusu faturanin yuk-
sek olmasindan korkmayiniz. Batili
dostlarimiz bu faturayr 6demekte Tur-
kiye'ye yardimci olacaktir. Hatta, biz
bu tir bir tavir alinca, sadece Bati'da
itibarimiz  ylkselmekle kalmayacak,
ABD’deki tekstil kotasindan tutun da,
Kibris-Yunan sorunu gibi birgok soru-

43

numuza Turkiye lehine ¢6ziim gelme-
si kolaylagacaktir.”” tUrinden bir imaj
yaratiimaktadir, denilebilir. Elbette bu
kelimeler kullanimamigtir ama bu tiir
bir imaj kamuoyuna veriimigtir. iste
bu yanhgtir, yanilticidir. Devietin Ust
mevkilerine kadar gikmig olan zevat el-
bette bilmektedir ki, Tlrkiye Korfez kri-
zinde ne denli “‘Batili’’ bir tavir alirsa
alsin, tekstil kotasindan tutun da Kib-
ris ve Ege Kita Sahanhdi ve Ermeni so-
runu gibi Tirkiye'nin uluslararasi so-
runlarinin géziimiinde bunun pek bir
faydasi olmayacaktir; ¢linkii o sorun-
larla Korfez sorunu arasinda higbir
baglanti yoktur ve “‘Batili"’lar béyle bir
baglantlyt da bir “pazarlik konusu’
yapmaya yanagmazlar (4). Hal boyley-
ken Tirk halkina (olasilikla, kasten)
yanlis imaj vermek, olsa olsa yakinca
bir gelecekte olugsmasi muhtemel Bati
kargiti bir ters tepkinin (backlash’in)
daha da giiglenmesine ¢anak tutmak
demektir.

S6z konusu ‘‘ters tepki'’, yukari-
da siraladigimiz dért ‘‘contingency’’
nin olusup olusmamasi ve Ortak Pa-
zar Uyeligi ve Korfez bunalimi gibi ko-
nulardaki gelismelerle baglantili oldu-
gu kadar, Turkiye'nin, sermaye hesa-
bini agik tutmayi basarabilecek kadar
glglt, kurumsal agidan gelismis ve

(4) Dahast, eger Tiirkiye'yi temsil edenler
boyle bir “quid pro quo” beklentisi iginde ol-
duklanni hissettirirlerse, Batili devlet adamlart
bunu bir zaafiyet ve dig politikada sahsiyetsiz-
lik olarak algilayip, geredi gibi kullanacaklar-
dir. insan iligkilerinde oldugu gibi, uluslararast
iligkilerde de ‘'sahsiyetsizlik' gosterene saygi
gosterilmez. Pohpohlanabilir, kullanilabilir, hat-
ta gerekirse cesitli platformlarda &vilebilir;
ama saygi gosterilmez.
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oturmus olup olmamasina da bagli-
dir. Eger Turk doéviz piyasasinda, ser-
maye hesabini kapatmayi icbar edici
bir gelisme olursa, bunun akabinde
ortaya glkacak ekonomik darliklar,
ekonomik kriz ve zorluklar, hele bir
de yukarida degindigimiz politik, ulus-
lararasi contingency'lerle esanh (veya
art arda) gelecek olursa, ortaya gika-
cak olasl gelismelerin bir tanesi de,
Kemal Atatiirk’tin yazini *“‘Bati’ya ge-
virdi@i bu llkenin yluzinu gerisin geri-
ye "'‘Dogu''ya déndurmeye baglamasi
olabilir. Eger bdyle bir geligim kartlar-
da varsa, yukarida degindigimiz ne-
denlerle, "'Baticr’’ ve ‘‘Amerikanct’’ di-
ye bilinen bazi politikacilarnin bu geli-
simdeki roll, sayllan normal liselerde
okuyan talebe sayisina varacak kadar
mebzul bir miktara ulasmig bulunan
imam-hatip okulu mezunlarn ordusu-
nun roli kadar biiyilik olacaktir. Bu
tlr bir gelismenin gergeklesme olasili-

@t ise ihmal edilebilecek kadar kugiik
degildir. Hatta, gerek Sayin Ozal, ge-
rekse ANAP bu tur bir gelisim oldugu
takdirde bunu kullanmaya yoénelik ta-
virlar almayi bile bir ““fail safe’’ alterna-
tifi (*) olarak dusiinebilecek tiir bir ya-
ptya sahiptir kuskusunu duyanlari, ir-
rasyonel korkulara kapilmis olmakla
suglamak igin yeterli neden yoktur ka-
nisindayim.

4 - Psikolojik Bir Epilog

Yazima yar mizahi bir Uslupla
son vermek istiyorum: Bazen ser'den

(*) Fail safe (ing.) : Askeri ve politik strate-
jik hesaplarda kullanilan bir terim. Anlami: Ge-
lecekte olugabilecek bir durum kargisinda taki-
nilacak tavir, tutulacak yol ve girigilecek hare-
kat alternatifleri planlanir; bunlann herbiri art
arda basarisizlia ugradii takdirde uygulana-
bilecek son bir alternatif ¢ikig yolu da diglnii-
liir; bu *'son gikig yolu plam''na “‘fail safe™ de-
nir.

DR. OZTiN AKGUG

100 Soruda
TURKIYE'DE BANKACILIK

(Genigletilmig Ikinci Baski)

Fiyati 15.000 TL/Ogrencilere indirimli
(6grenciler yayinevine bagvurmalhdirlar)

GERCEK YAYINEV]

Capaloglu Yokusu, Saadet is Hani Kat 4
ISTANBUL/528 45 50
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hayir gikar derler. Saddam gibi katik-
sz (veya cok az katikli) bir ser'den de
“hakikat’e katki cinsinden soyle bir
hayir gikmigtir denilebilir. Eger Sad-
dam Kuveyt'i isgal edip, bugiinlerde
herkesin zihnini, mesgul eden bu buh-
rani baglatmis olmasaydi, ¢ok bulyilk
bir olasiikla, Sayin Ozal (ve onun
de-facto yonetimindeki hulk{metler)
1992 segimlerine kadar sermaye hesa-
bini agik tutacak, konvertibiliteyi ida-
me ettirecek, mal ve déviz bollugu iki
veya iki-kisur yil daha sirdirilebile-
cekti. Ama bu arada bu yazida 6zeti
verilen tur bir spekdlatif panigin dog-
masi igin gerekli hersey de birikmis
olacaktl. Segimler sonucunda ANAP’
In iktidardan dusme olasiid: yiksek
gorundugu oranda, yetkililer (biraz bi-
lingli, biraz bilingsiz) konvertibiliteyi yi-
kacak tur vektorlerin yogunlasip biriki-
mine, oy potansiyelimize zarar verir
ussallagtirmasiyla, g6z yumacaklardi.
Sonra da, kendileri iktidardan duistuk-
ten kisaca bir miiddet gegince déviz
piyasasinda bu yazida anlatilan tur bir
gelisim olup, panige donisup, Turki-
ye'yi sermaye hesabini kapatmaya ic-
bar edince ve bunun neticesinde piya-
sada doéviz kalmayip, yokluklar, kuy-
ruklar, karaborsa, anarsi (vs.) alip yu-
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riyince; “Biz iktisat biliyorduk, bun-
lar bilmiyorlar. Tecribeyle de sabit,
bakin ne oldu! Ulkeyi ne hale getirdi-
ler.”” diyeceklerdi.

Saddam geytant'nin bu baglamda-
ki etkisi, doviz piyasasinda bu tur bir
goglsin 1992 éncesinde olusma ihti-
malini “sifir’'in bir hayli Gstline gtkart-
mis olmasidir. Kim bilir, belki de Sa-
yin Ozal, bizim akh ewvel solcularin
sandifl gibi “Amerikanct’’igindan ve
“Batl'ya cici gocuk olarak goérin-
mek’’ merakindan ve/veya “‘Olur da
bana Musul’u falan verirlerse, Musul
ve Kerkik Fatihi olarak tarihe gege-
rim.”’ gibi olasilik dig1 bir imitten de-
gil de, Saddam’in bu eyleminin eko-
nomik uzantlarinin, konvertibiliteye
son vermeyi icbar edici *'bu tur bir pa-
nik olasiliginin 1992 dncesine gekmis
olmasina’” ¢ok kizmig bulundugun-
dan ‘“‘savag merakhs’’” bir goérinim
vermigtir.

iktisatcilar, kendilerini biraz fazla
ciddiye alip (birtakim politikacitar gibi)
her seye iktisadi, rasyonel, politik-e-
konomik — teorik nedenler ve/veya us-
sallagtirmalar ararlar. Oysa felegin
garklari pek 6yle déonmez de daha
¢ok gizli, yani bilingalt: faktér ve dina-
miklerin etkisiyle déner.

Nereden nereye degil mi?

Felegin ¢carkinin nasil dondiigiini anlamak kabil mi?
Hersey degisiyor: Tek sabit degigim

Ama degigmeyen seyler de var

Kisiligin temeli, 6rnegin...

Bugiin bunu giyersin, yarin gunu;

Ama nasil giyersin? Nigin? Veya kimin i¢in?
Bir ‘stil’ meselesi bu. Bir ‘form’ meselesi...
“Canmm, 6z’diir 6nemli olan’’, deme bana sakin!
Ciinkii ‘Form’ bir bakima hergeydir:

Ciinkii “6z” her zaman ve ancak onda yansir.

Rig Veda XIl/585




Kurum

OVQ

Temizhgl

I

Kurum temizligi, gisterilmeden gorilen bir

kurum kimligidir.

Ancak temiz olanin, temiz goriindigiind- herkes bilir...
gorur... hisseder... konusur... ve not verir!

Saglikly, temiz bir ¢alisma ortam, herkesin hakkt;
verimliligin ve ¢agdas olmanin geregidir.

Yumugak, emici, dayanikly, hesaph ozellikleri ve
kalitesiyle Ipek Kagit trtinleri, calisma hayatimizin
vazgegilmez, gunlik, temel ihtiyaglart arasinda ver alir.
Kurumsal temizlige yonelik hizmetler boyutunda
Ipek Kagit, Mendil, Kutu Mendil, Pecete, Havlu ve
Tuvalet Kagutlarinda; Selpak, Solo, Silen
markalar ile saglikli, hesapl ve pratik coziimler
sunuyor.

ipek Kagit'm kurumsal temizligin “Kurulusa
Ozel” boyutunda sundugu Pecete, Mendil ve Kutu
Mendiller ise, kurumsal kimliginizin simge ve
mesdjlarin ozenle tagir.

Bu ¢agdas ¢oztimlerden, zaman vitirmeden vararlanmak
icin Girigim Pazarlama A.S. ‘den ,Ciineyt Cingitas’
(1-174 27 00) arayin... Ipek Kagat tircinleri

Size hesaplt ulastirilsin!

IPEKKACIT
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Derleyen: Dog. Dr. NILSEN ALTINTAS

PLANLI KARGASADAN PLANSIZ KARGASAYA (*)

OVYETLER Birligi ekonomik savasa dogru mu gidiyor? Eger Sovyetler Bitligi

merkezi planli ekonomiden piyasa ekonomisine doniisecekse, i¢ ticaret siste-
mindeki degisiklikler cok énemli bir rol oynayacaktir. Bu agidan, ekonomi reform-
culardan daha hizli hareket etmekte, ticaret sistemi gokmektedir.

Eski planli ekonomide, ticaret sistemi devlet tarafindan yonetilmekte idi. Fabri-
kalar emirleri Moskova'dan alir; diger fabrikalara ve magazalara mallar, merkezde-
ki agik arttirma ve bes yillik planda belirtildigi gibi génderilirdi. Bir sirketle digeri
arasinda birkag ve sirketlerle tiiketiciler arasinda daha az dogrudan iligki olurdu.

Bunun sonucu olarak, Sovyet sirketleri batidakilerde oldugu gibi trtin gesitlili-
gine, gok Uretici ve tiiketiciye sahip dedgildirler. Sadece birkag lriinde 6zellik gos-
terir ve tamamen bir aliclya, devlete bagimlidirtar. Sirketler tekel olduklarindan, ta-
saronlar arasinda rekabet gok az veya yoktur. Bir (irlin veya bir alicidan talep de-
distikge digerine gegemezler.

Endiistriler Glkenin her yanina dagtimistir. Hemen hemen biitiin kaldiricilar
Ukrayna'da, petrol kuyulan igin pompalarin hepsi Azerbaycan'da imal ediliyor.
Bu, cumhuriyetlerin birbirlerine ticaret igin bagiml olmalar demektir. Gogu cumhu-
riyetin ticaret hacmi GSMH’larinin Ggte biri ile yansina esdegerdir. Bu, bati stan-
dardinda bile “‘agik”tir.

Merkezi ticaret sistemi simdi gokmektedir. Yerel yoneticiler tarafindan, merke-
2i kontrol yanhg alglanmaktadir. Bunlarn gogu *'serbest piyasa ekonomisi tarafta-
'’ olduklarint iddia etmektedir. Ancak, gergekte bunlar ““merkezi planlamaya’ kar-
s! olmaktadirlar ki, bu da oldukga degisik bir tutumdur. Yerel yéneticiler kendi

(*) The Economist, 23-29 Eyliil 1990.
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kendilerine yeterli olmak igin merkezi hiikimet emirterine uymayi reddetmektedir-
ler. Bunu iki yolla yapmaktadiriar:

Birinci olarak, ticarete daha fazla dogrudan kontrol empoze etmektedirler. Es-
tonya, merkezi hikmete butiin bugday satigint askiya almigtir. Latviya, sinirlarin-
da gumrik uygulamasina ge¢gmis ve Belorusya yodneticileri Latviya yoneticilerini
mahkemeye vermiglerdir (ticareti kontrol ettikleri igin degil, fakat giimrik givenlik
kulelerini yapmak igin agaci kestiklerinden dolayt).

Ulkenin ikinci bilyiik tanm ihracatgisi Ukrayna, planlanan hedeflerden fazla
diretilen biitiin yiyeceklerin ihracatini yasaklamistir. Ozbekistan, pamuk ve sebze
areticilerinden -ki bundan fazlasi vardir- bugday uretimine gegmektedir. Bu gelis-
meler endige vericidir. Giinki Ozbekistan gibi Giiney Cumhuriyetleri de diger dev-
letierin ana meyve ve sebze sunuculardir.

ikinci olarak, bolgeler yerel tretimi arttirmak igin fiyatlar yikseltmektedirler.
Letonya ve Estonya, érnedin Uretimi arttirmak igin tarim Ucretlerini yiikseltmigler-
dir. Gogu diger cumhuriyetler de yerel fiyatlan degistirmektedirler. Bir sehirden di-

Bankacilarin ve
is Cevrelerinin Bekledigi Kitap:
o
VECDi UNAY

BANKALARCA
DIS TiCARETIN
FINANSE EDILMESI
USULLERI

ES Yayiniari — Telefon: 526 34 11
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der sehire degisen fiyatlar 6zel ticareti tegvik edicidir. Boylelikle yerel yéneticiler di-
sardakilerin kendi bélgelerinde algverigini engellemek igin satilan mallar karneye
baglamaktadirlar. Karneler yerel ticaret savaslarinda bir silah gibi kullaniimaktadir.
Sonug *‘yokluk’'tur.

Olusturulan ticaret sistemi tekelci tasaronlara bagl oldugundan, sadece bir
arz kesintisi bile domino etkisi yapar. Uretim hatlan gerekli esyanin gelmemis ol-
masindan genellikle bostur. Dikkanlar, bu sonbahara kadar varolan temel madde-
lerden dahi yoksundur. Bu siire¢ hizla kendi kendini beslemektedir. Yere! koruma-
cihk yokluga, yokluk da daha fazla korumacilija sebep olmaktadir. Moskova, Sov-
yet yonetiminin ilk defa reformu ekonomik tamir etme denemesini takiben Hazi-
ran'da temel bazi maddelere karne sistemi empoze etmistir. Merkez veya baskent-
te aligverig yapmaktan alikonan insanlarin bulundugu gevre bélgeler, bu maddele-
ri satmay refiize ederek karsi gelmektedirler. Moskova'daki konsill simdi karne
sistemini bitlin mallara Ekim’'den itibaren uygulanmak {zere genisletmeyi planla-
maktadir. Yerel koruyuculugun bu asagiya dogru spiralinin sonu, ekonominin ye-
rel ekonomilerce pargalanmasidir.

Cesitli cumhuriyetler ve yerel yonetimler arasindaki ikili ticaret anlagmalan bu-
nu o6nleyebilir. Bu anlagmalarda taraflar mallan birbirlerine sunacaklarini garanti
ederler. Bu zamana kadar Rusya bu tlr anlagmalan diger bes cumhuriyetle imza-
lamistir. Ug Baltik devietleri ve Bati Sibirya'nin petrol (reten bdlgesi ile bir anlag-
ma imzalamiglardir. Yerel yoneticileri by-pass eden yeni anlagsmalar hemen he-
men hergiin imzalanmaktadir. Ancak bu, sirketleri kontrolden kurtaramamaktadir.
Sadece, merkezi hiikGimet kontrolliniin yerine yerel kontrol getirmektedir.

Cumbhuriyetler arasi ticaretin dider bir ¢ikig yolu da degis tokustur. Bu, parasi
degersiz olan devletler igin ¢ok populerdir. Sverdlovsk’daki Uralmash isimli Sov-
yetlerin en bilylik makina takimi sirketi dilkkanlarda hi¢cbir zaman bulunmayan ta-
ketim mallar igin bir Gretim hatti kurmustur. Bunlar Uralmash’in arz edenlerine ar-
21 garantilemek igin satilmistir. Degis tokus o kadar genislemistir ki, merkezi hiikQ-
met bunu formalize etmistir. 25.000 araba, 4500 kamyon, 100.000 buzdolab, tele-
vizyon ve gamasir makinasi giftcilere planin izerinde bugday Uretimi igin satmaya
ayrimigtir. ‘‘1 televizyon, 20-30 ton bugdaya’’, **1 Volga arabasi 400-700 ton bug-
daya’ satiimaktadir. Bu, en azindan az da olsa tegvik ve rekabet olusturdugun-
dan, eski merkezi ticaret sistemine gore bir gelisme olarak gorilebilir. Ancak, ayni
zamanda da tartigiabilir.

Degis tokus verimli bir piyasa ekonomisinde higbir rol oynamamaktadir ve ge-
gig fiyatlanini olaganistu artirmaktadir. Giinki 100 m? keresteye kag ton bugdayin
karg! geldigini tahmin etmek oldukga gugtir. Bu durum, degis tokus iginde olan
sirketlere bilgi veren evler durumundaki yerel hiikimetiere gok fazla glic vermekte-
dir ve kiguk 6zel sirketlerin yaratici gl¢lerini engellemektedir. Degis tokus ekono-
misinde buylmek igin bir sirketin her sey ile ilgilenmesi gerekir; bunun igin de bi-
yuk olmak yararldir.



EKONOMIiK GOSTERGELER DIS DUNYA (EYLUL 1990)

- Dig Ticaret Carl islem Faiz Oranlar1 (%)
Ulkeler GSMH/GSYIH®| Toptan Ucretler igsiziik Dengesi® ® Dengesl Para Ticarl Bankalar
Fiyatiar Kazanglar® Orani (%) (Milyar $) (Milyar §) Plyasasi 3 Aylik
(En Son) (Son 12 Ay) (Son 12 Ay) (3 Aylik) Kredi Mevduat
AB.D. 1.0 36 4.0 5.6 -1020 -97.8 8.09 10.00 8.25
Avuslralya 1.0 5.3 6.3 7.3 -27 -15.9 13.61 17.00 13.61
B. Aimanya 3.4 1.9 5.6 7.2 72.2 51.6 8.31 10.50 7.56
Belgika b.d. -1.5 35 8.1 -03 28 8.95 12.75 8.70
Fransa 1.8 -2.2 4.8 8.9 -6.5 -6.0 10.05 10.50 10.38
Hollanda 3.9 -1.1 29 5.0 26 8.3 8.44 10.25 8.44
Ingittere 2.3 5.8 10.0 5.8 -312 -30.4 14.91 16.00 14.88
ispanya b.d. 1.0 53 15.7 -30.0 -14.0 15.12 16.25 7.25
lsveg 1.9 3.4 13.8 1.6 29 -27 13.30 13.50 13.25
Isvigre 28 1.9 4.0 0.5 -68 5.9 819 9.88 7.56
lalya 3.1 55 7.1 1.3 -10.6 -10.9 11.13 13.00 b.d.
Japonya 7.5 1.1 6.3 2.0 62.6 43.7 7.47 7.38 4.08
Kanada 1.4 -0.5 . 6.4 8.3 57 -15.6 12.48 13.75 12,48

Agiklamalar: (b.d.) = Belll Degil.
(®) Yilk Yiizde Degisim.

(®*®) Avustralya, Fransa, ingillere, Japonya ve Kanada Igln ithalat F.O.B., ihracat F.0.B.; Digerleri igin C.IL.F / F.O.B.
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KORFEZ KRizi
SAVASLA M,
YOKSA BARISLA MI
BiTER?

GUSTOS bagindan beri yaganan ve

insanlarin  beraberlifine aligmaya
basladifyi Korfez krizinin nasil sonuglana-
cay sorusu, giderek akillan karigtirmakta-
dir.

Gazetelerde okunan demegler gin-
den glne tamamiyla defismekte, bir glin
savag beklenip Irak suglanirken enesi
gun bang rdzgarlan esmekte ve fatura is-
rail'e gikariimaktadir.

Bu kriz bir middet daha surer mi,
yoksa kisa vadede savagla sonuglanir
mi? Kanimizca bu sorunun cevabi agagi-
da siralanan bir dizi sorunun arkasinda
gizlidir:

® Krizin stirmesi, diinyamizi yonlen-
diren iki stpergui¢, ABD ve SSCB'ye kar
mi yoksa zarar mi getiriyor?

e Diger batli Ulkeler bu krizden, sa-
vag ¢ikanp bir an evvel sonuca gitme-
yi gerektirecek kadar zarar gorduler mi?

® Geligmekte olan Ulkelerin girecegi
ekonomik zararin boyutlan ne tir sonug-
lar dogurabilir?

Simdi bu sorulan sirasiyla cevaplan-

dirmaya gegmeden 6nce, Korfez krizinin
anahtar verisi olan, petrol fiyatlarinin olasi
geligmesini irdelemeye galigalim.

Krizin Petrol Fiyatlarina Etkisi

1989 yilinda Irak ve Kuveyt'in toplam
petrol Uretimi 4.4 milyon varil/gln olup,
dinya dretiminin % 9.2'sine tekabll et-
mektedir. Suudi Arabistan’in dinya Ureti-
mindeki payi ise, ayn yil igin, % 11 civa-
nnda gergeklegmistir.

Boylece Irak-Kuveyt savagt sonrasi,
dinya petrol piyasasi % 9 oraninda daral-
migtir (Sayet savag S. Arabistan’a da yayil-
mig olsaydi, daralma orani % 20 dlzeyine
ulagacakti). Kriz sonrasi petrol fiyatlan da
hizhi bir hareketlilik yasadi ve kisa zaman-
da 40 $/varil fiyat! piyasalarda dolagmaya
bagladi. Peki su anda normal fiyat ne ol-
malidir, krizin hafiflemesi sonucu petrol fi-
yatlari hangi dlizeye kadar dugebilecek-
tir?

“Miktar-Fiyat" arasi iligkiyi ifade eden
orana, bilindigi Uzere “Elastikiyet Oranr™
denilmektedir. Bu oran, bir malin miktar
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cephesinde olan gelismelerin, o malin fi-
yatina hangi dlgtilerde yansiyacagini (ya
da bunun tersi iligkiyi) gostermektedir. Ya-
pllan hesaplamalar sonucu, anilan oranin
petrol i¢in % 13 oldugu meydana gikmig-
tir(Y). Bagka bir ifadeyle dinya petrol arzi
% 1 oraninda kistlirsa, petrol fiyatlar % 13
oraninda artacaktir.

Su anda dinya petrol arzi % 9 daral-
digina ve de Haziran ayr sonunda petrol
fiyati 16.9 $/varil olduguna gdre, normal
sartlarda fiyat:

169 % + 169 $ (0.13x9) = 36.7 $ ol-
malidir(?).

Ancak, elastikiyet oranlar daha gok
kisa vadeli egilimleri yansitiindan, batih
kaynaklar 37 $/varil fiyatinin Kérfez'de he-
yecanin sicak oldufu aylar i¢in gegerli
olacagin digtintiyorlar. Orta vadede bek-
lenen ise, krizin bu ahvalde gelismesi ko-
suluyla, 25 $/varil dizeyinde bir fiyattir.
Bu olguyu su etkenlerle agiklamak olasi-
dir:

® Diger OPEC tlkeleri zaman iginde
tretimlerini arttiracafindan, arz eksikligi
giderek bertaraf edilecektir.

® Batili lilkeler 99 glnlik petrol re-
zervierinin bir kismini kullanima agabile-
ceklerdir.

® Fiyatlarin ytksekligi bir élctde ta-
lebi kisacad igin arz eksikligi daha az his-
sedilecektir.

Simdi bdyle bir panaroma igerisinde,
Kérfez krizini iki sUpergli¢ agisindan de-
Gerlendirmeye caligalim.

(1) Notices Economiques UBS, Aout/Sep-
tembre 1990.

(2) Sayet Irak S. Arabistan’a da girmig ol-
sayd), fiyatin bu hesaplar gercevesinde, 60 $/-
varil diizeyini agmasi igten bile degildi. Bu ol-
gu da ABD'nin bu denli hizli hareket etmesinin
en énemli nedenlerinden biri olmugtur.

KORFEZ KRizI VE OTESI

Kriz SSCB'nin igine Geliyor

Sovyetler ekonomisi bilindigi Uzere,
¢ok zor bir dénemden gegmektedir. Son
on yilin ortalama blylime hizi % 2'nin al-
tinda seyrederken, 1990 yiinin ilk 9 ayin-
da buylme hizi -% 1.5 gibi ciddi bir du-
slis gdstermigtir. Uretim 1989'a oranla %
10 oraninda daralirken, enflasyon (gayri-
resmi kaynaklara gére) % 20 ddzeyine tir-
manmgtir. Yine ihracat % 10 oraninda ge-
rilerken, ithalatin (6zellikle de tiketim mal-
lan ithalati) hizla artmasi dig demeler
sorununu buyitmektedir. Bu esnada grev-
ler nedeniyle 2 milyar $'lik isgiich kaybi
yasanmig ve igsiz sayisi 26 milyon kisiye
cikmugtir. Nihayet dig borglarin yilik déviz
girdisine orant 1984 yilinda % 64 iken,
1989'da % 119 dizeyine trmanmistir(3).

1989 yilinda dig a¢igini kapatmak igin
yo8un altin satigina bagvuran Sovyetler
bu yil da ayni imkam kullanmak yanhsghigi-
na gitmek istememektedirler. Béyle bir or-
tamda 500 gunlik reform programini uy-
gulama hazirhgi iginde olan Gorbagov'un
¢ok zor gunler gegirdigi stiphesizdir. Peki
Korfez krizi Sovyetler ekonomisini nasil et-
kiledi?

SSCB 58 milyar varillik petrol rezerviy-
le diinyanin sayil petrol Ureticisi llkelerin-
den biridir(%). Bugtink( teknolojik yetersiz-
liklerine kargin, doviz gelirlerinin % 20'sini
petrol satiglarindan elde etmektedir. Kér-
fez krizi sonrasi olugan yeni fiyatlar Sov-
yet ekonomisine (biraz da petrol Gretimini
arttirmak kaydiyla) yilda 10 milyar $'dan
fazla katki saflayabilecektir. Nitekim Sov-
yet yetkililer Gretim artirma g¢aligmalan
icin Amerikan sirketleriyle iligkiye girmigler-
dir.

Bu kriz ayrica Sovyet halkinin gézleri-
ni, biraz da olsa dig dinyaya cevirdi-

(3) Cumhuriyet Gazetesi, 21/10/1990.
(4) Milliyet Gazetesi, 12/10/1990.
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ginden, Gorbagov rahat nefes alabilmek-
tedir.

Ozetle, su anda kendisine para ka-
zandiran bu krizin, heleki Nobel Barig
Odiili sahibi Gorbagov tarafindan savas-
la sonuglandirimasi disindlemez.

ABD Cephesinde Panik Yok

Petrol fiyatlari bati uzmanlarin diigin-
duga gibi 25 $/varil dizeyinde kalirsa ve
ABD Korfez’de bugilinkii konumunu ko-
rursa, Amerikan ekonomisinin bliyiime hi-
211990'da % 1, 1991'de ise % 1.5 olacak-
tir. $ayet hic kriz yaganmamig olsaydt, bu
oranlar 1890 yili i¢in % 1.3 ve 1991 yili
igin % 2 olacaktl.

Dolayistyla ABD igin, su anda gori-
len kadariyla, korkung bir kayip séz konu-
su degildir. Peki Amerika'nin bu isten hi¢
mi kazanci yoktur? Bizim aklimiza gelen-
leri irdelemeye caligalim:

® ABD ekonomisinin gekici glce sa-
hip en dnemli sektdrlerinden silah sanayi,
barig havalarn sonrasi kapanma agamasi-
na gelmigken, aniden altin devrini yasa-
maya baglamistir. Basindan izledigimiz ka-
dariyla sadece S. Arabistan 6 milyar $'lik
sipariste bulunmustur.

® ABD Ortadogu'ya bir daha gikma-
mak Uzere yerlesirken, tim dinyaya NA-
TO’nunénemini yeniden kabul ettirmigtir.

® [rak ve Kuveyt'in satamadigi pet-
rol, Amerikan dostu diger Ulkelerce satila-
cak ve bu fonlar déntip dolagip yine Ame-
rikan ekonomisinde degerlenecektir.

® Su veya bu sekilde Amerikan as-
kerlerinin bélgede bulunma bedelinin bir
kismi Korfez zenginlerince kargilanacaktir.
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® Bu kriz sonrasi Amerika, Sovyetle-
ri sollayarak, dinyanin tek lideri oldugunu
agik¢a goézler dnline sermistir.

® Baskan Bush, kimilerine goére za-
yifladi  gdzlyle degerlendiriliyorsa da,
ABD'nin savag¢t glicini dinyaya goster-
mesinden hoglanan tagralilar nezdinde
imajini kuvvetlendirmeyi basarmistir. Ayri-
ca, kriz olmasa dahi, hi¢ de parlak goéztk-
meyen ekonomik durumu halka kabul et-
tirmek simdi kolaylagmigtir. Bush kolaylik-
la “Ekonomimiz zayifladi; ancak bu, Kér-
fez krizinde aldigimiz sorumluluk nedeniy-
le oldu.” diyebilecektir. Her Amerikan va-
tandagt da Wall Street Journal okumadigi-
na gore, bu masala inanacaktir.

Dolayisiyla su anda krizin surmesi
Amerikan ekonomisi ve Bagkan Bush agt-
sindan panik yaratacak bir durum dogur-
mamaktadir. Boyle bir durumda da sava-
gl baglatmaya hi¢ degmez (Olsa olsa bu
tur diglnceler etkisiyle, Economist dergi-
sinin son kriz degerlendirmelerinde “Sava-
sin baglatimasinin batili llkelerce degil,
frak tarafindan da olabilecegini unutmayi-
niz.” yorumlari yapiliyor. Buna gére Sad-
dam'in bu olayin savagsiz hallolimayacagi-
na inanmast yeterli olabilirmig)(5).

Avrupa'da Ekonomi Sikintida Degil

UBS'in daha evvel bahsettigimiz ¢alig-
masindan alinmig izleyen tablo, baz: Avru-
pa Ulkelerinin durumuna igik tutmaktadir.
Bu tabloda yer alan istatistiklerden paran-
tez iginde olanlar “Kriz olmasaydi ne olur-
du?” senaryosunu, di§erleri i¢in “Kriz su-
rerse ne olacak?"” senaryosunu dile getir-
mektedir.

(5) The Economist, 6-12 October 1990.

¢ Bir insani bir diigmant yari yariya mahveder, bu igi iyi huylu fakat tedbirsiz bir dost

tamamilar.

Mark Twain
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Bazi Ulkelerde Kriz Oncesi ve Kriz
Sonrasi Biiyiime-Enflasyon Tahminleri
Enflasyon %

1990 1991 1990 1991
ABD 55 (4.8) 45 (4.3) 1.0 (1.3) 1.5 (2.0
Almanya 3.0 (2.8) 3.5 (3.3) 4.0 (4.0) 3.3 (3.5)
ingiltere 9.4 (9.0) 57 (5.5) 1.2 (1.3) 1.8 (2.0)
isvigre 53 (4.9) 3.7 (3.1) 24 (2.5) 2.0 (2.3)
Japonya 30 (28) 25 (2.0 46 (4.8) 3.5 (4.0)

Not: Parantez igindeki rakamlar Korfez krizi 6ncesi yapilan tahminlerdir.

Bugtn akli hesaba kitaba eren higbir
Alman vatandagi, 1991 yilinda buyime hi-
21 % 3.5 yerine % 3.3 olacak ve de enflas-
yon % 3.3 yerine % 3.5 olacak diye savag
cigirtkanhifi yapmaz. Ya da Thatcher hig-
bir vatandagina, “Blyume hizimiz
1991°'de % 2'den % 1.8'e dusuyor, enflas-
yonumuz da % 5.5'den % 5.7’ye gikayor.”
diyerek, savasgin gerekliligini agiklayamaz.
Japonya'nin savag konusundaki pozisyo-
nunu ise herhalde burada tekrarlamaya
gerek yoktur.

Batii ekonomilerin bu krizden fazla
etkilenmemig olmalan dogaldir. 1990 yili
ortalama petrol fiyati 19.7 $/varil olmug-
tur; sayet bu fiyat 1991'de 25 $/varil ola-
caksa, gelen ek maliyet varil bagina % 27
diizeyinde kalacaktir. Petrol fiyatlar 1973
krizinde 4 misli ve 1979 krizinde iki misli
artmigtir da, hangi batili ekonomi batmig-
tr? Higbiri...

Daha evvel yayinlanan bir ¢aligmamiz-
da, OECD (ilkeleri ekonomilerinde petrol
fiyatlan ile enflasyon arasindaki iligkiye de-
ginmistik. Yapilan galigmalar petrol fiyat
ile enflasyon arasindaki elastikiyet orani-
nin 0.02 oldufunu ortaya koymustur. Ya-
ni batili Glkelerde petrol fiyatlan % 10 ar-
tarsa, enflasyon sadece % 0.2 oraninda
artacaktir. Dolayisiyla % 27'lik bir petrol fi-

yat artiginin ortalama enflasyonist etkisi %
0.5 gibi komik bir diizeyde kalacaktir(5).
Batili ekonomilerin bu saglkli yapiy yaka-
lamalarinda iki krizin tecribeleri ve alter-
natif enerji kaynaklarnini geligtirmelerinin
6nemli roll olmustur. Batili Glkelerin bir di-
ger sansi da petrol pazarinin dolar bazin-
da iglemesidir. Sayet kur oynamalar bu
yilki gibi ABD Dolan aleyhine gelismeye
devam ederse, batili Ulkeler partiden ka-
zangh ¢ikacak ve petrol fiyatlarinin enflas-
yonist etkisini daha da azaltacaklardir.

Ozetle batili Glkelerin, bang ve silah-
sizlanma igin verdikleri bunca mucadele-
den sonra, enflasyon ya da buylime oran-
lar 0.2-0.3 puan oynayacak diye sonu
belli olmayan bir savaga taraf olmalari
beklenemez. Ayrica, Amerika Korfez'de
Ustlenmeyi strdirdigi middetge bati agi-
sindan bir tehlike s6z konusu degildir.

Fatura Geligmekte Olan Ulkelere
Cikiyor

Bu krizin en ciddi etkileri malesef ge-
ligmekte olan (lkelerde g&rulmektedir.

(6) Dr. Riza Erdegirmenci; ""Hangi Liberal
Ekonomi Hangi Cagdaghk”, Banka ve Ekono-
mik Yorumlar, Haziran 1990.



DR. RIZA ERDEGIRMENCI

Dunya Bankasi'nin yaptigt bir aragtirma-
nin bulgulan gdyle siralanmaktadir(?):

e Urdin'tn yillik gelir kaybr 1.5 mil-
yar $ olup, bu meblad Gayri Safi Milli Ha-
silas’'nin % 20'den fazlasina tekabdl et-
mektedir.

® Misir ekonomisi GSMH’sinin %
10'u kadar dig gelir kaybina ugramakta-
dir.

® Nikaragua yiliik ihracatinin % 33’0
kadar doéviz gelirinden mahrum kalacak-
tir.

@ Polonya, Sudan, Kenya, Mozam-
bik ve Guyana yine bu arastirmaya goére,
agr gelir kaybina ugrayacak ekonomiler
arasindadir.

Dinya Bankasrna goére Korfez krizi-
nin Tlrkiye ekonomisine etkisi ise 1991
yili igin, toplam mal ve hizmet ihracatinin
% 20'si olarak hesaplanmaktadir. Bu da,
yine Dinya Bankasi hesaplarinda, 4 mil-
yar §'lik bir meblada tekabul etmektedir.

Prof. Dr. Tansu Giller, Tdrkiye ekono-
misi i¢in, krizle dogrudan baglantil gelirle-
ri gdyle siralyor(®):

® 300 milyon $ boru hatti geliri,

® 500 milyon $ Irak’a ihracat,

® 3 milyar $ tim Korfez Ulkelerine
ihracat,

® 3 milyar $ turizm geliri,

® 500 milyon $ nakliye geliri,

® Milyarlarca dolar taahhtit isleri ve

® Ek petrol faturasi.

Simdi vann siz hesaplayin bu igin Tar-
kiye'ye faturasimn 3 milyar mi, 5 milyar
mi olacagini? Tabii buna Silahli Kuvvet-
ler'in harekete gegirilmesinin getirdigi ma-
liyetler de dahil degildir.

Oyle anlagilmaktadir ki, bu krizin en
adir bedelini, zayif ekonomik yapilan ne-
deniyle, Geligmekte Olan Ulkeler yasa-
maktadir. Bu bedel de kendini daha az
doviz geliri seklinde hissetirdiginden, bu
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Glkelerin yeni borg arayigina girmeleri kagt-
nilmaz olacaktir. Geligmekte olan tlkeler
bu durumda, kendi derdine dismilis Sov-
yetlere ydnelemeyeceklerine gore, yine gi-
dip batili bankacilarla masaya oturmak zo-
runda kalacaklardir. Bu da batili hiikiimet-
leri pek tzecek bir geligme olmasa gerek.

SONUG

Bu kisa gahgmamizda Kérfez krizin-
den, ne Sovyetlerin, ne Amerika'nin ne
de diger batil llkelerin bir an evvel sava-
sa girmeyi gerektiren oranlarda etkilenme-
diklerini gdstermeye caligtik. Hatta bu kri-
zin bazi noktalarda alinan ekonomilerin
yararina da igleyebilecedini vurgulamaya
caligtik.

O halde buglinki ekonomik sartlar-
da, Korfez krizinin diplomatik oyunlar ger-
gevesinde surecedi ve er veya geg bariggt
bir ¢g6zime ulagilacagini séylemek yanhg
olmaz. Yeter ki Irak lideri tim ddnyay
aya@a kaldirip petrol fiyatlarini 50-60 $/va-
ril dlzeyine firlatacak yeni bir girisimde
bulunmasin. Ve yeter ki bati, The Econo-
mist dergisinin de vurguladigi gibi, Ku-
veyt'in bagimsizigimi geri alma savagin
unutup da genig amagh bir Ortadogu sa-
vagina niyetlenmesin.

Buglnk( sartlarda krizin Tarkiye'ye
faturas| da aga yukari belli olmustur. Do-
laytsiyla artik “Ekonomi halen iyiye gidi-
yor.” gibi demegleri ve de “Musul-Ker-
kik” edebiyatint bir kenara birakip, yeni
ekonomik sartlara Ulkemizin nasii uyum
saflayacaginin planimin tim ilgililere duyu-
rulmasinda yarar olacaktir. Boyle bir ¢alig-
ma Glkemize, Korfez'in spekulatif ve yarin
belli olmayan fonlanna géz dikmekten,
daha kalici yarariar getirecektir.

(7) Diinya Gazetesi, 16/10/1990.

(8) Prof. Dr. Tansu Ciller; Jaycees Derne-
gi'nde yapilan 17/10/90 tarihli "‘Korfez Krizinin
Tirkiye Ekonomisine Etkileri’ konulu s6ylesi.



ol TURKIYE'DE . _
SANAYIi, ZIRAAT VE ENERJI SEKTORLERINDE
DAIMA BU MARKAYA RASTLARSINIZ.

EMEL CIVATA Tirkiye'nin en biyik civata fabrikasidir. Bu

bayikidgin sagladigi avantaj ile Otomotiv Sanayii, Genel
Imalat Sanayii, Ziraat makineleri ve yiiksek voltaj Enerji Nakil Hat-
tinin planlarinda daima TEMEL marka civatalara rastlarsiniz. Bu
husus, TEMEL CIVATA’ninTSEK belgesine haiz olmasinin éte-
sinde musteriyi tatmin eder, servisi ve zamaninda teslim anlayi-
sinin neticesidir.

TEMEL CIVATA bu ézellikleri ile Tarkiye'nin yegane civa-
ta/somun ihrag eden kurulusu olmak 6zelligini de tagimaktadir.
Yerli misterilere sundugumuz kalite, zamaninda teslim ve hiz-
met anlayist Avrupall mugterilerimizi de tatmin ettiginden TEMEL
CIVATA yurt disindan devaml surette artan taleplerle karsilag-
maktadir.

S

TEMEL CIVATA SANAYi VE TICARET A.S.
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NKARA BURO: Karanfil Sok. No. 5 Birlik Iy Merkezi Kat. 5 Daire 63 Kiziloy-ANKARA
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Ayin Ekonomik Olaylan

Dr. YILDIRIM KILKIS

L 1)
LKEMIZIN ihracatindaki gerileme, ithalatindaki hizli artig stirmektedir. Bu gi-
dig, bir siire sonra lilkemizde Cumhuriyet tarihinin en biiyiik dig ticaret acigi
ile karsi karsiya kalinacagini géstermektedir. 1990'1n ilk 7 ayinda gergeklegen dig ti-
caret rakamlarn g6z éninde tutuldugunda, 1990 yili sonunda dig ticaret agiginin 8
milyar dolara ulagaca@i hesaplanmaktadir.

Ote yandan ig bor¢ stokundaki artigin gegen yila gére % 50'ye varmasi, bitge
agiklari ve devlet borglarinin gok énemli boyutlara ¢iktigini ortaya koymaktadir.

Kérfez krizinin getirdidi yeni ekonomik sorunlar da son aylarda giderek 6nem
kazanmaktadir. Milli savunmaya iligkin gerekli ek harcamalar; taahhiit, nakliye, tu-
rizm ve dis ticaret gelirlerindeki azalmalar; petrol ve miilteci giderlerindeki artiglar;
ve sair konular nedeniyle tilkemizin ugradigi zararlarin bilangosu kesin olarak he-
saplanamamaktadir. Bununla beraber, Ulkemizin Kdrfez krizi nedeniyle ugrayaca-
g1 toplam zararin, dniimiizdeki yil sonunda 13 milyar dolan agacagi séylenmekte-
dir.

Bu zararlarin nasil kargilanacadi, halen kesin cevabi olmayan bir soru olarak
ortadadir. Avrupa Toplulugu'nun, Japonya'nin, Korfez iilkelerinin bu zararlarin bir
kismini kargilayacaklarina dair bazi agiklamalar yapilmaktadir. Ancak, bu agiklama-
lar, bigimi ve boyutu artan ekonomik sorunlanmizi gidermeye yeterli degildir.

Geride biraktigimiz dénemde, i¢ borglanma yoluna giditmeden butgeye gelir
saglamak igin KDV oranlan artinlmigtir. Ayrica, ithalatin yavaglatiimasi igin baz
maddelerin giimrtik vergilerinin ve ithalde alinan fon tutarlannin yukseltiimesi ile il-
gili kararlar alinmigtir.

Son aylarda i¢ piyasadaki canlanmaya paralel olarak, sanayi kesiminin tretimi
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de artis gostermektedir. Bu arada sanayide kapasite kullanim orani da giderek ar-
tan bir egilim izlemigtir. DIE'nin yayinladidi rakamlardan; sanayide kapasite kulla-
nim oraninin % 63,1'den % 73,6'ya ylkseldidi, tretim artiginin ise % 9,7 oraninda
oldugu anlasiimaktadir.

1990 EylUl ayinda ekonomiyi ilgilendiren baslica kararlar ve olaylar kisaca soy-
le aciklanabilir:

VERGILERLE ILGILIi KONULAR

e Katma Deger Vergisi Oranlan Artirild::

Kérfez krizinin, zaten aglk olan butgeye getirdigi ek yliklerin kargilanmasi ge-
rekgesiyle, mal ve hizmetlere uygulanan Katma Deger Vergisi (KDV) oranlarinin ar-
tirimasi digtnulmiis ve Eylul ayi icinde konu Hiikimetge ele alinmigtir. Sonug ola-
rak, 25 Eylil 1990 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan Bakanlar Kurulu karari ile
KDV oranlan yeniden diizenlenmigtir. Bu karara gore, KDV oranlan 15 Ekim 1990
tarihinden itibaren yeni sekilleriyle uygulanmaya baslayacak, 1 Aralik 1990 ve 1 Ha-
ziran 1991 tarihlerinde kademeli olarak artinlarak ydrirliikte kalacaktir. Bakanlar
Kurulu Karari’nin 6zeti goyledir:

— KDV orani, karara ek listelerde yer alanlar harig olmak Uzere vergiye tabi
her islem igin % 11’dir. Bu oran 15 Ekim 1990 tarihine kadar % 10 olarak devam
edecek, 15 Ekim - 1 Aralik 1990 arasinda % 11,1 Aralik 1990’dan itibaren % 12 ola-
rak uygulanacaktir. Bu orana tabi olanlar; temel KDV, perakende satiglar, finansal
kiralama ve binek otomobili kiralama iglemieridir.

~ KDV orant, 1 sayili Liste’de yer alan teslim ve hizmetler igin % 1'dir. Bu liste-
de yer alan teslim ve hizmetlerle ilgili oran aynen muhafaza edilmig, degistirime-
migtir.

— 2 saylli Liste’de yer alan teslimler % 5 KDV oranina tabi tutulacaklardir. 15
Ekim 1990’'a kadar temel gida maddelerine % 3 KDV orani uygulanmaya devam
edilecek, bu tarihten sonra oran % 5 olacak, 1 Aralik 1990’dan itibaren % 6'ya, 1
Haziran 1991'den itibaren de % 8'e yiikselecektir. Temel gida maddeleri, dogal-
gaz, gazete, kitap ve 6deme kaydedici cihazlar bu oranlara tabidir.

— 3 sayil Liste’de Glimriik Tarife istatistik Pozisyon numaralari belirtilen malla-
rin teslimleri igin uygulanacak KDV orani % 20'dir. Bu oran 15 Ekim 1990'a kadar
% 15 olarak devam edecektir. Dayanikli tiketim mallari ve liks mallar bu oranlara
tabidir.

KDV oranlarinda yapilan bu diizenlemenin bltgeye yilda 1 trilyon liradan fazla
gelir saglayacag hesaplanmaktadir. Dider taraftan artirlan oranlarin enflasyonu
koriikleyecedi ve faturasiz satiglan artirarak vergi kaybina yol agcacagi kaygisi yay-

gin olarak ifade edilmektedir.
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e Kurumlar Vergisi Genel Tebligi:

5 Eylll 1990 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan 40 no.lu Kurumlar Vergisi Ge-
nel Tebligi, kuruluslarin yapacaklar arastirma ve gelistirme harcamalarina paralel
olarak, Kurumlar Vergisi'nin % 20'sine kadar olan kisminin ertelenmesiyle ilgili
aciklama getirmektedir.

Teblige gore; ilgili kurulugsun Maliye ve Gumriik Bakanlidi'na yapacag ertele-
me talebi, TUBITAK ve/veya iiniversiteler ile aragtirma yapan diger kuruluglara inti-
kal ettirilecektir. Buralarda yapilacak inceleme igin, bakanliga basvuruda bulunan
kurulus, arastirma ve gelistirme tutarinin % 0,5'ini ilgili kurumun veznesine yatira-
caktir. llgili kurumun ekspertiz raporu olumlu ise, Bakanlik, ddenmesi gereken Ku-
rumlar Vergisi'ni, 3 yil iginde 9 esit taksitte ddenmek Uzere erteleyebilecektir.

e Gelir Vergisi Genel Tebligi:

15 Eyllal 1990 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan 164 seri no.lu Gelir Vergisi
Genel Tebligi, miteselsil sorumlulukla ilgili bir hususu yeniden dizenlemektedir. 1
Ekim 1390 tarihinden itibaren yuriritide giren Teblig hikimleri; tevkif yoluyla 6de-
nen vergilerde miteselsil sorumluluk esasinin, zirai Grnlerin alim satimina aracilik
eden kuruluslar ve Ticaret Borsalar tarafindan uygulanmasina; séz konusu Uranle-
rin satisi dolayisiyla yapilacak vergi tevkifatinin hangi safhalarda gerceklesecegi-
ne; dair esaslar yeniden belirleyerek agiklamaktadir.

DIS TICARETLE iLGILi KONULAR

e Bakanlar Kurulu'nun 5 Eylll 1990 tarihli Resmi Gazete'nin mikerrer sayisin-
da yayinlanan Karari ile bazi ithal mallarinin gimriik vergileri, bazilarinin da fon tu-
tarlari arttinimigtir. Ornegin, dékiintd, kirpinti ve artik halindeki kauguk ve vilkani-
ze edilmis kauguktan levha, tabaka, serit ve gubuklarin gimrik vergisi % 1'den %
16'ya ¢ikariimistir. GUmrik vergileri artigi ortalama olarak % 15'tir.

e 22 Eylul 1990 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Maliye ve Gumriik Bakanli-
g Genelgesi; gegici muaflik rejimi ile yurda gelen yabanci memleket egyasinin, ge-
gici olarak yurda sokulmasi ve asli nitelikleri dedismeksizin siiresi icerisinde tekrar
cikarilmasi ile ilgili gumrage iliskin diizenleme iglemlerini agiklamaktadir.

e Bakanlar Kurulu'nun 11.9.1990 tarihli Resmi Gazete'de yaymlanan Karari
ile, petral iirtinlerinin ithalatinda Destekleme ve Fiyat Istikrar Fonu’na yapilan % 25
oranindaki kesinti % 20'ye indirilmisgtir.

ZAMLAR DEVAM EDIYOR

Fiyat artislarinin, akaryakit fiyatlarindaki ylkselmelerin de etkisiyle slirmesi ve
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hatta hizlanmasi beklenmektedir. 1990 Eylll ayindaki zamlarin basinda hig gliphe-
siz akaryakit zamlari gelmektedir.

e Gegctigimiz Agustos ayindaki ikinci zamdan sonra, 11 Eylil 1990 ve 1 Ekim
1990 tarihlerinde yapilan zamlar ile petrol Griinlerinin fiyatlan (istanbul’da Litre/TL
olarak) goyle bir gelisme gdstermisgtir:

Eski Fiyat 11.9.1990 1.10.1990
Siper Benzin 1996.- 2295.- 2648.-
Normal Benzin 1974.- 2065.- 2367.-
Motorin 1459.- 1656.- 1903.-
Gazyagi 1460.- 1657.- 1904. -
Fuel Oil (No.5) 763.- 829.- 914.-
Fuel Oil (No.6) 653.- 709.- 748.-

Ote yandan TUPRAS, tiipgaz fiyatlarini % 13,3 ile % 14,3 arasinda degisen
oranlarda artirmigtir. Boylece Kérfez krizinin baglamasindan bu yana tiipgaz fiyat-
larinda yapilan artiglar % 53'U bulmustur. 12 kg.'lik tiipgazin fiyati (istanbul’da Ru-
meli yakasinda perakende olarak) 11 Eylul'de 17.200. - TL'ye, 1 Ekim’'de 18.900. -
TL'ye; 2 kg.'lk tiipgazin fiyati ise 11 Eylul'de 3100.~ TL'ye, 1 Ekim’de 3600.-
TL’ye gikmigtir.

e Galvanizli sag gesitlerine % 6,2 ile % 7,3 arasinda degisen oranlarda zam
yapimigtir.

o Elektrik fiyatlari 1 Ekim 1990 tarihinden itibaren % 3 oraninda artiriimistir.

e Argelik Urlnlerine % 5 ile % 7 arasinda degisen oranlarda zamlar yapilmis-
tir. Bu zamlar buzdolabi, gamagir makinesi, elektrikli stiplrge, firin, televizyon gibi
gesitli beyaz esyay! kapsamaktadir.

OKURLARIMIZDAN OZUR DiLIYORUZ

Dergi'nin Eyliil 1990 sayisinda, bazi yanhgliklar olmustur. Ornegin, “Ekonomik Yorum-
lar” bsliimiiniin sayfa numaralari hizasinda, sol sayfalarda “TURK TOPLI_JMUNUN TUKE-
TIME YONELMESI VE SONUCLARI”, saf sayfalarda ise “EKONOMIK YORUMLAR”
bagliklarinin yer almast gerekirken, “YENI YAYINLAR” bolimiiniin bagliklann ¢ikmugtir. Ba-
z1 yazilarin birinci sayfalarinda ise yazar adi tekrarlanmigtir. Esasa iligkin olmamakla beraber,
bu yanlighklar igin okurlarimizdan éziir diliyor, bizi bagislayacaklarini umuyoruz.

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi
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M. TARIK YASA

TURKIYE BANKALAR
BIRLIGI’NIN
YAYINLARI (*)

Tirkiye Bankalar Birligi (TBB)'nin bi-
ze ulagan kitap yayinlannin sayisi 161’
bulmus. TBB &zellikle bankacilik kesimi-
ne seslenen yayin faaliyetinde bulunmak-
tadir. Bir bagka deyisle, yayinlanan yapit-
larda belirli konutar Gzerinde durulmakta-
dir. Ulkemizde —zorunlu durumlar digin-
da— okuma ve kitap alma aligkanhdinin
yaygin olmadigi da goéz éninde tutulursa,
TBB'nin ulagtig kitap yayini sayisi gergek-
ten 6vilmeye deger.

TBB'nin, yayin ¢aligmalarina én ayak
olan ve halen bu konu ile ilgilenen yéneti-
cilerini kutlar; bu yararli yayin dizisinin str-
mesini dileriz.

Asafida TBB'nin Ug kitabi kisaca tani-
tilmaktadir.

(*) Turkiye Bankalar Birligi'nin yayinlann-
dan edinmek isteyenler “‘Mithatpaga Cad. No.
12; Yenigehir 06410 Ankara" adresine bagvur-
malidirlar.

BIREYSEL
BANKACILIK

ALPERGIN, Pelin; Derleme, Tiirkiye
Bankalar Birligi Yayinlari No. 160,
Ankara 1990, 55 sayfa.

Kitabin “Girig"inde de belirtildigi gibi;
“Finansman dlnyasinin dinamik yapisi
bircok yenilikleri beraberinde getirmekte-
dir.” Bu geligmede “en 6nemli nedenler-
den biri rekabettir.” Bankaciik kesiminin
"sundugu finansal hizmetler igcinde dogru-
dan bireylere yonelik olanlar, son yillarda
gerek diinyada gerekse Tiirkiye'de dnem-
li ariglar gostermistir.™

Bireysel bankacihgin gesitli yonlerden
tanitic nitelikle ele alindig kitap, bir litera-
tir taramasi geklinde olup, birgok yerli ve
yabanci kaynaktan yararlanilarak hazirlan-
migtir.

Kitap yedi béliimden olugmaktadir.
“Girig”i izleyen ikinci bélimde “Tiketici
Kredileri”, Gglinct bélimde “Kredi Kart-
lan”, dérdiinct bolimde “Otomatik Vez-
ne Makinalan”, besinci bolimde “Satig
Noktasindan Elektronik Fon Transferi”,
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altinci bélimde “Ev ve Ofis Bankacihg:”
uzerinde durulmaktadir. Yedinci bolima
olusturan “Sonug¢”ta, difer bélimlerde
genel olarak incelenen konu &zetlenmek-
tedir.

Verilen bilgiye gore; bireysel bankaci-
ikta "otomasyonun payr énemli diglide
artmigtir. Buna paralel olarak hizmet sunu-
mu hiz kazanmig ve musteriler bu hizmet
verme stirecine dogrudan katilir olmusglar-
dir.” Ornegdin, "diinyada ¢ok yeni bir uy-
gulama olan ev bankacilid, kisilerin evle-
rinden bilgisayarlarim ve 6zel televizyonla-
rint kullanarak, bazi bankacilik hizmetleri-
ne banka gubelerine gitmeye gerek kal-
maksizin ulagmalarini saglamaktadir.”

Kitabin sonunda “Dipnotlar” ile ya-
rarlanilan “Kaynaklar” yer almaktadir.

Ozellikle tiketici kredileri ve kredi
kartlan dallarinda tlkemizde gittikge yay-
ginlagan bireysel bankacilida iligkin gerek-
li &n bilgileri igeren kitabi, edinmelerini ve
bagtan sona incelemelerini, tim okurlar-
miza salik veririz.

90’'LI YILLARDA

TURK BANKACILIGININ
GUNDEMINDEKiI KONULAR
VE ONERILER

Sempozyum Notlan; Tiirkiye Bankalar

Birligi Yayinlarn No. 161, Ankara 1990,

70 sayfa.

23 Subat 1990 tarihinde istanbul
Sheraton Oteli'nde duzenlenen sempoz-
yumun notlan, TBB tarafindan bir kitap
halinde yayinlanmugtir.

Sempozyum, TBB Genel Sekreteri
Ustiin Sanverin “90’h Yillarda Tirk Ban-
kaciligimin Giandemindeki Konular” baglik-
Il “Agig Konugmasi” ile baglamaktadir.

Agis konugmasini  sempozyumun
“Saban Oturumu” izlemektedir. Trkiye

YENI YAYINLAR

is Bankasi A.S. Genel Midiri Unal Ko-
rukeu’'nun yénetimindeki oturumda, “Turk
Bankaciliyinin Uluslararasi Finans Sis-
temiyle Bitunlesmesi” konusu iglenmisgtir.
Bu oturumda s6z alan konugmacilar ve
uzerinde durduklan konular goyledir:

® Yavuz Canevi (Avrupa-Tlrk Yat-
nm Bankasi A.§. Murahhas Azasi): “Turk
Bankacilik Sisteminin Uluslararasilagmasi-
na Yonelik Bir Bakig Agisi”

® Zekeriya Yildinm: “Tirk Bankaci-
Ik Sisteminde Kurumsallagma, Mali Ya-
pilann Guglenmesi ve Aktif-Pasif Yoneti-
mi”’

® Burhan Karagam (Yapi ve Kredi
Bankasi A.S. Genel Mlidirt): *Kamu Oto-
ritesi ve Bankacilik Sektdrd ligkileri”

Sempozyum “Panel” ile son bulmug-
tur. Tekfen Holding Y&netim Kurulu Bas-
kan Feyyaz Berker'in yonetimindeki pa-
nelde, “Para Piyasalari ve Mali Sekérde
Fon Akiglarinin Yeniden Dizenlenmesi”
konusu iglenmigtir. Panelde séz alan ko-
nugmacilar ve Uzerinde durduklan konu-
lar g6yledir:

® Dr. Ercan Kumcu (T.C. Merkez
Bankasi Bagkan Yardimcisi): “T.C. Mer-
kez Bankasi Parasal Programi lgiginda
1990'da Beklentiler”

® Selguk Demiralp (T.C. Bagbakan-
ik Hazine ve Dig Ticaret Mdstesarli Ban-
ka ve Kambiyo Genel Mudirt): “Para ve
Sermaye Piyasalannin Yeniden Yapilan-
masi ve Denetleme Sistemleri"

® ibrahim Betil (Tiirkiye Garanti Ban-
kasi A.§. Genel Mldrii): *Bankacilik Sek-
toérlinde Kaynak Sorunlan ve Piyasalagma
Hareketleri"

® Korkmaz ilkorur (Ttrk Mitsui Bank
A.$. Genel Midur Vekili): *“Ttrk Mali Piya-
salarinda Yabanci Sermaye Hareketleri ve
Beklentiler”

¢ Elestiriden kurtulmanin en kolay ve en emin yolu kendimizi dizeltmektir.

Demosthenes




M. TARIK YASA

AVRUPA TOPLULUKLARININ
BANKACILIK SEKTORUNU VE
SERMAYENIN SERBEST
DOLASIMINI ILGILENDIREN
MEVZUATI

KUMRULU, Dog. Dr. Ahmet G.;
Turkiye Bankalar Birligi Yayinlari
No. 152, Ayyildiz Matbaasi,
Ankara 1988, 272 sayfa.

Kitapta, adindan da anlasildigi gibi,
Avrupa topluluklarinin bankacilik sektor-
nld ve sermayenin serbest dolagimin ilgi-
lendiren mevzuati, bir arada verilmektedir.
Bu mevzuat, AT'a tam UGyelik igin bagvuru-
da bulunan ulkemizi de yakindan ilgilen-
dirmektedir. Kitap, basta bankacilik kesi-
mi olmak Uzere, konu ile ilgili tim parasal
ve hukuksal gevrelerin bagvurabilecekleri
yararli bir kaynaktr. Bu derlemede yer
alan mevzuat, kisaltiimig basliklar ve kot
numaralari ile sunlardir:

® Bankalar ve Diger Mali Kurumla-
rn Bagimsiz Faaliyetleri Bakimindan Yer-
legsme ve Hizmet sunma serbestisi Uzerin-
deki Kisitlamalarin Kaldinlmas: Hakkinda
Konsey Direktifi (73/183/EEC).

e Kredi Kurumlarinin Kurulmalari-
na ve Faaliyetlerine iligkin Kanun, Tdzik
ve ldari Dizenlemelerin Esgiidimi Hak-
kinda Birinci Konsey Direktifi (77/780/
EEC).

e "77/780/EEC” Sayih Direktifi Ta-
dil Eden Konsey Direktifi (85/345/EEC).

® 77/780/EEC" Sayih Direktifin Bel-
li Kredi Kurumlan Bakimindan Uygulan-
masini Daha ileriye Erteleme Yetkisini Ba-
21 Uye Devletlere Veren Konsey Direktifi
(86/137 /EEC).

® “77/780/EEC" Sayil Direktifi Su-
rekli Olarak Kapsam Digt Tutulan Belli Ku-
rumlar Listesi Bakimindan Tadil Edilen
Konsey Direktifi (86 /524 /EEC).

® Avrupa Topluluklan Komisyonu'-
nun “77/780/EEC” Sayih Direktifi Tadil
Eden ikinci Konsey Direktifi Onerisi.
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® Kredi Kurumlannin Konsolide Esa-
sa Gore Gozetim ve Denetim Hakkinda
Konsey Direktifi (83/350/EEC).

® Bankalar ve Diger Mali Kurumlarin
Yillk ve Konsolide Hesaplarn Hakkinda
Konsey Direktifi (86/635/EEC).

® Merkezleri Bir Bagka Devlette Bu-
lunan Kredi Kurumlarn ile Mali Kurumlarin
Bir Uye Devlette Kurulan Subelerinin Yillik
Hesap Belgelerinin Yayinlanmasi YUktmi
Hakkinda Konsey Direktifi Onerisi (86/C
230/05).

e Kredi Kurumlannin Ozkaynaklari
Hakkinda Bir Konsey Direktifi Onerisi
(86/C 243/06).

® Kredi Kurumlaninin Reorganizasyo-
nu ve Tasfiyesine iligkin Kanun, Tizik ve
idari Dizenlemelerin Esglidimi Hakkin-
da Bir Konsey Direktifi Onerisi (85/C
356/10).

® Kredi Kurumlaninin Blyuk Riskleri-
nin izlenmesi ve Denetlenmesi Hakkinda
Komisyon Tavsiyesi (87 /62 /EEC).

® Mevduat Sigortas! Fonlarinin Top-
lulukta Kabuline iligkin Komisyon Tavsi-
yesi (87 /63/EEC).

® Elektronik Odemeyi iligkin Bir Av-
rupa igletme Kodu Hakkinda Komisyon
Tavsiyesi (87 /598/EEC).

e Uye Devletlerin Tiketici Kredisine
iliskin Kanun, Tlizik ve idari Diizenleme-
lerinin Yakinlagtinimasi Hakkinda Konsey
Direktifi (87 /102/EEC).

® ipotek Kredisi Alaninda Yerlesme
Serbestisi ve Serbest Hizmet Sunma Hak-
kinda bir Konsey Direktifi Onerisi. Oneri-
nin tadil edilmig gekli.

@ Antlasmanin Sermaye Hareketleri-
ne lligkin Hik{imlerinin Cezayir'e ve Fran-
siz Denizagin Eyaletlerine Uygulanmast
Hakkinda Karar.

® Ayrica, dornt “Konsey Direktifi* ve
bir “Konsey Karan.
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BU KAPAGIN
ALTINDADIR.



Turk bankaciliginda
veni bir boyut:
N dorf teknolojisi.

utun dunyada ve Turkiye'-

de, hem teknoloji hem de
is dinyasi icin zaman boyutu
giderek deger kazaniyor. Bil-
ginin hizla islenmesi, sonuc-
larin hemen somutlastiriimasi
ve bunun mimkiin oldugun-
ca cok birime ayni zamanda
yansitilmasi. ..

Bu yizden bankacilik cok
yonli bir alan: Ulusal ve
uluslararas| diizeyde uzman-
lasmay! gerektiriyor. Bir yan-
dan ginluk ve tekduze, bir
yandan da son derece kar-
masik.

Bu zorluklarin iginden gika-
bilmek icin, butin dunyada
bircok banka, Nixdorf'un Bl-
tinsel Bankacilik C6ziumii'ne
basvuruyor. Ozel clarak ban-
kalarin gereksinimlerini karsi-
lamak igin tasarlanmis bir do-
nanim ve yaziim birlesimi;
buna ek olarak hizmet ve
egitim... Nixdorf'u bitin diin-
yaya tanitan ve tercih nedeni
yapan Ozellikler gelisen Tlrk
Bankacihiginda da basgarinin
yolunu giziyor. Dostlariyla ilig-
kileri her gin daha gok geli-
sen Turkiye'nin birgcok dnemli
bankasinda Nixdorf'un Butun-
sel CozUmu'nden yararlanil-
yor. Turkler ve Almanlar, ayni
degeri, ayni zaman iginde ay-
nt hizi ve ¢dzlimleri paylasi-
yorlar,

Bankacilar, bltlinsel haber-
lesme sistemlerinin bir par¢a-
si olarak isleyebilecek bilgisa-
yar istiyor. Bilgisayara sahip
olmak da yeterli degil. Bunun
otesinde o bilgisayar sistemi-
nin arkasinda deneyimi ve
bilgisiyle strekli destek ola-
cak bir kurulus gerekiyor.

Nixdorf, donanim alaninda
modiler yaptya sahip. Tekno-
lojinin gelisimine paralel ola-
rak eski modil yenisiyle de-
gistirilebiliyor.

Aynt islem, yazilimdaki ge-
lismeler igin de gecerli
Evet, Nixdorf bilgisayar hep
genc kalir ve uzun bir slre
donanim ve yazilim yatinmi
korunmus olur.

Avrupa bankalarinin yari-
sindan fazlasi Nixdort'la ¢ali-
styor. Butiin diinyada
150.000’in Gzerinde terminal,
bankalarda hizmet vermeyi
surdurdyor.

Butgn bankacilar Nixdorf'u
tanir.

$imdi siz de taniyorsunuz.

Turk-Alman dostlugu
gelecege bakiyor.

NIXDORF
COMPUTER



ZIRAAT eTAMHIZMET BANIKACILIGI

Ziraat'ten buitiin diinyada gecerli
yeni bir yatirim imkana:

ZIRAAT
ALTINI

Diinyada yatmmecilar igin pek ¢ok imkan
vardir. Ama bunlann arasinda, altinin yeri
her zaman bagkadir. Simdi Tiirkiye'de yeni
bir altin var: Ziraat Altini.

Ziraat Altini’'min her biri 6zel seri numara-

lidir. Diinyaca tamnmig bir rafinerinin ve.

T.C. Ziraat Bankasi'mn damgalarini tasi-
maktadir. 999.9 safliktadir ve sertifikah-

dir. Ditnyanin her yaninda gegerlidir. . t‘a

T.C. Ziraat Bankas: garantisiyle satisa
sunulan Ziraat Altini, 5 gr ve 10 gr halindedir,
Diinya Altin Borsa fiyatlariyla baglantili ola-
rak, Ziraat'in giinlik ilan ettigi alis ve satig
fiyatlaryla islem gorecektir.

_Ziraat Altim saglam bir yatirimdir.
Ustelik sevdiklerinize vereceginiz
ideal bir armagandir.
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