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Sevgili Okurlanmez,

Bu sayida, Tiirkiye ekonomisi ve olasi bir erken segim
iizerine yopilan «Soylegi» yer alryor. Ekonomiye ilgi du-
yan cevrelerin yakindan tanidigs degerli iki bilim adami-
mz, yayinlanan son gdstergeleri géz oniinde tutarak,
Tirkiye ekonomisinin durumuna iligkin goriiglerini
agikliyorlar. Bu arada, bir erken segim halinde, ekono-
minin performansinin yeni hilkmete gans verip verme-
digini; aynca, muhalefetin ne olabilecegini ir-
deliyorlar.

Agiklamalara gore; Tirkiye ekonomisinde biiylime hi-
z1, 1997%in ik 3 ayinda bir onceki yila kryasia % 1.3
oraminda azalmigtir, Toptan egya ve tiiketici fiyatlan
g0z Oniinde tutuldugunda, ytlin ilk 7 ayinda, 1990'm
ayn1 do ine gore, enflasyon yaklagik 8 puanhk bir
artiy gostermigtir. Sanayi liretiminde gerileme saptan-
migtir. DGviz Tevdiat Hesaplan, TL mevduattan daha
hizli artmaktadir. Ekonomi bir devaliasyon beklentisi
icindedir. Emisyonda yiln ilk 7 ayinda yaklagik S tril-
yon TL'lik bir artiy olmugstur. Merkez Bankasi'min re-
zervlerinde bir azalma, i¢ kredilerinde 6nemli artig var-
dir. Kredi stoku geniglemesi gecen yildan hizhdur.
1991'in ilk 5§ ayinda, 1990'in aym donemine kiyasla ih-
racat arimakta, ithalat ise degismemektedir. Bu gelig-
me, dig ticaret agigim onemli boyulta daraltmaktadir.
Turizm gelirleri azalmyj, di [aiz 5demeleri bir miktar
antmistir. lgci dévizleri giriginde dnemli bir degigiklik
yoktur. Yabanci scrmaye giriginde azalma gdrilmekte-
dir. Bu yilin ikinci yansinda ekonominin canlanmasi
beklenmektedir. Korfez krizi yardimlan ve kisa vadeli
dig kredi kullanimi ile Tiirkiye 1991'de bir déviz soru-
nu ile karyiagmayacaktir. 12 ay itibariyle enflasyon arfi-
§1, beklentilerin aksine, 1991'de bir dnceki yilin sadece
birkag puan iistiinde olacaktir. Olasi bir segimde, mu-
halefet partilerinin iktidara kary igleyecekleri konula-
nin baginda, gelir dagil gu ve hayat p
& gelecektir. Kararsizin ¢ok oldugu kaygan bir ortam-
da yapilacak bir genel segimde sonuglann ne olacagint
kestirmek olasi degildir.

h 11 walil

Ote yandan, bu sayida yer alan diger yazilann da her
zaman oldugu gibi ilginizi ¢ekecegini umuyoruz. «Segi-
me Dogru Polilika Tartiymalans baglikl: yazry: okuma-
nez1 6zcellikle sahk veririz. Gilncel bir konunun iglendi-
i bu yazy, bir bakima «Sylegi» ile de baglantiidir.

Saygilartmizla,

AGUSTOS 1991

YIL:28 SAYI:8 6000 LiRA (KDV DAHIL)




SIEMENS

NIXDORF

Sinerji Is basinda

Siemens ve Nixdorf birlegiyor: Siemens
Nixdorf Bilgisayar Sistemleri... Sinerji is
baginda. Bilgi teknolojisi alaninda yeni
gelismeleri baganiyla kargilayan uluslar-
arasi bir felsefe. Siemens Nixdorf, bu si-
nerjiyi dostlart igin gergek bir Ustiinlige
donigtirayor.

Siemens ve Nixdorf daha giigll bir
bitiin, Notebook PC'den siper bilgi-
sayarlara... Ozgin uygulamalardan
entegre kurumsal gzimlere... Ofis ve
tretim ¢6zimlerinden gok uluslu orga-
nizasyonlarn network ¢oziimlerine ka-
dar genis bir olanaklar boyutu.



Sdylesi

DR. OZTIN AKGUC - PROF. DR. ERDOGAN ALKIN

e Turkiye ekonomisi ne durumda?

e Ekonominin performansi, bir erken segim
halinde hiikiimete sans veriyor mu?

o Muhalefetin sansi ne olabilir?

ALKIN - Sayin Akgiig, su ara eko-
nomi hakkinda ¢elisik yorumlar yapili-
yor. Kimine gore ekonomi ¢ok kotii du-
rumda, hatta feldketin esiginde. Kimi-
ne gore ise ekonomide sorunlar ciddi
ama vahim degil. Bazilar1 da ekonomi-
de sorunlarin bulundugunu ama gogu-
nun ciddi olmadigim dahi savunuyor-
lar.

Siz her zaman ekonomik gosterge-
leri yakindan izlersiniz. Acaba son ya-
yinlanan gostergelere gore ekonomi ne
durumda? Ekonominin performansi,
hiitkiimete bir erken se¢im halinde sans
veriyor mu? Muhalefetin gansi ne olabi-
lir?

AKGUC - Elimizdeki rakamlar ba-
z1 gostergeler igin ilk 3 aya iligkin, bazi
gostergeler igin de Temmuz bagina ka-
darki durumu kapsiyor. Ben bu rakam-
lar1 size 6zetlemeye galigayim.

tiirkiye ekonomisinde

yilin itk yarisinda

gbze carpan gelismeler:
enflasyon hizinda artma,
sanayi iiretiminde gerileme
gozlemleniyor; ekonomi
devaliiasyon beklentisinde
oldugundan, DTH’lar TL
mevduattan daha hizl

bir artig gésteriyor

Ekonominin bilyiime hizina iligkin
olarak ilk 3 ayhk rakamlar agikland.
Buna gore yilin ilk 3 ayinda, gegen ythn
es donemine gore % 1.3 oraninda
GSMH’da bir azali§ saptandi veya tah-
min edildi. Bu biiyiik olgiide imalat sa-
nayiinden kaynaklandi. Ciinkii imalat
sanayii bilyiime hizinda yilin ilk 3 aymn-
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da % 4 dolayinda bir diisiis oldu, bir
onceki yilin es donemine gore. Gelecek
donemlerde ne olur? Bu, daha sonraki
bir tartisma konusu olabilir.

Enflasyon konusunda sunu soyle-
memiz miimkiin. Her nc kadar Tem-
muz 1991 rakamlan diigiik ¢ikta ise de,
i¢cinde bulundufumuz yil gerek tiketici
fiyatlarina gerek toptan egya fiyatlarina
bakugimiz zaman, enflasyonun siirekli
olarak yitkseldigini goriiyoruz. Isterse-
niz bunu rakamlarla da belirtelim.
1990 Aralik ay1 sonu itibariyle toptan
esya fiyatlarindaki artiglar % 48.6,
Ocak 1991'de % 48.8, Subat’da %
49.7, Mart’da % 50.7, Nisan’da %
55.1, Mayis’da % 57.2, Haziran’da %
57.1 ve Temmuz 1991°de % 57.9’dur.
Bu rakamlar 12 ayhk donemler itibariy-
ledir. Son 3 ayda biraz duraklama ol-
makla beraber, 1990 Aralik ay ile
1991 Temmuz ayi arasinda gegen yila
gore, toptan esya fiyatlarina baktigimiz
zaman, enflasyonda 9 puanlk bir artig
goriiyoruz.

¢ Urkek biri, tehlikeden énce gekin-
gen, tehlike sirasinda korkak, tehli-
keden sonra ise cesurdur.

Jean Paul Richter
¢ Birgok kisinin degeri, yontulmamig
elmaslar gibi, iginde sakhidir.
Juvenal
¢ Yasamak sadece soluk almak degil
caligmakur.

J.J. Rousseau

TURKIYE EKONOMISi NE DURUMDA?

Tiiketici fiyatlarinda da durum boy-
le. 1990 Arabk ayr sonu itibariyle %
60.4 olan yilhk artis hizi, Ocak 1991’de
% 62.0’ye, Subat’da % 63.5’e, Mart’da
% 62.3’e, Nisan’da % 62.1’e, Mayis’da
% 62.5’e, Haziran’da % 64.9’a, Tem-
muz ayinda da % 68.6’ya ¢ikmigtir. Go-
rildugi gibi tiketict fiyatlarinda da 8
puanhk bir artig vardir, gegen yilin es
dénemine gore. O halde sunu sodyleyebi-
lirizz Yihin ilk 7 ayhk sonuglarina gore,
enflasyon gegen yildan 8 veya 9 puan
yiitksek diizeyde gitmektedir; genellikle
de bu yil yitkselme egilimi gostermekte-
dir; her ne kadar yaz aylarinda biraz du-
raklama var ise de.

Bunun diginda iiretim rakamlarina
baktigimiz zaman, sanayi iiretiminde,
ozellikle tekstil, otomotiv, dayamikl tii-
ketim esyas! iretiminde gegen yilin eg
donemine gorc gerilemeler saplamig
durumdayiz. Zaten bu yihn ilk 3 ayinda-
ki milli gelirdeki azahg da imalat sanayi-
indeki bu gerilemeden kaynaklanmakta-
dir.

Parasal gelismelere baktifimiz za-
man sunu gorilyoruz. Ben size 5 Tem-
muz tarihli rakamlar: sunayim. Degisik
para arzi rakamlar1 var. Bu bir olgiide
yapacagimiz degerlendirmeyi de etkili-
yor. M; artis hizi gegen yilla nazaran
azalmig goziikilyor. Artis hizi bir dnce-
ki yil 5 Temmuz’'a kadar % 22 iken,
iginde bulundugumuz yilin ¢§ dénemin-
de % 8.5’e digmiis. Bunda Onemli
olan, vadesiz ticari mevduatin gerileme-
si, vadesiz tasarruf mevduati artig hizi-
nin da zayiflamas: olmustur. Buna mu-
kabil M,’ye baktigimiz zaman, arti hi-
zimin hemen hemen gegen yildakine
esit oldugunu gorityoruz. Gegen yil 5
Temmuz'a kadar % 20.9 iken bu y1l %
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22.2°dir. Cari fiyatlarla agag1 yukari bir-
birine esit bir yiikselme var. Sebebi de
su: M ’in iginde vadesiz mevduat var.
Vadesiz mevduat bu senc artmadi. Va-
deli mevduat izlenen faiz politikast ne-
deniyle daha hizli artti. O nedenle de
My’deki artis hiz1 My deki artis hizin-
dan ¢ok daha yitksck. M,Y’ye baktigi-
miz zaman, M,Y’dcki artig hiz1 da bir
onceki yildan daha yiiksck. Bir énceki
yiln 5 Temmuz’a kadarki dénemindc

Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi

Opretim Uyesi

% 20.6 artarken M,Y, 1991 yilinin es
doneminde artis hizi % 24.1’c yiiksel-
mis. Ciinkii M,Y’nin igerisinde Doviz
Tevdiat Hesaplann (DTH’lar) var.
DTH’lar gecen sene de TL mevduattan
hizli artts; bu yil da TL mevduattan da-
ha hizli artiyor. O itibarla M, Y’deki ar-
tis hiz2 gerek M,’den gerek M;’den ¢ok
daha yiiksck. MY’nin hizli artmast
ckonomide halen bir devaliiasyon bek-
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lentisi oldugunu, kurun daha hizh arta-
cags beklentisi oldugunu da bir yerde
yansitiyor. TL faiz hadlerinin yiikseltil-
mesine karst boyle bir egilim var.
Onun i¢in DTH’lar TL mevduattan da-
ha hizh bir artig gosteriyor.

gecen yilin aynt donemine
gbre emisyonda artis,
merkez bankasi
rezervlerinde azalig
goriiniiyor; genelde kredi
stoku geniglemesi hizhi
olmakla beraber, ticaret
bankalari kredilerinde
yavaglama gézleniyor

Merkez Bankasi’nin durumuna da
bir goz atahm. Rakamlar1 19 Temmuz
1991 itibariyle veriyorum. Banknot mik-
tart 18,8 trilyon TL. Gegen giinlerde
de gordugiimiiz gibi bu rakam ay igeri-
sinde degisiyor. Ay ortalarinda 19-20
trilyon TL’ye kadar gikiyor, daha sonra
agik piyasa islemleriyle bu tutar bir mik-
tar diigiiriiliyor. Ay ortalarinda artmasi-
nin nedeni maas Odemeleridir. Maag
odemelerinin yapildigy haftalarda bii-
yilk artig var. Daha sonra da Merkez
Bankasi gegsitli 6nlemlerle bunu bir mik-
tar asagiya ¢ekiyor. Boyle olmakla bera-
ber, ilk 6 ayda, daha dogrusu 19 Tem-
muz’a kadar, emisyonda bu yil 4,6 tril-
yonluk bir artig var.

Merkez Bankas’nin rezervlerine
bakuigimiz zaman, Merkez Bankas’min
Korfez krizi sirasinda 6nemli miktarda
reczerv kaybmna ugradigini goriiyoruz.
Merkez Bankasi bunu daha sonra kis-
men telafi etti. Ama halen Merkez Ban-
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kast'min —19.7.1991 tarihi itibariyle—
kullanim konusu birikimi 6,2 milyar do-
lardir. Halbuki 1990 yil sonundaki kul-
lanim konusu rezervi 7,5 milyar dolar
idi. Bir miktar kayb:1 var. Bu kaybin ne-
deni de Merkez Bankasr’'nin bazi kisa
vadeli borglarim 6demek zorunda kal-
masidir.

Yine Merkez Bankasr’nm politikasi-
na bakugmiz zaman sunu gorityoruz:
I¢ kredilerde 6nemli bir artis var.
17.7.1991 tarihi itibariyle 1990 yili so-
nundan bu yana 5,6 trilyonluk bir ig
kredi genislemesi var. Bunun 3,6 tril-
yon TL’lik boliimii kamu kurumlarina,
2 trilyon TL’lik bolimil de bankacilik
kesimine olmugtur. Kamu kesimine
agilmi§ olan krediler de esas itibariyle
Hazine'ye agilmis olan avanslardan olu-
suyor. Hazine avanst biiyiik olgiide art-
mistir. Buna mukabil Tktisadi Devlet
Tesekkiilleri’ne agilan kredilerde bir ge-
nisjleme yoktur. Bu da gosteriyor ki
Merkez Bankasi bu yil daha gok Hazi-
ne’nin agiklar ile bankacilik sisteminin
likit ihtiyacim karsilamaya yonelik bir
politika izlemektedir. Tabii Merkez
Bankas: bu yil para programm agikla-
mamig oldugu igin, bu gelismelerin pa-
ra programiyla ne derecede uyumlu ol-
dugunu degerlendirmek miimkiin degil-
dir.

Mevduat ve kredi gelismelerine
baktifimiz zaman, rakamlart gene 5
Temmuz itibariyle verecegim, konsoli-
de mevduat artig1 bu yil nominal olarak
gecen yila gore daha yiiksek. Gegen yil
ilk 6 ayda % 14.6 oraninda artmi§ olan
toplam konsolidc mevduat, bu yil %
18.6 artmigtir. Bunun igerisine DTH
ile bankalararasi mevduat dahil degil-
dir. Her ne kadar nominal olarak biraz

TURKIYE EKONOMISi NE DURUMDA?

arlig goziikiiyorsa da bu yif enflasyonun
gegen yildan yiiksek oldugunu da goz
oniinde tutmak gerek, reel hesaplama
yaparken. Buradaki artig 6nemli dlgiide
tasarruf mevduatindan ve vadeli mevdu-
attan kaynaklanmyor. Tirk ckonomisi-
nin bir ozclligi var. Mevduat [faizleri
yiikseldigi ve vadeli mevduat ile vadesiz
mevduat arasindaki marj yiikseldigi za-
man, birikimler daha ¢ok vadeli mevdu-
ata kayiyor. Bu olayr 1991 yihinin ilk 6
aymda da gordiik. Vadeli mevduat da-
ha hizl: bir artig temposu igine girdi, bu
faiz farki dolayisiyla. Ama demin de
soyledigim gibi, esas itibariyle biiyiik ar-
tig Doviz Tevdiat Hesaplar’nda oldu.

Krediler konusuna baktugimiz za-
man, kredi stoku geniglemesi gegen sc-
neden daha hizhdir. Gegen yil ilk 6 ay-
da kredi stoku % 29.4 artmig iken bu
yil % 34.1 artmig gozitkiiyor. Kredi sto-
kundaki daha hizli artig, Merkez Banka-
st kredilerinden kaynaklaniyor. Ciinkii,
demin de sdyledigimiz gibi, Merkez
Bankas’'nin Hazine’ye acmisg oldugu
dogrudan krediler bu yil daha hizh bir
artis temposu gosterdi. Banka kredile-
rindeki artig ise gegen yilin diizeyine ya-
kin. Hatta mevduat bankalarinda kredi
artis hiz1 bir olgiide daha da yavaslamig
gibi. Tum banka kredileri gegen yil 5
Temmuz’a kadar % 31.7 oraminda art-
mug iken, bu oran bu yil % 34’e ¢ikmus.
Ama mevduat bankalarinda isc, %
33.4’ten % 29.8’e diigmiistiir. Buna mu-
kabil yatirnm ve kalkinma bankalarinin
kredileri gok hizlanmig, bityitk olgiide
artmig gozitkilyor. Kalkinma ve yatinm
bankalarinin agmis oldugu krediler ge-
cen yil % 18.6 bir aruig gostermigken,
bu oran bu yil % 77.6’ya yiikselmistir.
Aslinda banka kredilerindeki artig hizi-
mt gegen yihn dizeyine gikartan, hatta
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biraz da agmasina yol agan bu kalkin-
ma ve yatirim bankalari kredileri ol-
mugtur. Ticaret bankalar: kredilerinde
ise, demin de sdyledigim gibi, artig de-
gil, bilakis bir yavaslama gozlenmekte-
dir.

ihracat artarken ithalat
degigsmemigtir; bu nedenle
dig ticaret agigt dnemli
boyutta daralmistir; turizm
gelirleri azalirken; is¢i
dovizi girigleri ayni
diizeyde siirmektedir;
resmi transferler biiyiik
Olciide artarken, yabanci
sermaye girigi azalmigtir

Das iligkilere baktifimiz zaman, bu
yilin 6zelligi su: ilk 5 ayhk rakamlar eli-
mizde. {hracat artiyor, buna mukabil it-
halat degismiyor. Bu da tabii dig ticaret
agifimin  6nemli boyutta daralmasina
yol agtyor. Nitekim gegen yilm Ocak-
Mayis doncmindc dig ticaret agifimiz 3
milyar dolarin istinde iken, bu yil 2,4
milyar dolara diigmustiir. Bu da tama-
men ihracat artigindan kaynaklaniyor.
Gegen yil ihracat FOB olarak ilk 5 ay-
da 4,8 milyar dolar iken, bu y1l 5,3 mil-
yar dolara yiikselmistir. Ithalatta ise bir
gelisme yoktur. CIF olarak baktifimiz
zaman gegen yilin ilk 5 ayinda 8 milyar
15 milyon dolar olan ithalat, bu sene
de 8 milyar 33 milyon dolar olmustur.
Hatta olaya FOB olarak baktigimiz za-
man, bu yil gegen yila gore bir miktar
gerileme dahi gorityoruz. Tabii ithalat
degismezken ihracatin artmis olmasi,
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dig ticaret dengemiz iizerinde olumlu
bir etki yapmugtir.

Bu sene goriinmeyen dengelerinin
biraz azaldifimi gorityoruz . Gegen yil
500 milyon dolar olan goriinmeyen den-
gesi fazlasi, bu yil 319 milyona gerile-
mistir. Bunda tabii turizm dnemli bir ct-
kendir. ik 5 ayda gegen yil 993 milyon
dolar olan turizm gelirleri bu yil 625
milyon dolar olarak tahmin edilmekte-
dir.

Dss faiz 6demeleri tabii her yil bir
miktar artiyor. Bu yil da ilk 5 ayda
1,216 milyar dolardan, 1,519 milyar do-
lara yiikselmigtir.

Kargihksiz transferler igerisinde yer
alan ig¢i dovizlerinde 6nemli bir degisik-
lik yok. Gegen yilin ilk 5 ayinda 1,116
milyar dolar olan is¢i dovizleri bu yil da
1,077 milyar dolar olmustur.

Karsiliksiz transferler igerisinde res-
mi transferler ozellikle énem tasiyor.
Resmi transferler igerisinde yardimlar,
hibeler de yer aliyor. Gegen yil 128 mil-
yon dolar olan resmi transferler bu yil
940 milyon dolara ¢gtkmistir. Cari islem-
ler dengesi agifin bilyiik olgiide orta-
dan kaldiran, dengeyi saglayan etken,
bu resmi transferlerle dis ticaret denge-
sindeki olemlu gelismedir. Gegen yil
ilk 5 ayda 1,366 milyar dolar olan cari
islemler agigi, bu yil hemen hemen ka-
panmistir; 56 milyon dolara inmistir.
Bunun da nedeni, demin ortaya koyma-
ya galistigimiz gibi, dig ticaretteki olum-
Iu gelisme, thracatin artmasi ve bir de
kargihiksiz transferlerin, 6zellikle resmi
transferler igerisinde yer alan kargilik-
siz transferlerin ve disaridan saglanan
hibelerin bu dénemde artmig olmasi-
dir.
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Sermaye hareketleri boliimiine bak-
tigymiz zaman, bu yil yabanc1 sermaye
ginisinin itk 5 ayda azaldifym gorilyo-
ruz. Gegen yll aymi dénemde 314 mil-
yon dolar giri§ varken, bu yil bu rakam
224 milyon dolara diigmiigtiir. Uzun va-
deli sermaye hareketlerini de dikkate
aldifimiz zaman, temel dengemiz ge-
¢en y1l 963 milyon dolar agik verirken,
bu agik bu y1l 285 milyon dolara gerile-
mistir. Yani kisa vadeli sermaye hare-
ketlerini bir yana birakacak olursak, bu
yil agifaimiz 285 milyon dolara kadar in-
migtir.

Yalniz kisa vadeli sermaye hareket-
leri gegen yil olumlu yonde gelisirken,
bu yil biliyorsunuz kisa vadeli sermaye
cikist olmugtur Tiirk ekonomisinden.
Bu wil kisa vadeli sermaye hareketleri
ilk 5 ayda 1,350 milyar dolar agik ver-
mistir. Gegen yl ise 1,581 milyar dolar
fazla idi. Tabii ki kisa vadeli sermaye
hareketlerindeki bu ¢ikig, temel denge
agig ile birlikte rezervlerimizde bir aza-
lisa yol agmigtir. Demin Merkez Banka-
st bilangosunu analiz ederken de sdyle-
digimiz gibi, yil basina gore Tiirkiye’-
nin rezervleri 1,5 milyar dolar civarin-
da bir azahs gostermistir.

Benim ilk agamada, Tiirk ekonomi-
sinin 1991’in ilk 6 ayindaki performan-
sina iligkin sdyleyeceklerim bunlardir,
Sayin Alkin.

erken se¢ime gidildiginde,
ekonominin performansi
yeni hiitkiimetin segim
sonucunu etkileyecektir;
yilin ikinci yarisinda
tiretimin ve katma degerin
onemli 6l¢iide artmasi,

TURKIYE EKONOMISi NE DURUMDA?

biiytime hizinin % 5’i
bulmasi olasidir; tarimsal
iretimin 1yi olmasi ve
enflasyon hizinin azalmaya
gegmesi, tyimser bir
gorlinim yaratmaktadir

ALKIN - Tesekkiirler Sayin Ak-
gii¢. Biliyorsunuz 6ntimiizde bir erken
segim var. Bu erken se¢im sonbaharda,
Kasim ayinda olabilir. Ekonominin per-
formansi, simdiki hitkimetin scgimler-
deki sansim 6nemli dlgiide ctkileyecek.
Tabii hitkkiimet de durumun farkinda ol-
dugundan birtakim eylemleri giindeme
getiriyor. Ekonomik paketler agibyor.
Fakat ben tartigmaya bagka bir nokta-
dan girmek istiyorum. Daha sonra sizin
fikrinizi de alacagim. Ben, sizin verdigi-
niz rakamlarla ekonomi hakkinda iyim-
ser bir yorum yapacagim. Ve bunun hii-
k@imetin sans1 oldugunu ag¢iklamaya ¢ali-
sacagim. Ozelliklc iki noktada hitkiime-
tin 6nemli sans1 var. Acaba bu sans1 er-
ken se¢ime dogru giderken nasil kulla-
nacaklar?

1991 yihnin ilk ¢eyreginde gegen yi-
lin ilk ¢eyregine gore GSMH’da % 1.3
bir azalma var. Ama diinyaya baktigi-
mizda, 6zellikle Korfez bunaliminin bii-
tiin ekonomileri gok fena vurdugunu go-
rilyoruz. Artik Tiirk ekonomisi de eski
donemlere gore diga agilmig oldugun-
dan Korfez bunalimindan gok olumsuz
bigimde ctkilendi. Bununla beraber Ma-
yis ayindan itibaren imalat sanayii iire-
tim endeksinde yukariya dogru bir kipir-
danma sezmeye bagladik. Bunun Hazi-
ran’da daha da hizlanmig olduBuna da-
ir birtakim emareler var. Yil sonuna ka-
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dar bu hizlanma -miitevazi bir dlgiide
de olsa— devam ederse, yilin ikinci yari-
sinda gegen yihin ikinci yarisina gore
iiretimin ve katma degerin énemli dlgii-
de artmast ve yil sonunda biyiime hizi-
nin % 5 olmast ihtimali var. Aslinda bu
ihtimal hayli giicli. Gegen yilki parlak
milli gelir artigina bu y1l ulasmak tabii
ki mimkiin degil. Ama % 5 bir bityii-
me, Ozellikle Batihlar goziinde, yine de
ditsitk bir buyiime hizt degildir. Ayrica,
bu yil tarimsal irctim dc iyi. Tabii bu
da bir sanstir.

PROF.DR. ERDOGAN ALKIN
istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi

Ogretim Uyesi

Otc yandan enflasyona baktigimiz-
da, burada da matematik bir sans var-
mig gibi goziikiiyor. Enflasyon, gecen
yila gdre hizlanmakla birlikte, dogrusu
tahminlerin alunda gidiyor. Yihn ilk
ceyregindeki rakamlara bakildifinda,
enflasyonun ok daha hizlanacag tah-
min ediliyordu. Tabii yaz aylarinin gele-
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neksel yavaglatici ctkisi var, enflasyon
ve fiyatlar iizerinde. Fakat hiikimet
icin bu konuda da ufukta bir sans gozii-
kityor. O da gegen sene Eyliil, Ekim ve
Kasim aylarinda, 6zellikle Korfez buna-
Iim:1 dolayisiyla aylik fiyat artiglarinin
olaganiistii yitksek olmasi.

Bu yil aym donemde, yani Eylul’-
den baslayarak olaganiistii ve beklenme-
dik bir dis sok gelmedikge, aylik fiyat
artiglarinin gegen yilki diizeylerde olma-
st miimkiin degil. Bu durumda AZustos
sonuna kadar % 70’c yaklagan 12 ayhik
enfllasyon orani, Eylil'de tekrar boynu-
nu bitkilp % 65’lere dogru inmeye bag-
layacak. Bu, hitkimet igin bir perfor-
mans gostergesidir ve bir sanstir.

Gegen sene uretimde birinci done-
min ok parlak, ikinci donemin kotii ol-
masi; enflasyonda birinci donemin iy1,
ikinci donemin kot olmasi; bu yil igin
hitkiimete iki matematik sans getiriyor.
Yani iretimin bu yilin ikinci yarisinda
hizlanip, enflasyonun da segim ekono-
misine ragmen yavashyor gibi goziike-
cek olmasi. Bu durum tabiidir ki iyim-
ser bir goriinim yaratabilir.

Biitge agifindaki genisleme hizimin
da oldukga yavagladif1 gozlemleniyor.
Tabii bunda az 6nce sizin de belirttigi-
niz gibi, cari iglemler agifinin daralma-
sina olumlu katkida bulunan Korfez
yardimlarinin son derece onemli etkisi
var. Kamu gelirlcrinde, yahut bitge ge-
lirlerinde hizlica bir artig, harcamalar-
da onun altinda bir artig, biitge agigini
gegen yiin aymi doncminin rakamina
gore tahmin edilen 6lgiide genisletme-
di. Cok daha fazlasi tahmin ediliyordu.
Yani kisacasi Korfez yardimlarinin da
bu hitkiimetin iigiincii sans1 oldugu go-
rilliyor. Gergi bu yardimlarin bir mil-
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yar dolara yakin kismi yihin ilk 5 ay: ige-
risinde geldi. Ancak, yardimlarin yil so-
nuna kadar devam etmesi ihtimalinin
hayli yitksek oldugfunu biliyoruz. Samyo-
rum bu gergeklesebilir. Hatta bunun
uizerine ilave bir 2 milyar dolardan da-
hi soz edildigini duynyoruz. Bu da ayn
bir gans.

para arzindaki artigin
enflasyon hizinin gerisinde
kalmasi, merkez bankasr’nin
ilan edilmeyen bir para
programini uygulamakta
oldugu goriintiisini
veriyor; dig ticaret

acgiginin daralmasi,

kérfez yardimlarinin
siirmesi, hiikkimetin erken
secime gitmedeki diger
sanslarini olusturuyor

Parasal gostergelere bakildiginda
Merkez Bankas: sanki agiklamadigt bir
para programini uyguluyor gibi, Hazi-
ne’ye bu kadar yardim ettigi halde. Az
once sizin de soylediginiz gibi, para ar-
zindaki artiglar, aym1 donemin birikimli
enflasyon rakamlarinin bir hayli altin-
da. Sanki Merkez Bankas: parasal gos-
tergelerde enflasyonu verifiye etmeyen,
onun altinda genisleme hedefleri koy-
du. O hedeflere de uyuyormus gibi.
Boyle olmayabilir. Fakat gériiniim san-
ki ilan edilmeyen bir para programina
uyuluyormug gibi. Tabii burada Korfez
yardimlarinin  olumlu katkisim yine
unutmamak gerek.

Ote yandan topyckiin kamu agifina

TURKIYE EKONOMIiSi NE DURUMDA?

baktigimizda, yil sonunda daha 6nce-
den tahmin ettifimiz rakamlara varama-
mast, ulasmamas ihtimalinin hayli yiik-
sek oldugu gozitkiiyor. Bu yiizden Eyliil
ayindan itibaren gergekten olaganiisti
fiyat artislar1 ortaya gtkmayabilir. $oyle
basit bir matcmatik dencmesi yapsak,
biraz kotiimser konugsak, Agustos ayin-
dan itibaren her ay tiiketici fiyatlarinda
fiyat artiglarinin % 5 dolayinda gergek-
lesecegini digiinsek, yil sonunda enflas-
yon rakami, gegen yilin enflasyon raka-
minin topu topuna 5 puan istiinde olu-
yor, yani % 65 dolayinda gikiyor. Eger
ayhk fiyat artislari daha da asagiya gi-
derse, mesela % 4, % 3.5 gibi, gecen
yilki enflasyon rakamina oldukga yaklas-
ma ihtimali var. Aralik ay1 son derece
kritik. Ciinkii gegen sene Aralik ayinda
fiyatlar gok yavag artti. Bu, biraz da
ekonomideki durgunluktan kaynaklan-
di. Su halde bu sene Aralik ayinda,
eger erken secim yilbagindan sonraya
kalacaksa, hiikiimetin gok dikkatli olup
mimkiin oldugu kadar kamu mal ve
hizmetlerine zam yapmamasi lazim ki,
Kasim sonu rakamlariyla sanki yil orta-
sindan itibaren yavaglayan enflasyon,
Aralik’ta tekrar hizlamiyor gibi goziik-
mesin. Ama erken se¢im Kasim’da ola-
caksa o dikkate liizum kalmayabilir.

Ote yandan gerek dolar kurunun
ozellikle 15 Mart’tan sonra gegen sene-
ye gore daha hizh yiikselmesi, gerekse
yilin ilk geyreginde ve onu takip eden
bir iki ay iginde ekonomidcki durgunlu-
gun devam etmesi, ithalatin hizini kes-
ti. Ama aym sekilde doviz kurlarindaki
daha hizh yiikselme, ihracat: hizlandir-
di. Ve boylece dis ticaret agifinda tah-
minlerin diginda hayli 6nemli bir daral-
ma meydana geldi.
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Korfez yardimlarinin cari iglemler
agigini dnemsiz bir rakama indirmekte,
hatta kapatmakta ¢ok 6nemli katkida
bulundugu goriiliiyor. Eger Kérfez yar-
dimlar1 bu tempo ile devam ederse,
ekstra iki milyar dolar1 unutsak bile, yil
sonuna kadar cari iglemlerde bir sorun
¢ikmayacagy, hatta belki de doviz rezer-
vindeki 1.5 milyar dolarlik kaybin geri
kazanmilacag: rahathikla tahmin edilebi-
lir.

Simdi duruma soyle kugbakis: baku-
gimizda, crken scgime gilmeye niyetle-
nen hitkimetin 6niinde onemli birta-
kim sanslar oldufunu goriiyoruz. Bu
sanslann bir kisminin gegen hiitkiimetin
baz1 ¢abalarindan kaynaklandig agik.
Ama bu hilkkimet gayet tabii kendi
sanslarim kendi performanst olarak de-
gerlendirecektir. Kamuoyu da gegmisi
¢ok rahat hatirlayamadigindan, olayr
bu sekilde yorumlayacaktir. Bu durum
karsisinda muhalefet partileri ne gibi
bir savunmaya gegebilirler? Hiikime-
tin bu sansim zayiflatmak igin ne gibi
eylemlerde, beyanlarda bulunabilirler?
SHP bir kurultaydan gegti; durumu ne
olabilir? DYP simdiki halde biyiik se-
hirlerde ¢ok biiyiik bir gaba gostermi-
yormus gibi bir goriiniim igerisinde

ama, biyiik sehirler disinda hayli gay-

ret gosteriyor. Bu durumda onlarin san-
s1 ne olabilir? Turkiye erken segimde
bir kilitlenmeye mi gider?

Tabii bizim konumuz politik tartts-
ma degil. Biz konunun ekonomi ile bag-
lantisim tartigtyoruz. Acaba ben iyim-
se1 bir tablo mu ¢izdim? Tabii bu iyim-
ser tablo otomatik olarak ortaya ciki-
yor da gergekte durum o kadar iyi de-
gil mi? Yahut Temmuz ayindan itiba-
ren ekonomide canlanmanin baglamast
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konjonktiirel mi? Ciinkii aslinda itiraf
etmek gerekir ki Tiirkiye ekonomisinde
durgunluk Korfez krizinden bir hatta
iki ay once bagladi. Yani ekonomideki
iki yillik dalgalanmalar1 g6z éniinde tut-
mak lazim. Bu konular hakkinda ne
dersiniz?

Ucret zamlari ve tarim
kesimine verilen yiiksek
taban fiyatlarinin amaci,
yilin ikinci yarisinda
ekonomide bir canlilik
yaratmaya yoneliktir;
se¢im ekonomisine girigin
dogal sonucu olarak,
parasal geniglemenin yani
sira kamu ve yatirim
harcamalari ile ithalat
artacak, ancak doviz
sorunu ¢ikmayacaktir

AKGUC - Ben Kasim ayinda bir
erken segim olacagini tahmin etmiyo-
rum. Bir kere yasal siireler var. Belki
Eyliil baginda hemen bu karar alinirsa,
yasal siireler tamamlanabilir. Meclis’in
erken bir toplantiya gagrilip da bir se-
¢im karar1 alinacagim da beklemiyo-
rum. O nedenle Onimiizdeki Kasim
ayinda bir se¢im yapilmas: olasilifx be-
nim igin bitylik bir siirpriz olur. Segi-
min olmamasim daha dogal buluyo-
rum. Biiyiikk bir olasihkla segim oni-
miizdeki yilin bahar aylarina hatta Ey-
lil ayina kayabilir. Benim tahminim da-
ha g¢ok 1992 Eyliil ayina kaymasidir.
Gelecek sene bu siralarda belki tam bir
secim havasi igerisine girecegiz.
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Yilin ikinci 6 ayinda ekonomi canla-
nacak. Zaten hiikiimetin politikas: da
bu yonde. Gerek iicret zamlan gerekse
tarmm kesimine verilecek taban fiyatlar:
ve pesin 6demeler ekonomide bir canli-
hk yaratmaya yoneliktir. Tabii bu ara-
da Merkez Bankasi da bir hayli zorlana-
cakur. Simdiye kadar Merkez Bankasi
oldukea kisict bir para politikas: izledi,
actkgasi. Yihn ilk 5 ayinda Tirkiye’de
parasal bir daralma oldu. Simdi yavag
yavag parasal bir genisleme dénemine
girilmigtir. Bundan birkag ay evvel
Tirk ekonomisini tartigsa idik orada
M;’lerin, My’lerin Mjy’lerin de bir once-
ki yiln gerisinde kaldigim sodyleyecek-
tik. Son aylarda, Haziran’dan itibaren
hizlanma baglamigtir. Hitkdmetin politi-
kasi, bunu biraz daha hizlandirmaktr,
emisyonu biraz daha artirmaktir. Bu,
Merkez Bankas: ile belki bir olgide ge-
lisecektir. Programin agiklanmamasi-
nin nedeni de bu olabilir. Ciinkii vygu-
lama programa ters bir goriiniim vere-
cek idi.

Her ne kadar yilin ilk 5-6 ayinda
biit¢e agiklar1 gegen yihin - cari fiyatlar-
la— % 50 ustiinde ise de, yihn ikinci 6
aymnda bu biraz daha artabilir. Sebep
de iicret zamlaridir. Bunun yan sira se-
cime gidecek bir hitkimetin bir dlciide
de yaturim harcamalarini artirmasi gere-
kir. O itibarla Gniimiizdeki donemde
kamu harcamalarinda bir duraklama
degil, bilakis bir genigleme olacaktir.
Bu genigleme hem ekonominin yapisin-
dan kaynaklanacaktir, hem de bir se-
¢im ekonomisine girisin dogal sonucu
olacaktir. O nedenle ben dniimiizdeki
donemde hizli bir parasal genisleme
bekliyorum. Bu hizli parasal genigleme-
nin enflasyonist etki dogurmamas: icin
arzi genigletmek lazim. Bu bakimdan

TURKIYE EKONOMISi NE DURUMDA?

ben de sizin gibi uretimin Temmuz
ayindan itibarcn canlanacagim diigiinii-
yorum,

Ikinci bir nokta da sudur. Tabiidir
ki ekonomide canlanma ile birlikte itha-
lat1 bu élgiide tutmamiz miimkiin olma-
yacakurr. Uretim artisi beraberinde mu-
hakkak bir ithalat artigini da getirecek-
tir. O nedenle 6niimiizdeki aylarda ben
ihracattaki artigin biraz yavaglayacagini,
buna mukabil ithalatin daha hizlanaca-
&im bekliyorum. Yihin ilk 6 ay1 iginde ig
piyasanin durgun olmasi ve -—sizin de
degindiginiz gibi— doviz kurunun daha
hizh ayarlanmasi, firmalari diga itmig
idi. Ama simdi ig piyasa canlanir ise, di-
sartya yonelmis olan firmalar biytik bir
olasiikla i¢ piyasaya yoncleceklerdir.
Bunu Tiirkiye’de hep gorityoruz. Igeri-
de daralma oldugu zaman firmalar disa-
riya yoneliyorlar, iceride bir genisleme
oldugu zaman da daha ¢ok ig pazar yo-
ncliyorlar. O nedenle ben dniimuzdeki
donemde dig ticarct agiginin bityiiyece-
gini tahmin ediyorum.

Bu gelismelerin bir doéviz sorunu
dogurmamas icin, doviz yardiminmin ya
da Korfez krizi yardiminin Tirk ekono-
misine gelmesi gerekli. Belki de Tiirki-
ye'nin bir miktar daha kisa vadeli kredi
kullanmasi gerekli. Yardim bir milyar
dolar olarak gelse, Tiirkiye her zaman
icin bir milyar dolar kisa vadeli kredi
de kullanabilecegine gore; biraz dig kre-
di kullanimimi artirmak suretiyle, Tiirki-
ye bir doviz sorunu ile karsilasmadan
bu yili kapatir. Ben de bu yil bir doviz
sorunu olacagini sanmiyorum. Sizin soy-
lediginiz o ekstradan 2 milyar dolar da
gelirse, dig kredi kullanmaya gerek kal-
madan da sorun ¢oziimlenmis olur. Ta-
bii o ekstradan 2 milyar dolar gelir mi,
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gelmez mi bilemiyorum. Ama yilin ikin-
ci yarisinda bir milyar dolarlik bir yardi-
min gelecegine kesin gozii ile bakabili-
riz. O ekstradan 2 milyar dolar, bana
biraz da Kibris meselesine ve diger me-
selelere bagh olan politik bir olay gibi
gozitkiiyor. Aksi halde kimse durup du-
rurken Tirkiye'ye ilave 2 milyar dolar
bir Korfez yardimi vermez.

Benim anladifima gore hiikiimet
genigletici bir politika izleyecektir. Pa-
ra basacaktir. Para basmak suretiyle
bir yandan ekonomiyi canlandirirken,
obur yandan faizlerin agin derecede
yitkselmesini de onleyecektir. Ciinkii
Hazine’nin asin1 faiz 6deme giicii de
yoktur. O itibarla faizleri de fazla yiik-
scitmemeye ¢aligacaktir. Biliyor ki faiz-
leri agirt derecede yukseltmenin bir enf-
lasyonist etkis, fiyatlar: yiikseltict bir et-
kisi olabilmektedir. Ben oyle sezinliyo-
rum. O itibarla éniimiizdeki donemde
bir para bollugu beklerken, faizlerde,
ozellikle Hazine’nin ddeyecegi faizler-
de biiyiik bir artig beklemiyorum. Za-
ten son zamanlarda Interbank’ta da fa-
izleri agag yukar1 % 65’te sabitlestirdi-
ler. Bankalar zaman zaman ki yapi-
yorlar. Onlarin da ne kadar rasyonel ol-
duklan siipheli, bu gikislar: dolayisiyla.
Eger bankalar kurun daha iimli ayarla-
nacagim digiiniirlerse, TL faize naza-
ran, gene dig kredi kullanmaya yonele-
bilirler. igerideki faizi fazla yiikseltme-
den dis kredi ile de genisleyecek olan
kredi talebini kargilayabilirler.

Benim de beklentim, enflasyonun
10 puan falan degil de daha az artacags-
dir. Enflasyon gecen yilin @istiinde olur,
ama ancak birkag puan istinde olur.
Tiketici fiyatlarinda % 60’1 biraz ge-
ger, toptan egya fiyatlarinda da % 50’
nin biraz iizerinde bir artis olabilir. Bu
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oranlar hedeflere gore biraz yitksektir
ama, gene de ilk beklentilere nazaran o
kadar korkung degildir.

erken segim durumunda
muhalefetin iktidara
karsi kullanacagi
sloganlarin baginda,
gelir dagiliminin giderek
bozulmas: ve hayat
pahalihiginin artmasi

yer alacaktir; kararsizin
¢ok oldugu kaygan

bir ortamda se¢im
sonuclarinin kesin olarak
tahmini olanaksizdir

Muhalefet partilerinin hitkimete
kars: kullanabilecekleri sloganlar neler
olabilir? Sloganlar herhalde sunlar ola-
bilir. Bir kere «Gelir dagilimi bozulu-
yor.» denilecektir. Yine enflasyon iize-
rinde durulacaktir. «Enflasyon birkag
puan yiikseldi.» ya da «Enflasyon azal-
madi.» geklinde propagandalar yapila-
caktir. Tabii bu arada genel olarak ha-
yat pahalilif da islenecek konular ara-
sindadir. Bunlartn, hitkkiimetin almig ol-
dugu parasal genisleme ve iicret artigla-
rina karsi vatandag: ne dlgiide etkileye-
bilecegini kestirmek son derece zor bir
olay.

Bu arada yapilan kamu arastirmala-
1 var. Bunlarin gercedi ne dlgiide yan-
sitifam bilemiyoruz. Bunlari irdelemek
imkanimiz yok. Tiirkiye’de oy’un da bir
hayli kaygan oldugunu dilginmemiz la-
zim. Ciinkii her ankette kararsiz sayist
¢ok fazla. Sonra tahminler kararsizlarin
ayni oranda dagilacag disuniilerek ya-
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piliyor. Oysa kararsizlar ayni oranda da-
glmayabilir. Kararsizlar farkl bir oran-
da su veya bu partiye yonelebilirler. Bu
da sonucu biyiik olgiide degistirir. %
22 ile % 25 arasinda degisen oranlarda
kararsizin bulundugu kaygan bir ortam-
da secim sonuglan ¢ok degisik ¢ikabi-
lir. Ama su da gosteriyor ki, eger bu ka-
mu arastirmalan ciddi ise, oniimiizdeki
donemde bir koalisyon olasilit daha
fazla; tek partinin iktidar olabilecegine
kiyasla. Tabii bunu biraz da belirleye-
cek olan segim sistemidir. Acaba segi-
me aym segim sistemi ile mi gidilecek-
tir, yoksa degisik bir secim sistemi ile
mi? Ciinkil mevcut segim sistemi, en
¢ok oy alan partiye bilyitk avantaj geti-
ren bir secim sistemidir. Eer ANAP
en ¢ok oyu alamayp da ikinci veya
Ugiincii siraya diiserse, biiyitk kayiplara
ugrayabilir. Oy orami kadar dahi Mec-
lis’de temsil edilemez. Tabii ANAP se-
¢im sistemini kendi bekleyislerine gore
ayarlayacaktir.

ALKIN - Seg¢men yagimin 18’¢ indi-
rilmesi de s6z konusu.

AKGUC - Se¢men yasimin 18’ in-
dirilmesi meselesi de var. Geng segme-
nin daha gok ANAP’a yonelecegi disii-
nilityor. Belki aragtirmalarin sonuglari
ve ANAP’1n bekleyisi de bu yonde. Bu
konuda pek kesin bir sey soyleyemiyo-
rum. ANAP bunu kendi lehine goriiyor-
sa, segmen yagim 18’e indirecektir. Mu-
halefet de buna karsi gikamayacaktir.
Dogal olarak kars: gikamayacaktir. Boy-
Ie bir éneriyi desteklemek zorunda ka-
lacakur. O itibarla «Oniimiizdeki se-
¢imde sonuglar nasil olur?» sorusunun
cevabini bugiinden kesin olarak soyleye-
miyoruz. Kararsizin ¢ok oldugu kaygan
bir ortamda kesin bir sey soylemek
miimkiin degil. Bununla beraber iki ge-
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yi kesin olarak soyleyebilirim. DSP’nin
ve Refah Partisi’nin éniimiizdeki se¢im-
de alaca@ oylar artacakur. Orada hig-
bir tereddiit yoktur. Ama diger iig parti-
nin, ANAP, SHP ve DYP’nin durumla-
rninin ne olacagint kesin olarak soyleye-
miyorum. Baraj % 10°da kalsa bile,
DSP ve Refah Partisi’nin dniimiizdeki
se¢imde bu baraji asacag bence kesin
gibidir.

ALKIN - Secim tahmini yapmak
gercekten son derece giig. Ciinkii her
partinin hem bazi §anslan var, hem de
zayif taraflari. Mesela muhalefetteki
partileri diisiinelim. Ashnda DYP’nin
bir propaganda gilugin yok. $imdiki
halde bir i¢ sorunu da olmadig1 goze
carpryor. Bir vitrin yenilemesi de yapti.
Ashnda en bilyitk propaganda kozlar
sudur: Biz ayni ilkeleri izleyerek ¢ok da-
ha iyi performans verebilirdik ve vercbi-
liriz. Boyle bir izlenimi yaratacaklardir.
DYP’nin burada 6hemli bir politik giig-
ligi oldugunu sanmiyorum. Bu bir
sanstir. Fakat hald anlayamadifim bir
nokta var. DYP neden gayretlerini bi-
yilk sehirlerde yogunlagtirmiyor? Bu
belki de bize dyle geliyor, ya da basina
oyle yansiyor.

AKGUC - Kamuoyu yoklamalari
genelde DYP’yi ya birinci ya da ikinci
parti olarak gosteriyor. Ama halkla te-
mas ettigimiz zaman, bir de kiigiik mer-
kezlerdeki yerel secimlere baktifimiz
zaman, DYP’nin orada énemli bir per-
formans gosteremedigini  goriiyoruz.
Mesela bundan evvel 17-18 yerde yapi-
lan yerel segimlerde DYP, SHP kadar
bile bagarili olamadi. Oysa kirsal kesim-
de ve kigiik merkezlerde DYP’nin bii-
yiilk basar1 gostermesi bekleniyordu.
Son kez Bartin’daki segimde de DYP
bir oy patlamasi yapmig degil. Eski oyu-
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nu ancak saglamis durumda. Buna mu-
kabil Bartin se¢imi dolayisiyla pek vur-
gulanmayan bir Trabzon segimi vard.
Orada Refah Partisi kazandi. Yani
DYP kiigitk merkezlerde yapilan segim-
lerde de, kirsal alanda da bir basar
gosteremiyor.

muhalefet partilerinin
devletle miicadele
etmek durumunda
kalacaklar1 bir

secimde, mevcut siyasi
partilerin kazanma
sanslari ne olabilir?
sagda ve solda ayni
diinya goriigiinde olan
partilerin yer almasi
nasil agiklanabilir?
iktidari yitirmesi halinde
ANAP parti olarak
varhigini sardiirebilir mi?

ALKIN - Gergi onlann bir tezleri
var, biliyorsunuz. Sayin Demirel de
onu sik stk tekrarliyor. «Biz ANAP ile
dcgil devlet ile yansiyoruz.» diyor. Oy-
sa Trabzon’da Refah Partisi de devlet-
le yarigti. Ama sonuca ulasti.

AKGUC - Aslinda tiim muhalefet
partileri bir yerde devletle miicadele
ediyor. Buna ragmen DSP’nin ve Re-
fah Partisi’nin oy sayis1 artiyorsa, diger
partilerin, 6rnefin DYP’nin oy sayis
artrmyorsa, bu da bir gostergedir.

ALKIN - Hatta siyaset bilimcisi ar-
kadaglarimiz, «Bu sozde bir gizli tuzak
var, sarfederken ¢ok dikkat etmek la-
zm.» diyorlar. Ginkii orada devleti
temsil eden gene ANAP iktidan. Va-
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tandagin eger ANAP iktidarina o kii-
itk yerlerde, nispeten kiigiitk olan yer-
lerde giivensizligi asir1 derecede s6z ko-
nusu olsa idi, devletin biitiin imkanlari-
m kullanmasi da pek fazla etkili olmaya-
bilirdi. Nitekim iste Refah Partisi’nin
Trabzon’da aldigt sonug da bunu kanit-
liyor. Tabii aslinda hepimiz SHP’nin
potansiyelinin samldifindan yiiksek ol-
dugunu biliyoruz. Bu onun igin bir
sans. Ama obiir taraftan da partinin ig
sorunlari var. Bu da SHP igin bir tiir
sanssizlik yaratiyor. Yani i¢ sorunlarint
¢bzememis bir parti olarak segime gir-
mesi ihtimali var. Tabii bundan DSP’-
nin onemli Olgiide yararlandifs agtk.
Yalniz bu yararlanma hala da sosyal de-
makrot veya soldaki oylarin azimsanma-
yacak bir boyutta oldugunu bize gosteri-
yor. DSP’de Sayin Ecevit'in karizmasi,
bunun yam sira...

AKGUC - SHP’nin beceriksizli-
8i...

ALKIN - SHP'nin zafiyeti diye-
lim, onemli olgiide etkili oluyor. Bu du-
rumda se¢im sonuglarim kestirmek ger-
¢ekten son derece giic. Ama ANAP se-
¢ime gitmekte oldukga hazirlikh. Bu se-
ziliyor. Zaten hiikimet ve iktidar onlar-
da. DYP'de hazirhklar ve siirdiirillen
faaliyet de dogrusu kotii degil. Onlar
da belli bir se¢im kampanyasina hazirla-
myorlar. SHP’nin ise bu durumda ig so-
runtarim ¢ozmesi gerekiyor. Ancak, ki-
sa donem igerisinde bu sorunun ¢oziil-
mesi imkan1 da yok saniyorum.

AKGUC - Soyle diisitnmek lazam.
Tirkiye'de genelde bazi etnik gruplarin
yegledigi bir parti var. $oyle diyelim.
Genellikle Alevi kokenli olan vatandag-
lar daha ¢ok SHP’yi laik olmas: dolayi-
siyla tercih ederler. Belki biraz da libe-
ral egilimi oldugu igin ANAP’a yonelir-
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ler. Gene de o kesimden saga pek oy
gelmez. Is¢i kesimi tabii daha ¢ok sos-
yal demokratlarin giivendigi bir kesim.
Saniyorum o kesimdeki oylar daha gok
sosyal demokrat partilere yonelecektir.
Bityiik i§ adamlarimin tutumu ne olabi-
lir? Onlar ikili oynayabilirler. Hem
ANAP hem de DYP igin oynayabilir-
ler. Fakat Odalar daha ¢ok DYP’li go-
zitkityorlar. Agiklamalar ve politikayr
elestirmeler, meslek odalarinin, ticaret
odalarmin daha ¢ok DYP egilimli ol-
duklarim gsteriyor.

ANAP’a kimler kaliyor? ANAP’a
daha c¢ok rantiye smufi, is adamlarinin
bir grubu, bir de hili ANAP': liberal
bir parti olarak goren ve diger partile-
rin bir ANAP kadar dahi performans
gosteremeyecegini  diiginen vatandag
kitlesi kaliyor. Tabii ANAP’in arkasin-
da bazi tarikat oylarinin oldugu da ke-
sin. ANAP bazi tarikatlar iizerinde etki-
li oldugu middetge, o oylar da ANAP’
1o arkasinda olacaktir.

Biutin bu tahlillerden sonra kesin
bir sey soylemek miimkiin degil. Yalniz
ben sunu yineleyecegim: Yapilacak bir
segimde herhalde Refah Partisi ve DSP
oyunu artiracaktir. Difer iig¢ parti icin
kesin bir sey sdyleyemeyiz. Ama vatan-
daslarla konusmalarimizdan ve yapilan
yerel segimlerin sonuglarinda, DSP ile
RP’nin oylarini 6nemli 6lgiide artiraca-
& anlagilmaktadir.

ALKIN - Aslinda sagda ve solda
giicii biribirine yakin ikiger partinin bu-
lunmasi esyanin tabiatine aykiri. Acaba
dogal olarak sonunda sagda bir giiclii
parti solda bir giiclii parti olusup Anglo-
sakson politik gelenegine uygun bir ya-
piya mut biirinecek, Tirkiye’de politik
yelpaze? Ama 6te yandan DSP ile SHP
birbirinden bagimsiz kalirsa, Refah Par-
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tisi de % 15’lerc irmanirsa, Kita Avru-
past tipi bir politik yelpaze mi ortaya ¢i-
kacak? Bu politik yelpazede istikrar ko-
alisyonlarla saglama becerisini Tiirk
toplumu gosterecck mi? Hakikaten ga-
yet ilging bir noktaya gidiyor. Sadece
ekonomik agidan degil, politik agidan
da bilyiik bir degisim igerisinde, Tiirkiye.

AKGUC - Benim diisiincem gu-
dur: Iktidan yitirirse ANAP"1n parti ola-
rak kalmasi biraz zor. Su bakimdan
zor. Ciinki ANAP"1n ¢ok fazla bir ko-
kii yok. DYP'nin eski AP, cski Demok-
rat Parti, hatta eski ihtilafgilara kadar
giden ideolojik bir kokeni var. Obiir ta-
rafta da SHP; ittihatgt CHP ve sosyal
demokrat egilimlerin devami. ANAP 1n
boyle bir kokit yok. Sonra ANAP’1n po-
litikacilarina baktigimiz zaman, sagdan
soldan transfer kisilerdir. Kimisi MDP’
den gelmistir, kimisi DYP’den gelmis-
tir, kimisi HP’den gelmigtir. Hatla son
agiklamalara gore bugiin ANAP’1n ileri
gelenleri, bir zamanlar MDP’nin genel
merkezlerinde de epeyce dolagmglar,
listelere girebilmek igin. Nitekim parti-
nin 6nde gelen isimlerinin gofu MDP’-
den transferdir. Hatta Halkgi Parti’den
bile transfer vardir iglerinde. O itibarla
bir transfer toplulugunun iktidardan
diigtitkten sonra devam edecegini ben
sanmiyorum. Bu belki duygusal bir dii-
siince ama, ben boyle diginiiyorum. O
itibarla ANAP diistigii anda, biinyesin-
deki dort egilim de kendi normal ak:gla-
rint bulacaklardir. Tabii ANAP iktidar-
da kaldigr miiddetce bu ayrim devam
eder.

Iki tane sosyal demokrat partinin
olmasini ise ben dogal goriiyorum. Ciin-
kii sosyal demokrat dediginiz zaman da
tam bir goriis birligi yok. Hala be-
nim gibi planlama, devlelgilik diyen es-
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kiler var. Buna mukabil «Kardesim ne
diyorsun sen yahu; artik bunlarin moda-
si gegti, hangi dénemden kaldiniz?» di-
yerek pazar ekonomisini savunan sos-
yal demokratlar da var. O halde bence
iki tane sosyal demokrat parti olabilir.
Birisi biraz daha muhafazakar ¢izgide,
digeri daha Avrupa sosyal demokratlari-
na yakin ¢izgide iki sosyal demokrat
parti olabilir. Bu bana ¢ok ters dusmii-
yor.

Tiirkiye’de tabii dinci akimi temsil
eden bir parti de olacaktir. Ne denirse
densin Tirkiye’de bunun belli de bir
destegi olacaktir. iki tanc de azinlik,
¢ok ufak ug partiler de olacaktir. Bir
irkgt parti, bir de hila komiinist diye-
lim bir parti olacaktir Tiirkiye’de. Ama
bunlarin Tiirkiye’deki oy potansiyeli de
bellidir. Asin sagcilarla asin solcularin
potansiyelleri % 3 ile % 5 arasinda.
Agirt sagcilar belki biraz daha 6nde ola-
bilirler ama, bu puanlan higbir zaman
gegemiyorlar. Ancak, ideolojik oldukla-
r1 i¢in, onlar da devam ederler. Bu bir
inang meselesidir. Oy oram1 % 2 dc ol-
sa, % 3 dc olsa devam eder bence.

O itibarla 5 veya 6 partili bir yelpa-
ze ama, bunun ancak 3’i, 4t Mec-
lis’de temsil edilebilir. Digerleri Meclis
dis1 olarak kalabilir, eger se¢im sistemi
degismezse. Se¢im sistemi defismezse
ben Sosyalist Birlik Partisi’nin Sosyalist
Parti’nin ve MCP’nin Meclis’e girecegi-
ni samyorum. Ama segim sistemi degi-
sebilir. Eskiden oldugu gibi Milli Baki-
ye usulii gelebilir. Baraj % 3’e, % S’e
indirilebilir. Aksi halde onlarin Mec-
lis'te temsil edilme ganslari yoktur.
Meclis’de 6niimiizdeki donemde 5 par-
ti temsil edilecektir. Eger ANAP iktida-
r1 kaybederse, bu say1 4’e incr.

ALKIN - Saymn Akgiig, sizin gori-
siiniiz Popper’in yorumuna uygun diigii-
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yor. Popper’e gore, aslinda solda bir-
den fazla gii¢lii parti olmasinin istikrar
bakimindan pek fazla bir etkisi olmaya-
bilir ama, siirekli istikrar igin sagda gi-
dis tek giiglii partidir. Tabii gene sagda
baz1 kiigitk partiler olabilir. Ama agir-
ik tek giiglii partidedir. Bu bakimdan
gelecek se¢im ANAP igin — sizin de yo-
rumladifiniz gibi— bir yasamsal 6nem
tasimaktadir.

AKGUC - Benim goritsiim o yon-
dedir.

ALKIN - ANAP'1n iktidarda kal-
mast, hi¢ olmazsa DYP’nin en az 3-4
puan listiinde bir performans gosterme-
st gerekecektir.

AKGUC - Ben soyle soylityorum:
ANAP iktidarda kalamazsa, veya
DYP’den daha az puan alirsa; ANAP’
in sonu bilyilk bir olasiikla gelmistir.
Bu da dogaldir. Solda daima boliinme
daha fazla olur. Ciinkii soldakiler daha
bagimsiz diigitnen bireylerdir. Sagdaki-
ler daha muhafazakar olduklar: igin, bi-
raz da belli gruplarin destegini almak
zorunda olduklar igin, birlesmek zorun-
dadirlar., Ortanin saginda dengede iki
tane parti olamaz. En azindan uzun va-
dede olamaz.

ALKIN - Sagmn sol kadar bagimsiz
olmamasimin nedeni de gayet dogal.
Ciinkil sagn teorisi, doktrini, ideolojisi
son derece basit, agtk ve kolaydir.
Onun igin bagimsiz olmadan tek ideolo-
ji etrafindan rahathkla —agirilar harig—
birlesirler. Solda ise ideoloji ¢ok daha
gii¢ bir mesele; ¢ok daha karmagik 6zel-
likte. Boylece soylesimizi bitirmis oluyo-
ruz. Bakalim gelecek giinler neler gos-
terecek.

Dergl'nin Notu: Yukarda sunulan «Soyle-
§i», 7 AJustos 1991 tarihinde yapimigtir.
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Ekonomik Gostergeler

1989 s1ago” 1351
Mart Nisan Mayis

T.C. MERKEZ BANKASI
Doviz ve Altlin Mevcudu (mllyon $) 5976.9 7524.0 5208.0 56720 6051.0
Banknot Miktan (mllyar TL) 8365.4 14265.4 15067.3 15551.2 15757.7
T.C. Merkez Bankasi Kredlleri (mifyar TL) 6699.1 7641.2 10931.2 10916.2 9029.5
Hazlneye Kisa Vadell Avans (mllyar TL) 2564.9 3064.1 5285.9 5633.4 3972.0
BANKALAR (milyar TL)
Toplam Mevduat 48234.9 72779.8 66840.3 68235.6

Tlcar Kuruluglar Mevduati 9627.9 14597.4 11499.4 11499.6

Tasarruf Mevduati 22831.4 32569.3 33053.6 35374.8

Vadesiz Tasammuf Mevduat 3377.1 5268.0 4343.0 4519.1
Vadell Tasarrut Mevduall 19454.3 27301.3 28710.6 30855.6

Mevduat Serllfikasi 1978.4 2381.9 2380.4 2384.8

Resml Kurulug Mevdual 1698.8 3519.4 3643.6 2743.0

Bankalar Mevdual 4262.9 6837.6 35292 3540.5

Difer Kuruluglar Mevduati 7835.6 12874.2 127341 12692.8

Déviz Tevdiat: 14170.3 22538.0 24904.4 26316.9
Toplam Kredller 46046.6 80034.2 79315.6 82647.2

Tanm 7364.1 12823.1 111722 10944 .5

Kalkinma ve Yalinm Bankalan 5424.3 8319.8 8961.4 9384.4

Mesleki (KOglk Esnaf ve Sanalkar) 1496.5 2477.4 2516.0 25895

Gayrimenkul 3453 4 5094.4 5252 4 5212.8

Denlzclllk 105.2 107.7 109.7 1120

Turizm 780.6 1209.4 1270.1 1333.3

Diger Intisas Kredileri 34.9 2387 152.3 154.7

Tlcar, Sinal, Sair 27387.6 49763.6 49881.4 52761.5
PARA ARZI (mllyar TL) 20358.3 29763.6 28570.0 29549.0 30088.0
FIYATLAR (DIE Toptan Egya 1981 = 100, TUketici Fiyaltan 1987 = 100)
Toptan Esya Flyatlan indeks| (Genel) 2140.8 3524.4 583.6 615.0 632.9
Tanm (Genel) 2019.8 2992.5 598.6 651.0 619.5
Imalat Sanayll (Genel) 2157.7 3244.5 580.7 606.6 638.9
Tlketicl Flyatlan (Tlrkdye) 348.6 559.2 645.2 687.7 710.4
Tlketlci Fiyatlan (Istanbul) - 550.4 6227 662.0 677.8
DI ODEMELER (mityon $)
Digalim {CIF) 15726.6 22302.3 4916.7 62255 8033.0
Digsalim (FOB) 11627.3 12959.5 3379.8 4263.5 5322 4
Isgl DOvizleri 3040.0 3426.0 658.0 856.0 1077.0

Notlar: (1) TCMB aitin ve ddviz mevcuduna, altin stokunun yeniden deferiendirmesinden dofjan defer artislan
dahlidir. (2) TCMB kredllerine, borg tahkimler (konsollde edllen krediler) dahll defjildir. (3) Bankalar, Subat-
Mart/1991 tarinl ftibariyledir. (4) Banka kredller] aynmi 1989 yili sonu Itibarlyle defigtinimigtir. (5) Para arzi (M1)
dar tanimiidir. (6) Toplan esya liyatlan, 1991 Ocak ayindan Itibaren 1987 =100 olarak verlimektedir.
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Gorusler

Prof. Dr. ERDOGAN ALKiN

Secgime Dogru
Politika Tartismalan

ur | KE yonetiminde s6z sahibi olacak
herhangi bir ekibin ekonomik hedef-
leri bellidir: Uretimi ve dolayisiyla re-
fahi artirmak, bu artigi kigiler ve gruplar
arasinda olabildigi kadar hak¢a dagitmak
ve diga bagimhii§ —¢agdag tanimi gerge-
vesinde — azaltmak. Bu hedefler farkl: par-
tilere gore ¢ok az deyigiklik gosterir. An-
cak, imkanlar sinirh oldufundan parti
programlarinda hedeflerin éncelik siralari
farkl diizenlenebilir.

Programlardaki dedigik nitelikler, do-
Jal olarak uygulanacak politikalar agisin-
dan ortaya gikacaktir. Meseld bir siyasal
parti Uretimi artirmak ve gelir dagiimin
duzeltip diga bagim!ihg azaltmak igin istik-
rar politikalarina éncelik verebilir. Bagka
bir parti, ayni hedeflerin saglanmasinda is-
tihdami daha hizli genigletebilecek enflas-
yonist bir politikay: yegleyebilir. Bir digeri
her iki yolu da gikmaz gérdp, ekonomide
devlet denetiminin  yofunlagtinimasini
Snerebilir. Batin sorun, bu politikalann
parti programlarinda agik, igten ve durdst
olarak yer almas:dir. Béylece halk oy vere-
cedi partinin gergek niyetini 6nceden bilip
gegmisteki tecribelerinden yararlanarak
tercihini dodru olarak yapabilecektir.

Her parti tabiidir ki, yalniz kendi prog-
raminin dogruluunu degil, dijer partile-
rin programlarinin yanhgh@ini da olanca
glictyle kantlamaya caligacaktir. Burada
onemli olan husus, her siyasal partinin
kendi programindaki politikalan agiklar-
ken gostermek zorunda oldugu agiklik, i¢-
tenlik ve dirGstlGgu, difer partilerin politi-
kalanndaki yanhgh kantlamaya g¢aligir-
ken de ilke olarak kabul etmesidir.

Bu noktada, kag kez yinelense yararli
olan bir tartigmay agikga yapmak gerek.
Politika nedir? Uygulama nedir? Politika
temel hedefleri ve bu hedeflere varmak
icin onerilen genel yontemleri birlikte belir-
ler. Mesela gelismekte olan bir Glke igin
hizli bliyGme, agin dig borglanma ve enf-
lasyon hedef olarak segilebilir. Yahut ya-
vag bluyume, makul bor¢lanma ve fiyat is-
tikran da amaglanabilir.

Ancak, geligmekte olan bir ulke igin
daha baglangigta yanlig olan politika, han-
gi yontem kullanilirsa kullanilsin, dig agik-
siz ve enflasyonsuz hizh buyime hedefini
iceren politikadir. Bu (topik hedefe bu-
gunkl dinya kogullarinda serbest piyasa
dizeni iginde de, yogun devlet miidahale-
si ile de ulagmanin imkan yoktur.
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Diyelim ki bir Ulkede ilk iki politika-
dan biri seg¢ilmig olsun. Bundan sonra si-
ra segilen politikanin gene! yontemlerini
uygulamaya koymak igin gereken teknik-
leri belirlemeye gelecektir. Ekonomik he-
deflere yogun devlet midahalesi ile var-
may! amaglayan bir politikanin aynntilt ve
incelikli planlama ve programlama teknik-
lerine gereksinme duyaca& agiktir. Ayni
hedeflere piyasa diizeni iginde ulagmayi
dneren politikanin da serbest piyasa ko-
sullanini yaratmak ve bu kosullarin devam-
IgGini salamak igin bazi teknikler geligtir-
mesi gerekir.

Genel olarak bir politikanin bagansi-
na veya basarisizifjina neden olan yanlig-
lar, aslinda bu politikadan degil uygula-
mada kullanilan tekniklerden kaynaklanir.
Bu nedenle tiim dlinyada politikalar poli-
tik diizeyde tartigilip bir tirli kesin bir ka-
niya vanlamazken, teknikler teknik dlzey-
de tartigihp yanhglar ddzeltilerek olumiu
sonuglar elde edilebilmektedir.

Tabiidir ki iktisat politikas! salt teknik
bir konu da degildir. Ulkenin imkanlar
dikkate alinarak ve bazen de bu imkanlar
zorlanarak varilimasi istenen ekonomik he-
defleri ve bu hedeflere ulasmay saglaya-
cak ydntemleri, politikalar belirler. Bagka
bir deyigle, iktisat politikasi yalnizca teknik
yontemleri degil, bu yontemleri kullanarak
vanlmasi amaglanan hedefleri de kapsar.
Ama sozkonusu hedefler politika kapsa-
mina alindiinda, gevsek anlamlarindan
siynlarak mutlaka dar tanim kaliplarina gif-
melidirler.

Mesel&a her Glke halki Gretimin hizla
artmasini, Uretilen mallarin hakga dagiima-
sini, bu arada igsizligin ortadan kalkmasi-
ni ve dig borglara baglilifin azalmasini is-
ter. Ancak, bu genel ve gevsek tanimlarla
bir politika belirlenemez. Gunki yukarda
sayllan dért hedefi en genig anlamlaryla
bir arada saglayabilecek imkaniar zaten
yerylziinde bulunsayd), iktisat biliminin

ve politikasinin geregi kalmazdi. Su halde
ekonomi politikasini belirlerken ulagiimasi
amaglanan hedeflerin, imkanlara goére ger-
gekei bigimde dar tanimiar yapilip 6ncelik-
lerinin belirlenmesi gerekir. Bu yapiimaz-
sa kargiliklh anlamsiz tartigmalann ve yan-
li§ uygulamalarin sonu gelmez.

Cunkd imkanlar, ne kadar zorlanirlar-
sa zorlansinlar, sinirli olduklarindan, hedef-
lerin dar tanimlar yapilip 6ncelikleri belirle-
nirken zorunlu olarak bazilannin aleyhine
diferlerine afirlik verilecektir. Daha sonra
da bu belirlemenin gergekgi olup olmad:-
g1 tartisilacaktir.

Kisa bir stire 6ncesine kadar bu tartig-
malar sirasinda, Ozellikle bireysel elestiri-
lerde, kargit ¢6zim getirme zorunfugu
pek aranmazd. Kamuoyunda etkinligi
olan kigiler uygulanan politikalarin genel
veya ayrintili elestirilerini yapmakla goérev-
lerini yerine getirmig sayiliriardi. Oysa gim-
di caresizliklerin bunalttii toplumiar, bu
elegtirileri yapanlardan hakh olarak kargit
¢6zUm Onerileri de beklemekte ve bu kigi-
leri dnerilerinin tutarlilil ve gercekgiligi
agisindan deferlendirmektedir. Artik halk
arasinda sorunlarin ne oldufunu bilme-
yen kalmamigtir. Marifet bu sorunlar tek-
rar tekrar siralamak ve olmayacak hayalle-
ri ¢ézlim Onerileri gibi 6ne siirmek degil,
olabilir ve gergek¢i segenekleri tarigmak-
tir. Topluma ve toplumun tek tek bireyleri-
nin anlayigina saygi duyduklarini her firsat-
ta ileri stirenlerin yéntemi bu olmalidir.

Oyle anlagiliyor ki, dnimiizdeki giin-
lerde ekonomiyi yonetenierin de katilaca-
g1 yararh bir alternatif iktisat politikalarn tar-
tigmas! baglayacaktir. Bu tartigmanin sag-
[kl bigimde ylirtuyebilmesi igin iktisat poli-
tikalarinin, politik boyutlariyla teknik yanla-
nnin birbirinden ¢ok iyi yalitimasi garttir.
Aksi takdirde ekonomik hedeflerin dncelik
ve olabilirlikleri ile teknik yontem konulari,
politik bir tartigma ortaminda birbirine ka-
rigtnlarak ele almir ve tartigmalardan
olumlu sonug elde edilemez.
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AZIRAN ayinda diigme egiliminden kurtulmus gibi goriintli veren istanbul

Menkul Kiymetler Borsasi, Temmuz ayinda tim beklentilerin tersine bir gé-
runti arzederek yeniden gerilemeye baglamig, Ozellikle ayin son iki haftasinda
umulmadik bir diglis gostererek yilbagindaki diizeylerine gelmis, IMKB indeksi
3000 puan barajina dayanmigtir. Aylardan beri borsanin tirmanmaya baslamasi
icin gosterilen tim hedefler asildidi halde, beklenen kipirdanma bir tiirli gercekles-
memigtir. Kérfez krizi sona ermis, faiz oranlari geriletiimis, ANAP Kongresi yapil-
mig, hik(imet glivenoyu almig, memur maaslarna ilk beklentilerin Gzerinde zam
yapllr'nls, sirketlerin 6 aylik bilangolan agiklanmaya baslanmig; tiim bu gelismeler
beklenen canlanmayi yaratamamigtir. Artik borsanin ylikselise gegmesini saglaya-
cak bir beklentiden s6zedilememekte, ancak son zamanlardaki goktintiiyl agikla-
yabilecek birtakim nedenler sayilmaktadir. Bu nedenleri agagidaki noktalarda top-
lamak mumkinddir:

e Son zamanlarda araci kurumlarin ve spekulatérlerin agiga satis islemleri art-
migtir. Bilindigi gibi agida satig iglemi sahip olunmayan hisse senetlerinin, fiyatin
daha da dusecegi beklentisiyle satiga verilmesi ve bir giin sonra daha dugiik fiyat-
la alinarak yerine konulmasidir. Fiyatlarin diigmesi ve agida satig iglemleri birbirini
koriikleyici ve kisir dongii yaratici geligmelerdir. Ulkemizde yasal gergevesi bulun-
mayan agida satig iglemleri, 6rnegin Amerikan borsalarinda yasal nitelik tagimak-
ta, ancak fiyatlarin diistugu gunlerde agida satig islemi yapilmasina izin verilme-
mektedir.

e Ekonomi, Kdrfez krizinin etkilerinden héala tam anlamtyla kurtulamamis, sir-
ketlerin 6 aylik bilangolarn beklendigi kadar parlak gikmamigtir.

e Kamunun bitge agiklan slirdidinden, para ve sermaye piyasalarindan kay-
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naklarin 6nemli bélimunil ¢ekmeye devam etmektedir. Bankalara faiz oranlarini
dugirmeleri talimati verilirken Hazine bonosu faizleri serbest birakilmis, bir anlam-
da kaynaklan gekmek igin haksiz rekabet ortami yaratimistir.

e Bankalar bu durum kargisinda mevduat faizlerini yeniden yukseltmeye bag-
lamiglar, mevduati borsaya alternatif haline getirmiglerdir. Mevduat faizlerinin art-
masi, kredi faizlerine yansimakta, sirket gelirferini azaltmaktadir. Kredi faizlerinin
yukselmesi girketleri tahvil faizlerini yikseltmeye sevketmekte, sonug olarak sabit
getirili araglarin hisse senetlerine gére cazibeleri artmaktadir.

e Doviz fiyatlan gegen yillardakine nazaran daha hizli bir artig gostermekte,
bu da yatinmcilarin bir boliminii bu piyasaya kaydirmaktadir.

» Yabanci fonlar beklenen &lgiide IMKB'ye yatinm yapmamaktadrrlar. Bu du-
rum déviz fiyatlaninin hizl artmasi kadar, Turkiye'nin politik ve ekonomik istikrarsiz-
Iginin Korfez krizi sonrasinda da devam etmesinden kaynakianmaktadir.

Sayilan bu gerekgelerin varlidi siirditkge borsanin hizli bir yiikselis gdsterecegi-
ni beklemek gok zor gibi goziikmektedir.

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi «26 Temmuz 1991, Cuma» ginii
kapanis fiyatlar itibariyle 7533.47 puan olmus, Haziran ayr sonuna gore % 8.97
oraninda gerileme gostermistir. indeksteki 40 hissenin 35'inin fiyati gerilerken, 4
hissenin fiyati artmig, Kog Yatinm Temmuz ayini Haziran'da oldugu gibi 19.500 TL
ile kapatmigtir. Ayin prim yapan hisseleri % 5.66 ile Erdemir, % 3.64 ile Ko¢ Hol-
ding, % 3.51 ile Teletas ve % 1.92 ile Argelik olmuslardir. Deder kaybeden hisseler
arasinda ise Bolu Gimento (% 39.19), sermaye artinmini gergeklestiren Bagfas (%
37.5), Gliney Bira (% 33.33) Anadolu Cam (% 30.00), Sise Cam (% 28.99), Rabak
(27.66), Otosan (% 27.11), Giibre Fabrikalar (% 26.19), is Bankasi B (% 25.93),
Hektas (% 25.53), Kav (% 25.33), Doktag (% 25.30) ve Ege Gibre (% 25.00) bag!
cekmektedirler.

Dergi'nin indeksi kapsaminda bulunmayan hisseler arasinda daha yiksek de-
ger kayiplarina da rastlanmigtir. Ege Endlistri (% 42.86), Deva Holding (% 37.66),
Santral Holding (% 36.66), Dogusan (% 36.11), Kepez Elektrik (% 32.46) ve Kdy-
tas (% 32.14) ile % 30'un lzerinde deger kaybeden hisseler olmuslardir.

Ay icinde 7 sirket sermaye artirimi yapmistir. Bagfag % 300 bedelli, % 100 be-
delsiz artinmla édenmis sermayesini 40 milyar liradan 200 milyar liraya; izdas %
200 bedelli, % 150 bedelsiz artinmla 150 milyardan 675 milyara; Ganakkale Gimen-
to % 100 bedelli, % 100 bedelsiz artinmla 52 milyar 211 milyondan 156 milyar 633
milyona; Emek Sigorta % 10 bedelli, % 60 bedelsiz artirimia 30 milyardan 51 milya-
ra; IMP % 40 bedelli, % 60 bedelsiz artinmla 22 milyardan 44"milyara; Marshall %
65 bedelli, % 35 bedelsiz artinmla 18 milyardan 36 milyara; Unye Gimento da %
125 bedelli, % 125 bedelsiz artinmla 9 milyardan 31.5 milyara ylikseltmiglerdir.

Temmuz ayinda Duran Ofset Matbaacilik ve Ambalaj Sanayii A.$. hisse senet-
leri halka arz edilmistir. 15 Temmuz tarihinden baglayarak Borsa’'da birincil piyasa-
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da 1.000 TL nominal dedere kargilik 9.000 TL'den satiga sunulan hisselerin ay so-
nu kapanig fiyati da ayni olmustur. Sirketin 6denmis sermayesi 2,8 milyar TL, 1990
yili net kan da yaklagik 2 milyar liradrr.

Kamu Ortakhg idaresi (KOI) de ay iginde &zellestirme programina devam et-
mig, Gineg Sigorta'nin KOI'ye ait % 30 oranindaki hissesi Yiksek Planlama Kuru-
Iu'nun kararyla ve blok satig yontemiyle, Fransiz Gan Internationale adl sirkete 18
milyon 800 bin dolara satimigtir. Bu satis diginda Tirkiye'ye yurtdigindan iki ayr
kredi girisi daha olmug, Dinya Bankas! 1990-91 mali yilinda Turkiye'ye 900 milyon
dolar kredi agarken, Tirkiye is Bankas! da 27 yabanci bankanin olusturdugu bir
konsorsiyumdan 125 milyon dolariik kredi almistir. i Bankasi’'nin istemis oldugu
100 milyon dolara kargilik konsorsiyum tarafindan 125 milyon dolar kredi agilmasi,
olumlu bir geligme olarak degderlendirilmistir.

Sirketlerin 6 aylik bilango sonuglar agiklanmaya baglarken «Tablo 1»de, 1991
yili bagindan itibaren IMKB indeksi kapsaminda yer alan 75 girketin 1990 yili karin-
dan dagittiklan kar paylarinin, dagitilabilir net karlarina oranlari verilmigtir.

TABLO 1
Dagitilan Kanin Vergi Sonrasi Net Kéra Orans (%)

Akal Tekstil 46.03 Good-Year z. Nasag 0
Akbank 66.22 Giibre Fab. (4] Net Hol. 48.42
Akgimento 49.53 Giiney Bira 46.45 Olmuksa 0
Alarko Hol. 47.97 Hektag 77.86 Otosan 61.10
Anadolu Cam 63.87 ikt. Finansal 85.61 Parsan z.
Argelik 69.18 intema 79.88 Peg. Prof. 51.58
Aselsan 91.94 izdag z. Petkim 71.13
Bagfas 94.73 izocam 79.86 Pinar Et 0
Bolu Gim. 73.42 Kartonsan 71.22 Pinar Siit 44.55
Brisa 70.63 Kav 70.94 Rabak 80.49
Celik Halat 72.75 Kelebek Mob. 71.78 Santral Hol. 52.34
Cimsa 48.00 Kepez El. 108.38 * Sarkuysan 51.80
Gukurova 81.89 Kog Hol. 53.93 Sitag 48.60
Deva Hol. 74.45 Kog¢ Yat. 54.92 Teletag 45.97
Dogusan 63.77 Konya Gim. 67.12 Trakya Cam 86.78
Doktag 76.88 Kordsa 47.61 T.D. Dokim 78.79
Ecz. Ilag 68.53 Koruma T. 70.26 T. Garanti B. 74.33
Ecz. Yat. 50.51 Koytag 48.57 T. I Ban. 40.78
Ege Bira 35.50 Kitahya P. 58.15 T. Siemens 53.73
Ege Endiistri 70.39 Makina T. 71.83 T.S.K.B. 20.29
Ege Giibre z. Mardin Gim. 86.19 T. Sige Cam 81.31
Enka Hol. 86.72 Maret 37.66 Vestel 48.58
Erdemir 26.73 Marshall 71.21 Yapi-Kredi B. 68.26
Finansbank 73.42 Mensucat S. 81.79 Yasag 80.78
Gentag 90.23 Metag ¥ Yiinsa 58.55
Ortalama 64.89

(*) Kar pay dagiiminda gegmig yil karlarindan da faydalaniimigtir.
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75 sirket igin hesaplanan agiriksiz aritmetik ortalama % 64.89 bulunmustur.
Dergimiz Indeksi kapsamindaki hisseler igin bu oran 1989 yilinda % 59.8, 1986 yl-
Iinda ise % 56.6 olarak hesaplanmisti. Bu sekilde bakildiginda sirketlerin dagittikla-
r kar oranlan artmis gibi gdzikmektedir. Ancak, 75 sirket igin hesaplanan ortala-
ma yalnizca Dergimiz Indeksi kapsamindaki 40 sirket icin hesaplandiginda, bu de-
der % 51.95'e diigmektedir. 75 sirket arasinda 5 tanesi 1990 yilini zararla kapatir-
ken, 4 tanesi diisiik oranda kar elde etmis ve bu karlari gegmis yiltar zararlarina
mahsup etmis ya da dagitmama karan almiglardir. Dagitilabilir karindan fazlasini
dagitan Kepez Elektrik bir yana birakildiginda, dagtilabilir kdrindan en fazla dagi-
tan girketler olarak Aselsan, Bagfas, Enka Holding, Gentas, Iktisat Finansal, Mar-
din Cimento ve Trakya Cam goéziikmektedirier. Bu sirketler dagitiabilir karin %
85'inden fazlasini dagtmuglardir.

Kar dagitmayan sirketler diginda karin en azini dagitan girket T.S.K.B. olmus,
Erdemir de gegen yillarda oldudu gibi diiguk kar payr dagitimi politikasini stirdr-
mustiir. Bu arada unutulmamasi gereken bir husus, sirketlerin daditilabilir karin
o6nemli bolimini dagitmalarindan ziyade, sermayelerine oranla yiiksek miktarda
kar elde edebilmeleridir.

IMKB Indeksi'nin hesaplanmasinda Temmuz ay! bagindan itibaren degisiklik
yapilmig, bazi hisseler indeks kapsamindan gikarilirken yeni bazi hisseler indeks
kapsamina dahil edilmiglerdir. «Tablo 2»de indekse eklenen ve gikaritan hisseler
verilmigtir.

TABLO 2
indeksten Cikanlan ve Dahil Edilen
Hisse Senetleri

Cikanlan Dahil Edilen

Anadolu Cam Adana Cimento (A ve C)
Good-Year Aygaz

iktisat Finansal Denizli Cam

Kelebek Mobilya Migros

Olmuksa Soksa

Pinar St . Usak Seramik

Sifag Unye Cimento

Bu degisikligin diginda Borsa Bagkanliginca Islem birimi (lot) 200.000 TL
ve 500.000 TL olacak hisse senetleri yeniden dlzenlenmig ve «8 Temmuz 1991,
Pazartesi» giiniinden itibaren uygulanmaya baglanmigtir. Buna gdre «Tablo 3»de
sayilan hisse senetleri igin islem birimi 200.000 TL, digerleri iginse 500.000 TL'dir.

Tiirkiye Elektrik Kurumu ve ayricalikh sirketierin toplam elektrik enerjisi geli-
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ri ile 1. Bogazigi Kopriis ve Fatih Sultan Mehmet Képristi gelirine endeksli C ter-
tibi gelir ortakligi senetlerinin 3. dénem gelir payr 8demeleri Temmuz ay iginde

yapiimig, bu senetlere 3. dénem gelir payi olarak % 26.29 oraninda édeme yapil-
mistir.

’ TABLO 3
Iglem Birimi 200.000 TL Olan Hisse Senetleri

Adana Gimento (A ve C) Glney Biracilik Santral Holding
Afyon Cimento intema T. Siemens
Alarko Holding Kent Gida T. i B. (A ve C)
Aygaz Konya Cimento Tofag Otomobil
Derimod Mardin Cimento Tofag Oto Ticaret
Ege Biracilik Nigde Cimento

Gegtigimiz glinlerde Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 10. yih dolmustur. Hatila-
nacad Uzere 2499 saylli Sermaye Piyasasi Kanunu 28 Temmuz 1981 tarihinde ka-
bul edilmis ve 30 Temmuz 1981 guni Resmi Gazete'de yayinlanarak yurirtige gir-
mistir. Aksayan yonleri bulunsa da, bu 10 yil iginde Turkiye'de sermaye piyasasi-
nin 8nemli bir gelisme gdsterdidi kugkusuzdur.

Sl

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Hisse Senedi Fiyat indeksi

(Ocak 1974 = 100)

AYLAR 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

Ocak 135.51 243.11 202.78 297.38 4393.05 1711.69 714.75 6793.38 8224.39
Subal 157.44  246.73 207.73 325.71 658.37 1465.45 822.11 7402.13 10950.59
Mart 165.21 249.65 214.77 316.36 619.21 1351.48 923.62 6957.24 9783.56
Nisan 152.04 235.43 207.07 305.68 613.09 917.93 1009.89 7054.56 8814.38
Mayis 156.08 227.24 209.20 304.85 833.54 1005.71 1334.72 8438.48 7932.99

Haziran 176.25 220.66 210.89 306.66 1050.91 924.97 1745.24 7573.16 8275.36
Temmuz 176.40 207.07 213.75 323.22 1709.16 927.28 1554.78 10664.47 7533.47
Afustos  186.42 204.24 218.60 360.80 2290.94 816.29 1716.64 10166.14
Eylll 199.71 198.36 226.70 394.62 2015.20 881.71 2673.32 10907.66
Ekim 21263 200.20 238.27 384.48 1548.75 734.01 3486.07 10596.87
Kasim 21712 200.44 258.90 406.68 1374.18 777.53  3241.70 6956.17
Aralik 242.00 202.10 261.35 438.99 1202.28 72.21 4940.99 6750.24
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VAKIFBANK'TAN
Anlamli ve Degerli Bir Altin.

Mimarbasi Koca Sinan Anisina

SINAN ALTINI

Tirk mimarisine altin ¢agini yasatmig ustanin anisina ozel, anlamli ve degerli
bir altin, Belirli sayida basilan, 20 gr. ik Sinan Altini 6zel ambalajinda sertifikal,
ve 9999 saflikta. Anidegeri yiksek Sinan Altini'ni, tim

~ VakifBank Subeleri ve Menkul Kiymetler Merkezlerinden

== satn alabifir, diinyanin her yerinde satisini yapabilir,
dilediginizde paraya qevirebilirsiniz.

VakifBSAk

TirkiyeYakiflarBankas:




KALITEDE 35 YILLIK
TECRUBE

IMALAT PROGRAMIMIZ

YOKSEK BASINGLI KOMPLE nunu
VE KIZGIN 5U SANTRALLA!
.ENDUSTRIYEL TIP SIVI wu(rr ROTATIF,
SIV] YAKIT/GAZ KOMBINE VE GAZ
BROLORLER! {LE EV TIPI GAZ BRULORLERI
KAT KALORIFERI KAZANLARI
.ALEV VE DUMAN BORULU U¢ GEKI§L!
YUKSEK VE ALCAK BASINGLI BUHAR,
KIZGIN SU VE SICAK SU KAZANLARI
0520 atd basing se 0,2-225 1omh kapasielerde,
alev duman borulu 3 gekuli sistemde
SU BORULU YUKSEK BASINGL] BUHAR
VE KIZGIN SU KAZANLARI
$-100 wtu hanng ve 5100 (onh
kapasitelerde, 3u burulu sistemde
IS| SANTRALI YARDIMCI TEGHIZATI
Kondens deprmu, Efonomizer, Siklon,
Degazdr, FPl wusyonu vb.
_EJANJOR VE HUHAR JENERATORLER|
7.1 milyon Kealh wima knpasitelerine kadur
BOYLER. HIDROFOR VE SU DEPOLARI
. AKARYAKIT TANKLARI
.SU YUMUSATMA CIHAZLARI VE
KUM_FILTRELERI
11. ENDUSTRIYEL DEMIR VE GELIK ISLER|
12 SU ARITMA TESISLERI
13. OTOMOBIL ISITMA RADYATORLERI
14 ENDUSTRI VANTILATOR VE ASPIRATORLERI
3000 mm SS toplam baung ve SO0 mdh
kapasitelerine kudar, aksiynl ve radyal wplerde
15. ISITTMA. HAVALANDIRMA VE KLIMA
CIHAZLAR!
200000 mi/h hava, 3.600.000 Kealh witma
ve 1200000 Kealh sofutma kapasielerine kadar,
hienik seya notmal viplerde
16 . SOCUTMA KULELERI
17 INDUKSIYON CIHAZLARI
I8 SALON. DUVAR VE TAVAN TiPl CIHAZLAR
19 BINALARIN KOMPLE MEKANIK TESISATI
20 BOYAMA VE BOYA KURUTMA TESISLERi
21 . KOMFPLE FABRIKA MONTAJI

~

-

-

o

Ve SV sanTan

~

Som

Crrmin BOnAs PR MR Barg KON S ALNY

ANKARA : TunusCad.5 Bakanhklar Tel: (4)1176030-31 Fax: (4) 117 60 32
ISTANBUL : Inéni Cad. 69/12 Taksim Tel: (1) 14903 62 Fax: (1) 14371 41
iZMiR : M.KemalBulv.291/A  Kugikyall  Tel:(51) 4607 54 Fax: (51) 1934 45

(1] 41U HOLDING XURLUSUDUR




31
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Arz-Yénli iktisatcilanin
Enflasyon Yaklasimlan ve

Tarkiye’deki Faiz Oranlari

I - GIRiS

1 970l yillarin Keynesyen iktisada getir-
difi kargit teorilerden biri de «Arz —ik-
tisad» diye tanimlanan «Supply-Side
Economics»dir. Keynesyen teorisinin top-
lam talebe afirlik vermesine bir tepki ola-
rak dofan arz-yonli iktisat, &zellikle
A.B.D.'de biylk bir ilgi ile kargilanmig ve
Bagkan Reagan’in segim propagandalari-
nin ve daha sonraki uygulamalarinin te-
melini olusturmustur. Hatta bu nedenle
«Reaganomics» olarak da adlandinimigtir.

Arz —yonlu iktisat, dikkatleri ekonomi-
nin arz yonine gekmis ve birgok ekono-
mik sorunun ¢bézimunde arzi arttirmaya
yonelik tedbirlerin daha baganh sonuglar
verecelini savunmugtur. Verimliligi artiran
veya arzin blylimesi sonucunu veren poli-
tikalar, ekonomik hastaliklarin tek tedavisi
olarak gorulmustr.

Buradaki en onemli gérev de vergi
tegviklerine verilmig; hatta baz agin
arz-yonlu iktisatglar vergi tegviklerinin
kendi iginde enflasyona tek gare oldufu-
nu savunmuslardir.

If — Arz-Yoénli iktisadin
Enflasyonu Onlemeye Yénelik
Politika Onerileri

Arz—yonla iktisat pek gok ekonomik
problemin oldufu gibi enflasyon proble-
minin de arzi arttinici politikalarla ¢dzimle-
nebileceyini kabul etmektedir. Bu iktisatgi-
lara gbre, arz: arttiric1 politikalann en etkili
ve verimli olanlan vergi tegvik ve indirimle-
ridir. Arz-yonlu iktisatgilarin - enflasyon
problemine gare olarak sunduklan vergi
politikalan ise su sekilde sinifiandinimakta-
dir:

i) Caligma gevkini artiran, maag ve Uc-
retlerdeki vergi indirimleri.

iy Sermaye birikimini artiran, ticaret
kesimine taninacak vergi tegvikleri.

iiiy Ozel tasarruflann daha da artmas-
ni tegvik etmek igin, yatirm gelirlerindeki
vergi indirimi.

Arz-yonlG iktisatgilar bu alanlardaki
vergi indirimlerinin verimlili§i artiracagimi
ve boylece ekonomideki enflasyonist bas-
kinin  dengeleneceyini savunmaktadirlar.
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Bu dusunce tarzina goére vergi oranlann-
daki bir indirimin ekonomi Uzerinde yapa-
caf etkiler, enflasyonist gidigi yavaglata-
cak sekilde sdyle geligecektir:

i) Gelir vergisi oram dusurildigu za-
man fertlerin tasarruf arzusu artar. Tasar-
ruftaki artig faiz oraninin diigmesine ve ya-
tinmlann atmasina sebep olur. Aynt gekil-
de, kurumlar vergisi oraninda yapilacak
bir indirim ise yatinmin karhhgini artinr; do-
layisiyla kurumun tasarruf ve yatinm gulici-
ne katkida bulunur.

ii) Bu gsekilde, gerek fertlerin gerekse
kurumiann tasarrufundaki artig, likiditeleri-
nin artmasina ve borg taleplerini azaltma-
larina neden olur. Bu ise faiz oranlarini
duslrir. Faiz oranlannin digmesi, yatinm
mallari talebi ile ingaat yatinmlarini arttirir.

iy Yatom/GSMH oraninin artmasi
produktiviteyi arttinr.

iv) Gelir vergisindeki bir azalma eme-
gin istihdam edilme istegini ve galigma
gayretini artinr. Béylece emek arzi artar.

v) Uretim kapasitesinin artmasi sonu-
cu arz yetersizlijinden dodan enflasyo-
nist baskilar hafifler ve enflasyon orani du-
ser.

vi) Uretim kapasitesinin artmasi, ayri-
ca mal ve hizmet ihracatini arttinir. Bu ar-
tig, 6demeler dengesini diizenleyecek mil-
li paranin deyerini yukseltir. Bu durumda
ithalat ucuzlayaca8i igin, dolayli olarak
enflasyon hiz: azalir.

vii) DugUk gelir vergisi oranlari, toplu
sozlegmelerde istenen Ucret artiglarini da
azaltir. Cunku istenen artiglar genellikle
vergi sonrast gelirle ilgili oldufu igin, ver-
gi oranlar duglince igginin eline gegen uc-
ret artacagindan, zam istekleri de az olur.
Bu da enflasyon hizimi yavaglatir.

vii) Enflasyon hizinin azalmasi geliri,

dolaylt olarak da tuketim, Uretim ve istih-
dami arttirir.

ix) Enflasyon hizinin azalmasi, ayrnca
faiz oranlarinin dugmesini de sa@layarak
yatinmlarn tegvik eder.

Goruldigu gibi vergi oranlan etkin bir
fonksiyona sahip olmakta, vergi oranlarin-
daki bir indirim, verimliligi arirarak ekono-
mik istikrara ulagiimasini saglayabilmekte-
dir.

Arz —ydnlu iktisatgilarin enflasyonu 6n-
lemeye ybnelik bir bagka politika énerileri
ise «Bltge Denkligi Prensibi»dir. Bu iktisat-
¢lar bltgeyi denk tutmanmin enflasyona
karg! savagta son derece yararl olacagini
belitmektedirler. Clnky, bltge agiklar ta-
sarruftan geker ve odling verilebilir fonla-
rn talebini artirarak faiz oranlanmn yiksel-
mesine sebep olur. Béylece de sermaye
birikimi ve uretimin artmasini engeller.
Arz-yonll iktisatgilar, buitge agiklarninin
enflasyonist bekleyigler uyandiracagini ve
ekonomi yeterli genislife ulastifinda para
otoritesinin para piyasasi Uzerindeki haki-
miyetini kaybedebilecedini digdnurler. Ya-
ni monetarist iktisatgilann tersine, emis-
yonia kargilanmasa bile bltge agiklarinin
enflasyon dofuracag endigesini dile geti-
rirler.

Il - Arz-Yaénli iktisadin Enflasyonu
Onlemeye Yonelik Politika
Tedbirlerinin Degerlendirilmesi

Arz-yonlu iktisadin enflasyona kargi
savagta teklif ettifji vergi indirimleri cazip
bir éneridir. Gergekten vergi oranlar yuk-
sektir ve pek ¢ok sekillerde verimlilikteki
ilerlemeleri engelleyicidir. Herkes vergi
oranianndaki bir indirime taraftar olacak-
tir. Ancak, vergi indirimlerinin, 6zellikle ti-
ketim Uzerinde etkili olanlarinin, enflasyo-
nu azaltmaktan ¢ok, enflasyonu artirabil-
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me ihtimali de bulunmaktadir. Ginka, td-
ketimi artinct nitelikteki vergi indirimleri za-
ten agin bir blylklige ulagmig olan tiike-
tim harcamalarini daha da kamgitayabile-
cektir. Hatta denk butge politikalarinin an-
ti-enflasyonist etkilerinin bu sekilde zayifla-
masi da mimkuandr,

Bununla beraber, yatinmlar igin sajla-
nacak vergi tegviklerinde ayni seyleri sdy-
lemek mimkin degildir. Arz-yonla ikti-
satglarin enflasyonu frenleyebilmek igin
tavsiye ettikleri tedbirler igerisinde en Gmit
verici géraneni de bu oneridir. Bu gekilde-
ki bir vergi tegviki efer isadamlan kéar
marjlarini artirmazlarsa, maliyetlerde daha
digtk ylikselme ve fiyatlarda daha kuguk
artiglar meydana getirebilecektir. Bu du-
rum ise yatinmi ve kurumsal tasarruflarn
gekici hale getirerek Gretimin artmasim ve
birim Uretim bagina maliyetlerin dugmesi-
ni saflayacaktr. Isgiler, enflasyonun asa-
giya inmesi nedeniyle daha az UGcret arhg-
larini kabul edecekler ve boylece maliyet-
ler daha az artacak; enflasyon orani ise
daha da diigecektir. Sonugta, enflasyon
orani verimlilikteki artig kadar azalabile-
cektir.

Bultge denkligi prensibi ise kamu har-
camalarinin asgint atmasini onleyerek enf-
lasyonist geligmeye yapilan devlet katkisi-
n1 azaltacaktir. Gunkd, devletin gelirlerin-
den daha fazla miktarda harcamada bu-
lunmasi zaman zaman emisyona gidilme-
sini zorunlu kilmakta, bu da birim mal ba-
sina dligen para miktanm artirarak enflas-
yonun streklilik kazanmasina neden ol-
maktadir. Kamu harcamalarinin halktan
borglanilan kaynaklarla finanse ediimesi
durumunda, emisyona gidilmesi gerekli
degildir. Ancak, halkin tasarruflarninin cari
harcamalarda kullanilmasi ve biitge agikla-
nnin enflasyonist bekleyisler dogurmasi
durumlannda da enflasyon kaginiimaz ol-
maktadir. Bu nedenle enflasyonu énleme-
ye yonelik politika tedbirleri arasinda
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arz-ydnli iktisatgilann butge denkligi éne-
rilerine de yer vermek gerekmektedir.

Arz —y6nla iktisatgilann vergi indirimle-
ri ve bltge denklifi politikalar ile enflasyo-
nu frenleme duglnceleri; vergi indirimleri-
nin Jretimi artirabilecedi ve boylece enf-
lasyonu énleyebilecedi sonucunun slphe-
li olmasi, ayrica verimlilik ile enflasyon ara-
sinda kesin bir iligkinin olmamasi ve de-
neysel olarak bu iligkinin kantlanamama-
sI noktalarindan tenkit edilmektedir. An-
cak, enflasyon sorununun ¢ok inatgt oldu-
gu, ¢ézimd igin tek bir tedbirin yeterli ol-
madif hesaba katilarak, glicii ve simirlan
iyi tanimlanabilirse, arz—yonli ekonomik
distincenin bu ¢abada son derece yararh
olacag da belittimektedir.

IV — Arz-Yénla iktisadin Enflasyon
Yaklagimlan ve Tirkiye'deki
Faiz Oranlan

Arz-yoénll iktisatgilanin Gretim ve ve-
rimliligi artirmak, ekonomik istikrara kavus-
mak i¢in dnerdikleri vergi indirimleri ve
bltge denklifi politikalarini ayniyla faiz
oranlarina da yaymak mumkdndr. Aslin-
da arz-yoénla iktisat verimlili§i ylikseltme-
ye ve arzl artirmaya ydnelik genig bir di-
sdnce alani sunmaktadir. Enerji politikasi,
insangucl editimi, yUksek &8renim igin
devlet destedi bunlar arasindadir. Bu ne-
denle A.B.D. sartlan igerisinde tavsiye edi-
len ve Bagkan Reagan'in ekonomik prog-
ramina da esas olan dusunceier, ana fikir
g6z éntlinde tutularak genigletilebilir.

Ozellikle tilkemizde, yiiksek faiz oran-
laninin verimlilik Gizerindeki etkilerinin vergi
oranlarindan daha baytik oldugu diguntil-
mektedir. Clinkd, vergi kanunlarinda dzel-
likle bioydk kuruluglann yararlanabilecegi
genig kapsamh istisna ve muafiyetler yer
almaktadir. Zaten bu yizden blyik ser-
maye girketlerinin az vergi 6demesi ve
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vergi oraninin kurumlar vergisi édeyen gir-
ketlere ve karlanina gore g¢ok dugilik di-
zeyde kalmast tartigiimaktadir. Ancak, ser-
maye yetersizliginin zorunlu kildi§ faiz gi-
derleri, bu kuruluglarin gider yapifarinda
onemli hacimlere ulagmakta, Gretim mali-
yetlerini artirarak, yatinmlar Gzerinde cay-
dinct bir rol oynayabilmektedir. Bu ytz-
den de ekonominin arz cephesinde olum-
suzluklar dogmaktadir. Bu durum ise
arz —talep dengesinin bozulmasini ve enf-
lasyonun sareklilik kazanmasini saglamak-
tadir. Ayrica, kamu borg miktarlar iginde
blylk oranlara ulagan faiz yukleri, bltge
agiklannin bayimesine yol agarak hem
ekonomideki para hacminin kontroliing,
hem de enflasyonist bekleyigleri olumsuz
etkilemektedir. Bu nedenle, Ulkemizdeki
arz—yénlit dasuncelerin vergi oranlarin-
dan ¢ok faiz oranlan Uzerinde yo3unlas-
masinda fayda gérilmektedir.

V — Tirkiye'de Faiz Giderlerinin
Firmalara Olan Maliyeti ve
Bunun Yansimasi

Oz sermaye yetersizliginin hakim ol-
dugu ve firma faaliyetlerinin bliylik oran-

da borglanmalarla yuritlebildigi Glkemiz-
de, firmalarin finansman giderleri yildan yi-
la katlamali gelismeler géstermektedir. is-
tanbul Sanayi Qdasi (i.5.0.)'nin diizenledi-
§i «500 Bulylk Firma» anketi gergevesin-
de yapilan degerlendirmelerde, ozel sek-
tér firmalannin 6dedikleri faiz miktarlar-
nin, 1982 yilinda 133, 1983'de 172, 1984’
de 295, 1985'de 445, 1986'da 943,
1987'de 1290, 1988'de 2402 ve 1989 yI-
linda da 3180 milyar TL'yi buldugu goral-
mektedir. Bu faiz 6demeleri firmalarin ya-
rattiklan katma degerin dagiimini da etki-
lemektedir. 500 buylik sanayi kurulugu ige-
risindeki 6zel sektor firmalarinin yarattikla-
n katma degerin faktor gelirleri arasindaki
dagiimi ise «Tablo 1»de veriimektedir.

Tablodan da gérdldigi gibi, faktor
gelirleri iginde 1983 yilindan itibaren ytik-
selme egilimine giren faiz odemeleri,
1986 yilinda en blyik oranina ulagmig ve
bu yildan itibaren firmalarin maas ve uc-
ret 6demelerini de agmis bulunmaktadir.
Bu ise hem gelir dagiimi hem de maliyet
itigleri agisindan énemli sorunlarin dogma-
sina yol agmaktadir. 1989'da maag ve Ulc-
ret 6demelerinin faiz ddemelerinden yuk-
sek olusu, faiz ddemelerinin azalmasin-
dan degil, toplu sozlesmelerin buylk

TABLO 1
500 Biiyiik Sanayi Kurulusu igerisinde, Ozel Sektor
Firmalarinin Yarattiklart Katma Degerin Dagilimi
(1982-1989) (%)

1982 1983 1984
Maag ve
Ucretler 425 427 38.2
Odenen
Faizler 31.0 29.9 33.1
Odenen
Kiralar 0.6 0.5 0.7
Kar 26.1 26.9 28.0

1985 1986 1987 1988 1989
39.4 32.6 29.5 31.8 39.1
36.2 45.1 35.1 38.4 30.4

0.7 0.7 0.5 0.5 0.5
23.7 21.6 34.9 29.3 30.0

Kaynak: Istanbul Sanayi Odasi Dergisi, Ajustos 1990, Sayi 294, s. 51.
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oranda bu yilda yapiimasindan kaynaklan-
maktadir. Oysa yukarida belirtildigi gibi,
500 blyluk sanayi kurulugu igindeki 6zel
sektdr firmalaninin 1989 yili faiz ddemeleri
1988 yilina gére % 32 oraninda artmig bu-
lunmaktadir.

Firmalarin faiz 6demelerinin ylksel-
mesi bir kisim firmalann yatinm egilimleri-
ni kirarken, bir kisminin da kredi kullanma-
yarak Uretimlerini duglrmelerine yol ag-
migtir. Bu ise zaten Uretim ve arz yetersiz-
1igi geken Ulkemiz igin dnemli bir sorun ol-
makta ve arz ile talep arasindaki agigin
daha da buylmesine sebep olarak enflas-
yonun sureklilik kazanmasini saflamakta-
dir.

Faiz giderlerinin firmalarin yatrm ve

E S Yayinlan Sunar:
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e o 1)

BANKALARCA

_DIS TICARETIN

FINANSE EDILMESi
USULLERI

Bankalan, banxacilan, bankacilik egitim gdren
gengleri, lthalat ve Ihracat iglerlyle ugragan firmalan
yakindan ligllendiren kaynak kiap

410 sayfa (bilyilk boy) - 20.000 TL (KDV dahl)

lateme Adrasl:

Ekonomlk va Sosyal Yayinlar A.§.
Blinbirditak Mah., Suterazisi Sokak No. /2
Sultanahmet - |stanbui
Telefon: 518 17 32

Not: Kllabi almak lsteyaniar, bedalinl,
Ziraat Bankas: Beyoglu Subesl'ndeki 788,
|3 Bankasi Tiirbe Subesi'ndeki 15410,
Yap: Kredi Gembaeriliag Subesi'ndeki 2289-8,
Akbank Tiirbe Subesi'ndekl 443 no.lu
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“kitap bedell oldugunu blidirerek™ havale etmell,
ad ve inl biidr
Bdemall posiaiama yapilamarmaldadir.
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dretim kararlarina olan olumsuz etkilerini,
kapasite kullanimindaki engelleyici fonksi-
yonlanni, maliyet ve fiyatlar Gzerindeki art-
tirict baskilanint genis analizlerle inceleyip
ortaya koymak mimkuandur. Zaten ig ve ti-
caret dleminin ortak bir tek seslilik iginde
ytiksek faiz oranlanmin bu olumsuz etkileri-
ne dikkat cekmeleri de yeterli bir kant ni-
teligindedir. Ulkemizde 6zellikle 1980 yilin-
dan bu yana faiz oranlan yatinmlar, kapa-
site kullanimi ve Gretimi caydirici bir yUk-
seklikte bulunmaktadir. Bu ylUksekligin ge-
rek maliyetler yoluyla ve gerekse alternatif
getiri kiyaslamalan yoluyla fiyatlan yakselt-
mesi ve enflasyon dofurmast ise kaginil-
maz olmaktadir.

VI - SONUG

Arz -yonll iktisat son yillarda bayuk il-
gi gérmug bir ekonomik yaklagimdir. Ge-
tirdigi Onerilerin A.B.D. Basgkanlif gibi
6nemli zirvelerde temsil ediliyor ve savu-
nuluyor olmasi da, bu gérige ayn bir gug
katmaktadtr. Bu yaklagimin ekonomik dur-
gunluk, ekonomik istikrar gibi gajdag
pek gok sorun igin sundugu ¢ézim oneri-
lerinin 620U ise vergi tegvik ve indirimleri
olugturmaktadir.

Enflasyonun kronik bir hal aldig,
genellikle uygulanan talep agritkh anti-ent-
lasyonist politikalarin beklenen basariy
saflayamadif dlkemizde, arz -yonli ikti-
sadin onerilerinin dikkatle incelenmesi ge-
rekmektedir. Ancak, bu oneriler Ulke gart-
larina uygun bir gekilde gelistirilmelidir.

Ulkemizde tiretim ve arz artigi ydnin-
deki en blylk sorun ylksek faiz oranlari-
dir. Arz—yonli iktisadin temel goriglerine
ters digmeyen ve ulkemizde arz artigl y6-
nindeki en 6nemli engeli olugturan yik-
sek faiz oranlarinin diglirilmesi, arz cep-
hesindeki engeli kaldirarak, istenen ure-
tim artiginin saglanmasma yardimce ola-
caktir. Bu ise arz-yonla iktisadin da um-
dufu gibi enflasyonist agi§in kapanmasi
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na ve enflasyonist gidigin durdurulmasina
hizmet edecektir.
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Dis Basindan

Derleyen: Dog. Dr. NILSEN ALTINTAS

Dogu Avrupa ve Diinya (*)

OGU Avrupa'daki degisimler ekonomiyi nasil etkiledi? Sosyalist ekonomileri

pazar ekonomilerine donustiirmenin giigligi hususunda supheler olsa dahi,
Polonya ve onun takipgileri bu stipheleri dagtmgtir. Meselenin boyutlari ve doni-
simiin bedeli agik olarak aci vermeye basladi. Ancak, bu devrimin degisik yonleri
ihmal edilmigtir. Komiinizmin gokmesi diinya ekonomisini nasil etkileyecektir?

Genig bilgi veren yayinlar yavag yavas digarya agtimaya basladilar. Bugine
kadar en detayh galigma, Washington'daki «Institute for International Economics
(IlE)» tarafindan yapildi. «Britain's Centre for Economic Policy Research» tarafin-
dan finanse edilen bir teblijde de bazi gozlemler cesaretle ortaya kondu. 26-28
Haziran'da «Kiel Institute of World Economics» tarafindan organize edilen konfe-
ransda, GATT'da ekonomik aragtirmalar direktorl olan Richard Blackhurst ekono-
mistlerin su anda nerede durduklarim géstermek igin yaptidi bir literatiir aragtirma-
sinin sonuglanni agiklad!.

Dogu Avrupa'daki degisiklikler bunlarin ekonomilerini dért ayn kanaldan etkile-
mektedir:

TICARET
Sayet reform bagariya ulagirsa, Dodu Avrupa ulkeleri ticarette Bati'ya karsi da-
ha genig boyutlu partnerer olacaktir. Bu, stirtligmeye yol agabilir. ihracatgi olarak

Dogu Avrupa ne kadar basaril olursa, korumacilikla kargilagma olasiigi da o ka-
dar artar. Mr. Blackhurst bu noktaya parmak basmakta, ancak tesvik de etmekte-

(*) The Economist, 6-12 Temmuz 1991.
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dir. Kendisi tg lider reformcu Uikeyl (Polonya, Macaristan ve Gekoslovakya) bir
araya alarak bunlara Dogu Asya’'nin kaplanlarn (Hong Kong, Giiney Kore, Singa-
pur ve Tayvan) arasinda bir paralellik gizmektedir. Her iki grubun nifusu hemen
hemen aynidir. Ayni zamanda her ikisinin de ekonomisi ticarete dayalidir. Ancak,
aralarinda sadece 20 yillik bir bosluk vardir. Dinya ticaretinde ihracatta, kaplaniar
grubunun 1970'deki payi, Dogu Avrupa grubunun 1988'deki payindan daha fazlay-
di. Kaplanlar kendi paylarnni 1990'da («Tablo 1»de gosterildigi sekilde) 4 katina ¢gI-
kardilar.

Diinya ekonomisi kaplanlaria butiinlesebildigine gére, nigin esit sekilde Dogu
Avrupa llkeleriyle de bitiinlesmesin? Sayet Sovyetler Birligi veya onun diger bir-
cok cumbhuriyetleri de ekonomik reformlara girerlerse, yeniden ayarlama konusun-
da talep daha da artacaktir. Pazar ekonomileri Ugiincii Diinya’nin da ilgisini ge-
kiyor. Ancak, Ugiincii Diinya ve eski komiinist ilkelerde ticaret hacmindeki genis-
leme, Batr'ya uyum saglamak igin fazla zaman harcandigindan, Dogu Asya’da-
kinden daha yavastir. Ayrica, hizli thracat artiginin buna paralel olarak Dodu As-
ya'da oldugu gibi ithalatta da hizh bir artigi getirecegi hatirlanmalidir. Diger bir
deyisle ticaret hacminin artmasi igin karsi tarafin harcamalarinin artmasi yeterli de-
gildir.

SERMAYE AKISLARI

IIE’nin bu konudaki galismasi gok detaylidir. ilk nce Dogu Avrupa ve Sovyet-
ler Birlidi'ndeki is¢i basina digen verimli sermaye miktarinin on sene iginde Batr'-
nin oranlarina ulagabilmesi Igin ne kadar yabanci sermayeye ihtiyag oldugu sorul-
maktadir. Cevap, yaklagik 1,5 trilyon dolar gibi ¢ok biyik bir rakkamdir. Bunun
tizerine galigmada su sorulmaktadir: Ne kadar bélgenin bunu alacagdi beklenebi-
lir?

TABLO 1
Dogu Avrupa ve Kaplanlar

Gekoslovakya, Hong Kong, Giiney Kore
Macaristan ve Singapur ve
Polonya Tayvan
1988 1970 1980 1990
Nifus Yogunlugu (Milyon): 64.7 52.5 63.2 71.2

Dinya Ticaretindeki Pay: (%):
ihracat 1.4 20 3.8 7.7
ithalat 1.2 27 42 7.4
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. Yazarlar gesitli kaynaklara (Hiikmet, Uluslararasi Para Fonu, Diinya Bankasi,
direkt yatinmcilar, ticari borg verenler vs.) bakmakta ve gegmisteki tecriibelere da-
yanarak gesitli tahminler yapmaktadidar. Biitiin kétimser tahminler birlestirildigin-
de sonug olarak 30 milyar $/sene gibi bir sermaye akimina ihtiyag duyuldugu orta-
ya ¢ikmaktadir. En iyimser tahminler yapildiginda bu miktar 90 milyar $/sene'ye
yukselmekte, en gergekgi tahminler yapildiginda ise bu miktar 55 milyar $/sene
olarak hesaplanmaktadir. Yapilan tahminler arasindaki gok kiigiik farkliliklar bu bii-
Kuk rakkamlar ortaya gikarmaktadir ki, bu konudaki boslugun doldurulmasi gere-

ir.

«Tablo 2»ye bakildiginda akan sermayenin aslan payimin Dogu Almanya'ya git-
tigi goérilmektedir. Kétimser senaryoda Sovyetler Birligi'ne giden nakit akimi ne-
gatiftir. Yeni sermaye akiminin Dodu Avrupa'ya yonlenmesinin anlami endtistriyel
tilkelerde sermayeye arz-talep dengesinin sabit kaldigi kabul edilirse, Uglincti Diin-
ya Ulkelerine diigen payin gitgide azalmasi ya da global olarak faiz oranlaninin art-
masi anlamina gelmektedir. Yazarlar, Ugiincii Diinya (ilkelerine sermaye akimi de-
gismedigi taktirde, gergek faiz oranlarinin yiizde 1-3 oraninda artmasini beklemek-
tedirler. Bunun aksine, sayet faiz oranlari ayni birakilir ve gelismekte olan tlkelere
yapilan sermaye akimlari son haddine kadar azaltllirsa, gelismekte olan tlkelerde
yatinmlar GSYiH’nin % 0.8 ile % 2.3'(i oraninda azalacaktir.

BUtln bunlar esas itibariyle endustriyel ilkelerde tasarruflann ne sekilde sag-
lanacag hususundaki belirsizlije dayanmaktadir. Mr. Blackhurst'in belirttigi gi-
bi Amerikan ekonomisinden saglanacak yuzde bir oranindaki bir tasarruf ora-
ni, toplam tasarruf miktanni 55 milyar dolar arttirmaktadir ki, bu da Dogu Avru-
pa ve Sovyetler Birligi'ne yapilmas| gereken sermaye akimini rahathkla kargilamak-
tadir.

TABLO 2
Dogu Avrupa ve Sovyetler Birligi
(Yilik Milyar Dolar)

Senaryo
(a) (b) (c)
Dogdu Avrupa 12 18 24
Sovyetler Birligi -4 2 6
Dogu Almanya 22 35 60
Toplam 30 55 90

(a) En kétlmser kabullere dayali senaryo. (b) En gergekgi kabullere dayali senaryo. (c) En
iyimser kabullere dayali senaryo.
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GOC

Reformcu Ulkelerdeki hayat standartlannin yillardir Batili tlkelerden gok geride
olmast, bu tlkelerde go¢i gliglu bir sekilde tegvik etmektedir. Gesitli galismalar
Dogu Avrupa'nin «insan giici sermayesi»nin genel olarak yuksek oldugunu gos-
termektedir (Ispanya ve Yunanistan'la esdeder, Portekiz ve Tiirkiye'den daha iyi).
Birgok Dogu Avrupal! Bati'ya gog ederek gelirlerini birkag misli arttirabilir.

Ekonomik yorumcular, gogiin bir hakmis gibi kabul edilerek istismar edilme-
sinin buylk bir tehlike oldugunu sik sik hatirlatiyorlar. Mr. Blackhurst bu konunun
o kadar agtk olmadigini duginmektedir. 1840-1920 yillan arasinda A.B.D.'ye ya-
pilan géglerin yillik orani yabanct niifusun % 0.53 ila % 0.104'0 arasinda idi. Bu
gé¢menlerin cogu Amerika'nin bos alanlarina degil de genellikle sehirlerine yerleg-
tiler. Amerika deneyimi bundan olumlu ve basarili sonuglar alindigini gésterdi. Bu
miktarlar Bati Avrupa'nin mevcut nifus yogunluguna goére ayarlandigt taktirde
yukaridaki rakkamlar yilda 1,9-3,7 milyon gd¢gmene tekabiil etmektedir. Tedbirli
bir politika izlendiginde, biliylik dlgude bir gégli savunmak biraz acelecilik olur.
Mr. Blackhurst de kesinlikle bunu savunmamaktadir. Ancak, daha dnceki tecriibe-
ler Bati Avrupa’nin bu konudaki korkusunun da gok abartili oldugunu géstermek-
tedir.

DUSUNCELER

Ancak, dlglimi miimkin olamayacak kanallarin en énemlisi bu olabilir. Birgok
Ugiincii Diinya Ulkesi 1950'lerden itibaren sosyalist plani uygulamaya karar verdi.
Dunyada Ganalilar ve Hindistanlilar maliyetleri insan glicline dayall ve ekonomik
terimlerle agikladilar. Bununla beraber, onlarin modelleri simdi kredibilitesini kay-
betti ve reddedildi. Ders vermeler artik bitti. Ugiincti Diinya iilkelerinin timiinde
bunun yerini giderek pazar ekonomisine dénik reformlar aldi ve bu tir uygulama-
lar gok ilerledi. Bunu olumlu bir gelisme olarak karsiliyoruz.

BANKA VE EKONOMIK YORUMLAR e AYLIK DERGI

IDARE YERI : Binbirdirek Mahallesl, Suterazisi Sokak No. 6 Kat 2; 34400 Sultannhmet - Istanbul @ TELEFON :
518 17 32 @ YAZISMA: P.K. 769; 80005 Karakdy - fstanbul @ AGIKIAMA : Dergi'dekl ynzilar knynnk gstermek
kosuluyla almabilir ® KDV DAHIL 1991 ICIN YILLIK ABONE : 68.000 TL; OGRENCILERE : 34.000 TL @
ILAN FIYATLARI : Arkn Kapak 2.000.000 TL, On Kapak f¢i 1.200.000 TL. Arka Kapak I¢i 1.000.000 TL, Tam Sny-
fa (Ekonomik Yorumlar baliimii dncesi ve igi) 800.000 TL, Tam Sayfa 700.000 TL, Yarim Snyfa 400.000 TL, Ceyrek
Snyfa 200.000 TL, Kapakta Renk Fark (lek renk igin) 500.000 TL e NOT: llan fiyntlarina % 12 oraminda KDV {la-
ve edilecektir. ® BANKA HESAP NUMARALARI (Istanbul): Akbank Tirbe Subesi 443, is Bankasi Cagaloglu
Subesl 256319, Yapy Kredl Cemberlitay Subesl 2269-9, Ziraat Banknsi Beyoglu Subesl 768 @ DiZGi VE GRAFIK
DUZENLEME : Yazievi, Telefon: 512 60 43 @ BASKI : Yaylack Matbnas,, Telefon: 527 42 41 e ciLT :
Kugak Ofset ® Telefon : 527 41 03 @ BASKI TARIHI ; 26 Agustos 1991 @ SAYISI : 4500
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Gorugler

Yazan: RAYMOND VERNON (*)

Ozetleyerek Geviren: Dr. FEYZA ATABEK

Cokuluslu Sirketler

-

KINCI Diinya Savagi’'ndan sonraki

otuz yil iginde, biylik Amerikan fir-
malarinin hemen hemen tamii, istirak-
leri, bagli sirketleri ve subeleriyle zen-
gin bir denizagin sebekesi olusturmus-
tur. Bu denizasin yatinmlarin verimi,
Ulke iginde saglanilanin agad yukar
% 40'ina esittir. Toplam olarak ABD
firmalannin dis Ulkelerdeki tesisleri
150 milyar $ olarak de@erlendiriimek-
te ve ABD'ye yillik hemen hemen
12-14 milyar dolar kar olarak akan ge-
lir yaratmaktadir. Amerikan iglenmis
mallar ihracati, ABD girketlerine bagh
denizasin girketler aracilidi ile stirmek-
te ve Amerikan hammadde ithalatinin
6nemli bolimi de denizasin sebeke
aracihid ile yapilmaktadir.

Bircok Amerikali, gokuluslu giri-
simler olusturulmasaydi ABD ekono-

(*) Raymond Vernon; «The Multinatio-
nals: No Strings Attached», Foreign Policy,
Number 33, Winter 1978-1979, s. 122-134.

misinin daha iyi durumda, daha zen-
gin olabilecegini diglinmektedir. An-
cak, gunimuzde gokuluslu girigimler
Amerikan ekonomisinde fevkalade
6nemli bir rol oynamakta olup gele-
cekte de bu dnemli rollerini stirdiire-
cekleri kesin gibidir.

CGokuluslu Sirketlerin
Cift Kimtikli Durumu

Baslangigta, ABD sirketlerine bag-
It denizagin sirketler kangik bir gift kim-
lik gostermigtir. Bir kimlik, diger bir @l-
kede bir yabancinin miilkiyet hakkinin
s62 konusu olugudur. Diger kimlik, bir
ticari varlik olarak sahip oldugu hakla-
ri bakimindan bulundugu tlkenin ya-
salanna baghligidir. Ornegin, ingiliz
Chrysler hem ABD Chrysler'in milki-
yetindedir, hem de Majeste Kralige'-
nin tasarrufu altindadir.

Yabanc tilkede bulunan kendine
badh sirket ya da subesiyle anlagarak
galigan becerikli Amerikal igadamilari-
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na yardim etmek ABD'nin politikasi-
dir. Amerikal yatinmcinin, bagh sirket
ya da gsubesiyle galismasi, kendi llke-
sindeki bir girketle ya da yabanci mali
sirketlerle galigmasindan daha iyidir.
Bu tur faaliyet gelismekte olan ulkeler-
de yaygindir; bu (lkelerde yabancilar,
yerel sirketleri igin, uzun vadeli olarak
vergileri donduran ve ithalat kosulla-
rinda uzun vadeli ayricallk saglayan
anlagsma yapmiglardir. Boyle durum-
larda, ABD Hikumeti, bunun gibi ayri-
caliklar saglayan bir anlagsmayi, ayr-
caliklar az olsa bile goriismeyi iste-
mektedir.

Bu haklara sahip olmayi bagaran
Amerikan badh sirketlerine, ulusal gir-
ketlerin Uzerinde bir statii kazandiril-
maktadir: Béylece Amerikan bagh sir-
ketleri, ulusal ve yabanci sirketlerin
birlestiritmis tim haklanyla, uluslaris-
td bir durum kazanmaktadirlar. An-
cak, bu Amerikan sirketleri faaliyet
gosterdikleri Ulkelerde hala yabanci
olarak gérildiklerinden, Amerikan b-
yukelgileri onlarin haklarinin korunma-
sina dikkat etmektedirler.

Gergekte, ABD Hikimeti yabanci
Ulkelerdeki Amerikan girketlerini sade-
ce koruma ve gelistirmekle kalmamak-
ta, ara sira onlan ydnlendirmekte ve
diizenlemektedir.

ABD, denizagin bagh sirketlerin
Gift kimlikli durumundan ve gelen kar-
lardan yararlanan tek ulke degildir.
Gergekten, tim devletler, denizagin
sirketler ve subelerinin bagh oldugu
firmalarin, dider bir deyisle vatandas-
larinin haklarini korumaya galigir; bu-
nu yaparken kendi ulusal gikarlarini
ve amaglarint da g6z 6niinde tutarlar.

COKULUSLU SIRKETLER

Paris’te devlet bakanlar dizenli ola-
rak Fransiz sirketleriyle, dig subeleri-
nin galigmalariyla ilgili gériisme yapar-
lar ve Fransa'nin dig Ulkelerle ticareti
sistematik olarak surdirtlir. MIT!, Ja-
pon Uluslararasi Ticaret ve Sanayi Ba-
kanli@r ayni sekilde tikenin firmalariy-
la goérigmeler yapar ve yol gosterici
faaliyetlerde bulunur. Hatta liberal Ba-
ti Alman Huktmeti, Almanya'da artan
igsizlikle basa gikmak igin, devlet mali
olan Volkswagen’e, Uretiminin bir bo-
limiind Brezilya’dan Bati Aimanya'ya
almasi igin baski yapmistir.

Buna karsin, yabanci sirketlere ev
sahipligi yapan ulkeler tersine bir hare-
ket igindedirler. Dog@al olarak toprakla-
ri Uzerindeki yabanci mall firmalarin
kendilerine bagli olmalarini isteyecek-
lerdir.

Son yillarda ev sahibi llkeler, ya-
banci sirketlerin kendilerine tabi olma-
si konusunda daha ileri adimlar at-
maktadirlar. Ornegin, Meksika'da oto-
mobil Ureten yabanci bir girket, her-
hangi bir Meksika sirketiyle ayni hakla-
ra sahip olmak istemesine kargin, ya-
banci sirket olarak durumu 6zel kogul-
lara baglanmig bulunmaktadir.

Ne zaman uluslararasi bir islem
ya da uluslararasi milkiyet s6z konu-
su olsa, ayni zamanda yargilama ala-
ni (yargilama hakki) sorunuyla kargila-
sllmasi da kaginilmaz olmaktadr.

Cift yargl alani (yargl hakki) olgu-
sunun ABD Hikimetlerinin iglerini
glgclestirip gir lestirmeyecedi sorulabi-
lir. Bununla beraber, bir toplumda ne-
rede glic varsa, bu gii¢ hala arkasin-
daki silah namlulariyla dlgiilmektedir.
Bu nedenle ABD, denizagin sirketleri-
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nin gift kimlikli durumundan yarariana-
bilmektedir. ABD, Costa Rica gibi k-
clUk bir {lkeyi, Amerikan sirketleriyle
Costa Rica'll sirketleri ayni iglem sekli-
ne tabi tutmaya zorlayabilmektedir.
Ayrica, bu sirketler ABD Hiikiimeti'nin
korumas: altinda olup ABD Hukumeti
yonetimine bagdl bulunmaktadiriar.

Ancak, son zamanlar, ABD'nin
boyle her uygulamasinin yiksek bir
mallyet gerektirecedini gostermekte-
dir. ABD benzer uygulamalart Meksi-
ka, Kanada ya da Fransa gibi Ulkeler-
de de ylratmeye cgalisirsa, maliyetin
engel tegkil edecegi muhtemeldir.

Yabanci devletler, Amerikan gir-
ketleriyle yapti§i anlagmaya sinirlama-
lar getirdidi, bir anlagmay! sona erdir-
digi ya da Amerikan ilkelerine iligkin
bazi temel géruglere uymadigi za-
man, ABD Huklmeti'nin egilimi, gor-
mezlikten gelmek olmaktadir.

ABD Hiklameti egiliminin béyle
durumlarda gurditl etmeme bigimin-
de belirmesi, budalallk ya da Ameri-
kan ticaretine ilgisizlikten dolay! degil-
dir. Aksine, bu durum ABD dis politi-
kasinin tiim bélgelere yaylmasi gibi
temel bir amac! yansitmaktadir. Orne-
gin, Uluslararasi Petrol $irketi olan Ex-
xon'un Peru Subesi, 1960'larda Pe-
ru'da kamulastirma tehlikesiyle kargi
karsiya kaldiginda, ABD yoneticileri
nasil hareket edeceklerine karar ver-
meden once, birgok ¢ozillmesi gig
sorunlarla ugragmak zorunda kalmig-
lardi.

ABD firmalan uygulamada devlet-
lerinin destedine (yardimina) gok az
glivenmektedirer. Genellikle yapacak-
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lari gseylerden kimseye s6z etmemek-
tedirler. Amerikan firmalarinin gok azi
hiikimetten taleplerinin desteklenme-
sini istemektedir.

Simdilerde, diger Ulkeler, ABD'nin
gecmiste gligli egemenlik sembolleri-
ne dayanan buyukliginid ve dnemini
kabul etmektedirier. Bu, sadece geli-
sen lkelerde degil, ayni zamanda Av-
rupa’'da da popitilerlidi olan bir goris-
tar.

Sinrlayicl ticaret uygulamalari, gir-
ketin vergilendiriimesi, gevrenin ve
tuketicinin korunmasi ve ticaretle ilgili
rigvet konusunda Amerikan vyakla-
simi, ticarete daha ¢ok sinirlama getir-
digini iddia eden Isveg, Fransa ve
Meksika gibi birgok tilkeden daha sert-
tir.

ABD Hukumeti, yabanci tlkelerde
tekelcilidi, ticaretle ilgili riigveti ya da
cevre kirliligini 6nlemek icin calistigin-
da, bunun nedenlerinin gogunliukla
karmagik oldudu gorulir. Burada
amaglardan biri de, digarida ABD'nin
biraktigi koti izlenimleri gidermektir.

ABD yo6netimi, yabanc (ilkelerde
dogrudan yatinm yapan yatinmcilari-
nin gok azinin, Amerikan HikOmeti
daireleri araciliji ile isteklerini elde et-
meye galigmanin yararh olacag di-
stincesinde olduklarini iddia etmekte-
dir. Yabanci Ulkelerdeki ABD'ye bagl
girketlerin saytsi 10 binin (stiindedir.
Bu sirketlerin, bulunduklan ilkelerde
aleyhlerinde davraniimasi, ayinm yapil-
masl, anlagmalara uyulmamast, yasa-
lara aykin ve haksiz bigimde kamulag-
tirma gibi nedenlerle ortaya gikan gika-
yetlerin bir bolumi bile; digarida Ame-
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rikan elgiliklerini ve iceride de ABD Di-
sisleri Bakanh@i'ni bitmeyen bir sorun-
lar dizisi kargisinda birakmaktadir. Ge-
nelde bdyle olaylarn ABD blyikelgi-
likleri ya da Digigleri Bakanlidi tarafin-
dan takip edilmesi, sonugta etkili ol-
mamakta; ya ABD ile dider (lkeler ara-
sindaki iligkilerin bozulmasina ya da
ABD y6netiminin yardim etmeyi amag-
ladidi birgok sirketin gtkarina ters du-
serek zarara ugramasina neden ol-
maktadir.

Kimlikleri
Karmagikhktan Kurtarma

Sorunun en énemli noktasi, ABD
ile diger devletlerin iki yondeki gaba-
laridir: Gokuluslu sirketlere bagli de-
nizagin sgirketler, yabanci ve ulusal
ozelliklerin her ikisi bakimindan, dev-
letlerin varolan cikarlarnyla baglantili-
dir. Gokuluslu girketler bllylimeye (ge-
lismeye) ve yayimaya devam eder-
ken; dlkelerin yabanc: firmalarn iki
kimlikli durumunu nasif diizenleyecek-
leri konusunda anlagmadaki bagarisiz-
liklari, micadelenin artmasina yol aga-
caktir.

Devletler, yabanci bagh sirketlerin
bazi temel yeni kurallarla yénetimi ko-
nusunda anlasmaya varabilselerdi,
gift kimligi biestirmeye dogru énemli
bir adim atmig olacaklardi.

ilk 6nce, devletlerin, yabanci bag-
I sirketlerin ticari faaliyette bulunduk-
lan iilkelerin tamamen yargilama alani
iginde oldugunu genel bir ilke olarak
kabul etmeleri gereklidir. Béyle bir il-
kenin anlam, diger bir devletin yargi
alani kapsaminda bulunan bir girketi

GCOKULUSLU SIRKETLER

desteklemek igin devletlerin gesitli
baskilan uygulamayi kendiliklerinden
6nlemeleridir. Boylece devietlere bii-
tiin girketlere emirler vermekten ve on-
lan politik midahale igin araglar ola-
rak kullanmaktan kendi kendilerine
vazgegmis olacaklardi. Kisacasi, dev-
letler diger devletlerin, bu sirketlerin
yabanci sahiplik Olgttiine gore bag-
lantilarina ragmen, sanki onlar ulusal
sirketlermis gibi g6z 6ntine almalarini
saglayacak olan birtakim temel kogul-
lart kabul edeceklerdi.

Bu basit yontem sliphesiz birgok
sorunlan da gozllmemis olarak bira-
kacakti. itk énce, bagdl sirketlerin ne
de olsa yabancilarin muilkiyetinde ol-
masl ve toplumda bulunan yabancila-
rin miilkiyet haklarinin olmamasi, kar-
gasalida egdilimli bir toplum yaratacak-
ti. Boyle bir durumda miilkiyet hakkini
makul bir sekilde korumay: saglamak
nasil mumkin olacaktir?

Yeni sistemin bu noktadaki dneri-
si, yabanci kaynakli girketlerin bagl ol-
duklari ana sirketlerin bulundugu dev-
letlerin korumasindan ve gelismelerini
salamalarindan gok fazla yararlana-
mamalartydi. Bu suretle, bu tir girket-
lere ulusal girketlere taninan haklarin
verilmemesinin temel bir nedeni orta-
dan kalkacakti.

Suphesiz, ABD ve diger birgok dil-
ke, yabanci kaynakl girketler ana sir-
ketlerinin bulundudu tlkelerden tama-
men ayrilsa bile, bu sirketler igin tam
olarak kosulsuz bir ulusal islem sekii-
ni kabul etmeye hazir olmayacaklar-
dir.

Devletler, gokuluslu sirketlerin ba-
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21 6zel sorunlarini gozmek igin ulusla-
rarasi bir mahkemeye gikmalarini sag-
lama konusunda anlasabiliderdi. Ya-
banct sirket sahipleri, bulunduklan l-
kenin yonetimince girketleri kabul gor-
medidi ve bu nedenle yatinmlannin
degeri azaldig igin mahkemeye bas-
vurabilirlerdi. Aynt sekilde, yabanci
milk sahipleri kamulagtirma suretiyle
milklerine el konup kendilerine yeter-
siz kargihk o6dendigini saptarlarsa,
mahkemeye basvurabilirlerdi.

Gigsiiz Araglar

Bu vaatler paketi yerine getirilsey-
di, problemin bir kismini ortadan kald-
racaktl. Ancak dlkeleri, yarg: alanlar
cergevesinde yerini belirledikleri goku-
luslu sirketleri, diger Ulkelerde zararl
faaliyetler yolunda kullanmaktan aliko-
yamayacakti.

Sorunlar hizla biyidigi halde,
simdiye kadar gérunen odur ki, gelis-
mekte olan Ulkelerin gok azi onun ¢6-
ziimuyle ilgilenmeye hazirdir. Gokulus-
lu sirketlerin gogu bagimsiz olma iste-
ginden vazgegmeyecektir.

Bununla beraber ileri sanayiles-
mis Ulkeler arasi iligkiler araciig ile
baz! kargl tedbirler alinabilir. Son za-
manlarda bu Ulkelerin ¢ogu, yabanci
bagh sirketlere ev sahibi olan (lkeler
gibi, bazi gokuluslu sirketler igin Ulke
bazinda tedbir almaktadiriar.

Aslinda, ileri sanayilegmis ulkeler,
istemeyerek de olsa ulusal politikala-
rindaki dengesizligin belirtilerini simdi-
den gostermiglerdir. Bunlar énce, ya-
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banci yatinmcilan gli¢ duruma sokan
faaliyetlerle baglantiiditar. Bundan
bagka, yabanci bagdh sirketler ile ulu-
sal girketlerin her ikisini i¢ine alan faali-
yetlerie ilgilidider. Boyle faaliyetler,
ulusal vergi yasalarinda adi gegen bir-
cok anlagmazli§i ¢dzen, suratle geli-
gen bir ikili vergi anlagmalarn agini or-
taya gikarmaktadir. Bir diger ornek,
Gumriik Tarifeleri ve Ticaret Genel
Andlagmas! (GATT) gergevesinde ko-
nulan bir kuraldir. Buna gore andlas-
mayi imza eden Utkeler, diger Ulkeler
icin zararh olan sirketlerin faaliyetine
sinilama getireceklerdir. Ekonomik is-
birligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD)
gergevesinde gesitli danigma prose-
diireri, dzellikle trostlerin olugmamasi
gereken alanlar ve teminat dlizenle-
meleri, ayni edilimi agiklamaktadir. Bu-
glinkli durumuyla gligsiiz bir arag ol-
makla beraber OECD Ulkeleri arasin-
da, bir serbest kota vardir. Bununla,
islemle ilgili anlagmazliklari ve goku-
luslu girketlerin etkilerini azaltmak
amaglanmaktadir.

Simdiye kadar, gokuluslu girketle-
rin faaliyetini devietin igleyisiyle uyum-
lagtirmak i¢in herhangi bir ciddi hare-
kete en bliyiik engel, sorunun tim bo-
yutlanni anlamadaki basansizlik ol-
mustur. Deviet adamlari, bilim adamla-
r ve is adamlart ne yapllmasi gerekti-
§i konusunda sirekli olarak yetersiz
hukim vermiglerdir. Basit, &nemsiz
olan kota'larin ayrintilan ve yeni bir iki
kurumun olugturulmasi zerinde dur-
muglardir. Er veya geg ticaret ile dev-
let yonetimi arasindaki tum iligkileri
toplu bir sekilde igine alacak uluslara-
rasi diizeyde yeni kuruluglarin yol gés-
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terici bir diizenieme yapmasi gerekli
olacaktir.

Her seyden once, problem tum
boyutlaryla bilinmektedir ve her bir te-
mel konunun, bagimsiz bir sekilde
olugturulan kurumsal yaklagimi gerek-
tirmesi gibi sasirtict bir durumla da
kargilagilmasi mimkiindir. Sonug ola-
rak, her ulusal sistem sinirlan icinde,
devletler, yabanci girketlerie ilgili vergi
sorunlann kurulusglann dider bir du-
zenlemesine gore, gevre koruma so-
runlarinl yine kuruluslarin bir bagka
dizenlemesine goére (vb.) takip et-
mektedirler.

Ancak, ortak bir géris, bu tur dii-
zenlemelerin birbiriyle baglantili olma-
sI gerektigidir. Butdn bunlarin amaci;
kuruluglara lye olan her Ulkenin ulu-
sal dizenlemelerini, mimkin olabil-
digi kadar, ulusal yargilama alaniyla
sinifamak ve tek tek ulkelerin etkin
olarak goézemedikleri genel sorunlarn
ortaklasa olarak ele almaktir. Bu ilke-
ler yaninda, 6rnedin kisitlayici ticaret
uygulamalan konusunda uluslararasi
bir anlasma, bdyle konularda ABD’-
nin davranigini tek tarafll olarak sinir-
layacak, genel olarak kabul edilen
standartlari ve bugiin ortak bir ulusla-
rarasi sorun olan kisitlayici ticaret uy-
gulamalarini énleyici aracglar koyacak-
tir.

Buna benzer bir yaklagim, temi-
nat diizenlemeleri, bankacilikia ilgili

4 Ulkii, ditnyay: yagatan bir giigtiir.

J.G. Holland

COKULUSLU SiRKETLER

diizenlemeler ve diger konulardaki
sorunlar toplu olarak ele alinsaydi
kabul edilebilirdi. Bu alanlarin her bi-
ri kendisiyle ilgili kurallari (dGzenle-
meleri) ve kuruluslari gerektirecektir.
Ancak, her konudaki mekanizmala-
rn tek tek devletlerin yarg: alanini
sinifamasi ve ortak sorunlar karsisin-
da bir karar alinmasini saglamasi ge-
reklidir.

ABD Kongresi ve Avrupa hiki-
metierinin gegen son birkag yilda faali-
yetine bakidiginda, giiphecilerin sip-
helerinde hakh oldugu gérilmektedir.
Eger supheciler hakliysa, gokulusiu
girketlerin blylmesi ya da yabanci
dogrudan yatinmin artmas! sonucu gi-
kan anlagmazliklarin siddetini artirma-
si olasidir.

banka ve
ekonomik
yorumlar
Ayhk Dergi

Ciltlenmis
eski sayilari

ISTEME ADRESI:

Binbirdirek Mahallesi
Suterazisi Sokak No. 6/2
Sultanahmet —istanbul
Telefon: 518 17 32
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Ayin Ekonomik Olaylari

Dr. YILDIRIM KILKIS

TEMMUZ 1991 tarihinde TBMM'den giivenoyu alan Mesut Yilmaz HikOmeti,

yeni bazi icraat hazirliklarina girigmis bulunuyor. Bunlarn baginda kamu me-
mur ve personeline yapilan ortalama % 40 zam gelmektedir

Diger bir girigim, hiikGmet-&zel sektér diyalogunun baglatimasidir. Yeni ANAP
HiikGimeti’'nde Bagbakan Yardimcist olan Prof. Ekrem Pakdemirli, sanayici ve isa-
damlan ile goriigmeler yapmig, ayrica igadamlarindan sozlli ve yazili gortsler al-
maya baglamigtir.

Yeni hik(metin goérevi zor bir dénemde devraldigi bilinmektedir. Maliye ve
Glmriik Bakanligi'ndan bildirildigine gore, 1991 yilinin itk yanisindaki biitge agidi
6.7 trilyon TL'dir. Bu rakam gegen yilin ayni doneminde 4.6 trilyon TL idi.

Dis borg stokumuzun 42 milyar dolar, ig borglar stokunun ise 50 trilyon TL ci-
varinda seyretmesi, mevduat ve kredi faizlerinin yukselmesi; devletin mali sikintila-
rnnin boyutunu géstermektedir.

Nakliye, turizm ve taahhiit sektérlerinde blyuk durgunluk ve i¢ piyasalardaki
yavaglama yaninda, gok sayida igginin grev haziriklarina baglamig olmas! da
6nemli ekonomik olaylardir.

1991 Temmuz ayinda Hukamet'in ilan ettigi ve 1 Agustos 1991'den ftibaren yii-
rirlige girecek olan yeni asgari tcretin artig orant % 93.5'tir. Brlit asgari licret
801.000 liraya yiikseltilmigtir.

1991'in ilk 3 ayinda, gegen yilin ayni ddnemine gore, biiylime hizt % 1.3, ima-
lat sanayiinin tretimi ise % 4 gerilemigtir.

Temmuz ayinda yapilan akaryakit ve seker zamlarindan sonra, Tekel ve KiT
Urinlerine yeni zamlarin yapiimast beklenmektedir.
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Devlet istatistik Enstitiisti (DIE)’niin Temmuz 1991'de agikladid enflasyon ora-
n -12 ay itibariyle— toptan esya fiyatlarinda % 57.9, tiiketici fiyatlarinda ise %
68.6 olmustur.

Geride biraktigimiz Temmuz ayinin baslica ekonomik olaylan séyle 6zetlenebi-
lir:

Bankalarla ilgili Olaylar

e BCCVl’'nin Bankacilik Faaliyetleri Durduruldu:

Hisselerinin buiyik bir kismi Birlesik Arap Emirlikleri Deviet Bagkam Seyh Za-
yed'e ait olan Bank of Credit and Commerce International (BCCl)'in yénetiminde
blyuk yolsuzluklar oldugunun ortaya ¢ikmast Uzerine, llkemizde 3 subesi bulu-
nan bu banka faaliyetten menedilmis, hesaplarn Hazine ve Dig Ticaret Mustegarlig
tarafindan incelemeye alinmigtir. Aynica, 20 Temmuz 1991 tarihli Resmi Gazete'de
yayinlanan Bakanlar Kurulu Karar ile, BCCI'nin Turkiye’deki 3 subesinin bankaci-
Ik islemleri yapmasi ve mevduat kabul etme izninin kaldirimasi kararlagtinimigtir.
Bununla beraber BCCI’nin tlkemizdeki subelerinin mudilerine 6deme yaptiklar 63-
renilmigtir.

e Banka Faizleri Durmuyor:

Mevduat faizlerinin azaltimasiyla ilgili olarak eski Devlet Bakani Glineg Ta-
ner'in baskisinin kalkmasi Gizerine, banka faizlerinin yeniden yGkseldigi gézlenmek-
tedir. Bilindigi gibi yillik mevduat faizi bir ara % 61'in altina inmisti. Halen bazi ban-
kalarda yillikk mevduata édenen faiz haddi % 75'i bulmustur. Bunun yani sira 1 ay-
lik, 3 aylik ve 6 aylik mevduat faizleri de 2-7 puan yikselmigtir. Bu durum, dogal
olarak is aleminin tepkisini gekmekte; piyasalarin durgun bir dbnem yasamasi sira-
sinda, kredi faizlerine yansiyan bu artig ve bankalarin en karli sektér olmasi, sid-
detli elegtirilere yol agmaktadir.

Yatirimlarin ve Déviz Kazandirict iglemlerin Tegvikine iligkin
Yeni Diizenleme

7 Temmuz 1991 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan Bakanlar Kurulu Karan ile,
kalkinmada éncelikli yoreler gruplamasi degistiriimistir. Buna gore iller; «6ncelikli
normal yoreler» ve «kalkinmada oncelikli yoreler» (birinci derecede ve ikinci dere-
cede éncelikli iller) olarak yeniden diizenlenmistir. Oncelikli normal yoreler olarak
belirlenen illerde yapilacak yatinmlara uygulanacak «Kaynak Kullanimini Destekle-
me Fonu» kaynakli kredi 6demelerine esas tegkil edecek oranlar, kaide olarak bu
illerin tabi bulundugu yére organlarindan 10 puan fazladir. Ancak, bu illerden bazi-
laninda yapilacak hali, dokuma ve konfeksiyon yatinmlarninda, s6z konusu 10 pu-
ana 5 puan daha ilave edilecektir.
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Tirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda Genelgeler

3 Temmuz 1991 tarihli Resmi Gazete'de, T.C. Merkez Bankas!'nin I-M sayil
Genelgesi yayinlanmigtir. Genelge'de; Tirk parasi, déviz, kiymetli maden, tag ve
esyalara iligkin hikimler agiklanmigtir. Genelge'nin baginda, konvertibl olan ve
olmayan dévizler saylmakta; bunlarin diginda kalan déviz ve efektiflerin ahm ve
satimina iligkin iglemlerin, uluslararas: piyasalardan alinacak verilere gore; banka-
lar, yetkili mUesseseler, 6zel finans kurumlari ve PTT tarafindan serbestge tespit
edilen kurlar (zerinden yapilacag belirtimektedir. Bu kurulug ve kurumlarin Trki-
ye ile digarida yerlesik kisilere doviz satigt da serbest birakilmigtir.

13 Temmuz 1991 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan I-N sayilh T.C. Merkez
Bankasi Genelgesi ise, I-M sayili Genelge’'nin 7'nci maddesinde bazi degisiklikler
yaparak; «Zorunlu Déviz ve Efektif Devirleri» ile «Déviz Tevdiat Munzam Karsilikla-
ri» bolimilerini yeniden diizenlemektedir.

Mali Konular

e 16 Temmuz 1991 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Maliye ve Gimriik Ba-
kanligr'min Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi Sira No. 209 ile; kahvehane ve gay
ocaklari igleten mikelleflerin satiglarini belgelendirmelerine iligkin hiikiimlere agik-
lik getirilmigtir.

e 19 Temmuz 1991 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Genel Teblij No. 33
ile; 8 Haziran 1991'den itibaren uygulamaya konan 500.000 Tl.'ye kadar olan mal
ve hizmet satiglarinin, fatura istenmemesi halinde, ddeme kaydedici cihazlar kul-
lanmak suretiyle belgelendiriimesi konusuna agiklik getiriimektedir.

o 19 Temmuz 1991 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Genel Teblig No. 34
ile; 1990 yili satiglar veya gayri safi is hasilati 15 milyon, 10 milyon ve 5 milyon lira-
y! asan miikelleflerin 6deme kaydedici cihaz kullanma zorunlulugunun 1 Ekim
1991 tarihine kadar uzatildidi agiklanmaktadir.

iflas idaresi Ucreti, Yazi ve Tebli§ Masrat Tarifesi

10 Temmuz 1991 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Adalet Bakanhigi Tebligi
ile; iflas yoluyla takip yapiimasi halinde, iflas idarelerine; ticret takdiri, tayini ve tc-
retin 6denmesine iligkin tarife agiklanmaktadr.

Hazine ve Dig Ticaret Miistegarligi Ulke Gapinda Tegkilatlanmyor

1 Temmuz 1991 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Bakanlar Kurulu Karan ile;
Hazine ve Dig Ticaret Mustesarlig'nmin, bélge, il ve ilge teskilatinin kurulmasina ilig-
kin liste yeniden dizenlenmigtir. Bu arada 7 bélge ile bunlara bagdl kambiyo mii-
durliiklerinin gorev alanlanm gdsteren liste de yayinlanmigtir.
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ihracatgs Birlikleri Yeniden Diizenlendi

1 Temmuz 1991 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Bakanlar Kurulu Karari ile;
Bolge ihracatgi Bidlikleri, Tirkiye Madde Ihracatgi Birlikleri ve Tiirkiye inracatg Bir-
likleri Konseyi'nin kurulusu, igleyisi, istigal sahalar, organlari, tiyelerinin hak ve yii-
kiimluliklerine dair karar yurtritige girmigtir. Bu karann ekinde yeni kurulan Bélge
ihracatg! Birlikleri' nin listesi de yer almaktadir.

Dig Ticaretle ligili Olaylar

e 1991 Mayis ay dis ticaret verileri agiklanmistir. DIE'ye gére; bu yilin 5 ayhk
toplam ihracati 5,3 milyar, ithalati ise 8,3 milyar dolar olmusgtur. Dis ticaret rakamla-
n, gegen yilla mukayeseli ve milyar dolar olarak soyledir:

1990 1991
fik 5 aylik ihracat 4,787 5,322
ilk 5 aylik ithalat 8,140 8,329
Mayis ayi ihracati 0,920 1,588
Mayis ayl ithalati 1,990 1,800

e ithalatta alinan Toplu Konut Fonu'nun T.C. Merkez Bankast'nca belirlenen
kur Uzerinden hesaplanmasi kabul edilmis; kur'un banka gise doviz satig kurun-
dan hesaplanmasindan vazgegilmigtir.

Zamlar Devam Ediyor

1991 Temmuz ayi birgok maddenin zam gordigi bir donem olmustur. $6yle ki:

e Akaryakit fiyatlanna % 6 ile % 15 arasinda deg@isen oranlarda zam yapilmig-
tir. Eski ve yeni fiyatlar TL olarak sdyledir:

Eski Yeni
Saper Benzin (it.) 2980.- 3430.-
Normal Benzin (It.) 2660.- 30860.-
Motorin (1t.) 2072.- 2295.-
Tapgaz (2 kg.) 4400.- 4900.~
Tapgaz (12 kg.) 24990.- 26700.~
Tapgaz Sanayi 90500.- 100500. -

e Seker fiyatlarina % 24 zam yapilmigtir.
e Megrubat fiyatlan % 8 ile % 10 arasinda dedigen oranlarda arttirimigtir.

e Sumerbank pamuklu mensucat fiyatlarina % 4 ile % 8.6 arasinda degigen
oranlarda zam yapmasina kargilik, porselen fiyatiarini % 16.8 ile % 18.6 arasinda

degisen oranlarda indirmigtir.
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Yeni Yayinlar

M. TARIK YASA

ANONIM ORTAKLIKLARDA
AZINLIK HAKLARININ
KORUNMASI VE

ANONIiM ORTAKLIGIN
HAKLI NEDENLE FESHi

SUMER, Dr. Ayge; ismail Akgiin Vak-
fi Yayin No. 4. Istanbul 1991, xvI+135
sayfa, (KDV dahil) 15.000 TL (*).

Marmara Universitesi iktisadi ve idari
Bilimler Fakultesi Kara Ticareti Hukuku
Olretim Gérevlisi olan yazann, (¢ bilim
adamindan olugan jari 6niinde savundu-
Yu bu «Doktora Tezi», oybirligi ite bagarih
bulunmustur. Yazar, 6zglnligunt koru-
mak amaciyla galtgmasini sonradan genig-
letme yoluna gitmemig, basim tarihine ka-
dar ¢tkmig olan yargt kararlanini yaprtinin
ilgili yerlerine iglemekle yetinmistir.

Kitap, «Girig»i izleyen U¢ bolim ve
«Sonug»tan olusmaktadir. Birinci bélam-
de «Anonim Ortakliklarda Azinlik Haklari»,

(*) Kitabi almak isteyenler; «ismail Akgiin
Vakfi Hak kitabevi, Ankara Caddesi No. 10, Vi-
layet Hant Girig Kati, Cagaloglu-istanbul» adre-
sine bagvurmalidirlar. Telefon: 527 41 06.

ikinci boélimde «Turk Hukukuna Gore
Anonim Ortaklikta Azinlk Haklars, Ggtin-
cli bélimde ise «Azinlik Haklarinin Korun-
masi Araci Olarak Anonim Ortakhigin Hak-
I Nedenle Feshi» Gizerinde durulmaktadir.
Kitabin sonunda, azinlik haklan konusun-
da, 6zellik gdstermeleri nedeniyle segil-
mig «Yargttay Kararlan Ornekleri» topluca
veriimektedir. Kitap, konuya iligkin genis
bir «Bibliyografya» ve «Kanunlar» ile son
bulmaktadir.

Yazann da kitabin «Girig=inde belirtti-
i gibi; «Gogunluk ilkesinin hakim oldufu
anonim ortakliklarda, kiguk pay sahipleri-
ni koruyucu hikimlere hemen bdtin G-
keler ticarei kanunlarinda ve ilgili yasal ha-
kimlerinde rastlanmaktadir. Ulkemizde,
ozellikle son yillarda sermaye piyasasinda
yaganan canhlik, kaglik birikimlerini men-
ku! ktymetlere yatiranlann durumunun de-
Yerlendiriimesini guncel bir hale getirmisg-
tir. Gergekten de «Anonim ortaklik pay se-
nedine yatinm yapan kisi, s6z konusu or-
taklikta yénetime etkili olacak oranda pa-
ya sahip olmasa da, hukuk sisteminin
sagladifi korumadan» yararlanmak duru-
mundadir. «Bu koruma sisteminin bir hal-
kasi da azinlik haklandir.»
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Ote yandan; «Hakl nedenle anonim
ortakligin fesih ettirebilme yetkisinin azin-
Iifa bir hak olarak taninmasi, hi¢ giphe-
siz ortakhd yéneten gofunluk kargisinda
korkutucu bir silah olacaktir. Boyle bir im-
kéani azinhya tanirken, ekonomik bir de-
geri ifade eden anonim ortaklii da keyfi
uygulamalardan korumak gerekecektir. Ci-
karlar arasinda denge saflanmasi ve en
adil ¢6zime kavugmak, hukukun amaci-
dir.»

Yazann «Sonug»da dedindigi gibi;
«Ticaret Kanunumuzda, dier ulke kanun-
larinda oldugu gibi, pay sahiplerini koru-
ma amacma yonelik haklar yer almakta-
dir. Ancak, ydnetimde etkili olacak kadar
paya sahip olmayan ortaklarin gikarlarinin
yeterince korunamadii ve hemen daima
dengenin ¢ofunluk lehine bozuldufu iz-
lenmektedir.»

Caligma, goyle bir goriigle sonuglan-
maktadir: «Tlrk uygulamasinda anonim
ortakliklarin denetiminin ve klguk pay sa-
hiplerini koruyucu énlemleri igeren azinfik
haklar sistemlerinin yetersiz oldugunu
sOyleyebiliriz. Hakll nedenle fesih kuru-
mu, bu nedenle dnem arzetmekte ve azin-
Ik haklar sistemini kuvvetlendirerek ¢o-
unluk glcune kargi etkili bir arag olmak-
tadir. Boylesine gulgli bir imkana sahip ol-
mak, parasini menkul kiymetlerle deger-
lendirmede kararsiz olan halk kesimini ha-
reketlendirebilecektir. Hakli nedenle fesih
haklannin kotiye kullaniimasi ve anonim
ortakhgin ekonomik yapisini ve geligmesi-
ni tehdit etmesi de, paylarin rayi¢ bedelle
satin ahnmasi sistemi ile 6nlenmis olacak-
tir»

Kitab) okumalarini, konuya ilgi duyan
tim okurlanmiza salik veririz. Yazari, bu
basarili galigmasi igin; Ismail Akgin Vakh
ybneticilerini de, yaymcilann ekonomik
nedenlerle genelde ilgilenmedikleri bu tlr
yapitlan gikararak gelecegin bilim adamla-
nni tegvik ettikleri igin kutlarz.

YENI YAYINLAR

ANALIST

MENKUL KIYMETLER
PROGRAMLARI

KARASIN, Dog. Dr. Giiltekin; Avciol
Basim-Yayim, istanbul 1991, vili+163
sayfa, (9 programlik bilgisayar disketi
lle birlikte) 100.000 TL (*).

Kitabin «Sunug»unda yazar goyle de-
mektedir: «Profesyonel menkul kiymet
analistlerinin, finans 6Y¥rencilerinin ve yati-
nmeilann yararlanabilecekleri bir gergeve
olusturmak amaciyla bu kitap ve bilgisa-
yar programlarnni hazirladik.» Yazarin da
belirttigi gibi; «Entegre bilgisayar program-
larinin amaci, menkul kiymetler analistleri-
nin yararlanabilecedi finansal/matematik-
sel karar modellerini, hata olasiigm: orta-
dan kaldinp, uzun ve dafinik bir egitim
surecini kisaltarak, bir ig gind boyunca
her an bilgisayar ekranlariyla kullanicilara
sunmaktir.»

Kitap, Tirkiye'de menkul kiymetler
analistleri icin hazirlanmig ilk «bilgisayar
destekli finansal karar modelleri» paketini
olugturmaktadir. Bu pakette yer afan ko-
nular segilirken, yazann galigma hayati bo-
yunca kamuda duzenleyici, bankalarda
menkul kiymetler ydneticisi ve universite-
de egitici olarak edindigi birikim, modelle-
me ve programlama yetenegiyle buttinleg-
tirilmigtir. Karar kriterlerini 6grenen bir oku-
yucu, —bu konuda lisans tsta finans egiti-
mine gerek kalmaksizin— uzun ve karma-
sik matematik hesaplarinin  sonuglarint
aninda bilgisayar ekraninda gorerek dog-
ru alim, satim ve elde tutma kararlarini ve-
rebilecektir.

10 bélimden meydana gelen kitabin
bolim bagliklari (ve ele alinan konulara
iligkin baglklar) sirasiyla goyledir: «Girig
ve Ana Menii»;, «Hazine Bonolannda Fiyat-

(*) Kitabi almak isteyenler su adrese bag-
vurmalidirlar: «Avciol Basim-Yayim, Djvanyolu
Bestekdr Sokak No. 8/2; Cagaloglu-Istanbul»
Teleton: 526 04 24.
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landirma» (Dis iskonto - i¢ iskonto, Uy-
gulamada Kargilagilan Durumlar); «Repo
Islemleri» (Nominal ve Efektif Faiz Oranla-
ri, Beklentiler Teorisi ve Vadeli Faiz Oran-
lan); «Repo islemleri Veri Tabanm (Repo
iglemlerinin {zlenmesi); «Tahvil Degerle-
mesi» (Ozel Sektor Tahvilleri, Devlet Tah-
villeri); «Tahvil Getiri Tablolari» (Tahvil De-
Jerlemesinde Yaklagik Getiri Hesaplari);
«Slre» (Sure Kavraminin Geligtiriimesi,
Tahvillerde Zamanin Olglilmesi, Sire ve
Tahvillerde Fiyat Degismesi); «Bagigiklik
Stratejisi» (Sabit Gelirli Menkul Kiymet
Porttdylerinde Yonetim Stratejileri); «His-
se Senedi Deferlemesi» (Basit ve Farkl-
lagtinlmig Temettli Modeli, Defter Degeri
ve Hisse Bagina Kazang, Firma Degerle-
mesi, Dijer Hisse Senedi Degerleme Mo-
delleri); «Cesitlendirme Menusi» (Modern
Portfoy Teorisi ve Etkin Gesitlendirme).

Kitap, iglenen konulara iligkin uygula-
ma drneklerini de igermektedir. Kitapla bir-
likte verilen disketteki 9 bilgisayar progra-
minin hemen tamami, QUICK BASIC 4.0
programlama dili ile yazimig ve IBM
uyumnlu (DOS 3.30 ve altt igletim sistemle-
riyle galigan) bilgisayarlarda denenmistir.

Kitabi okumalarini, konu ile ilgilenen-
lere salik verir; bu yararl galigmasi igin ya-
zari kutlariz.

SERBEST BOLGELER

Turkiye'de Segilen Yerlerin
Bilimsel Agidan
Degerlendirilmesi

KOCAMAN, Yrd. Dog. Dr. G. Berna;
Ozgii Yayinciik, Ankara 1991, vlil +214
sayfa (*).

Kitap, Gazi Universitesi Bolu Iktisadi
ve idari Bilimler Fakuiltesi 6gretim (yesi
olan yazann, 1988 yiinda hazirladigi
«Doktora Tezi»nin, teorik agidan yeniden
degerlendirilmig, Tlrkiye uygulamasina
yonelik yeni bilgilerle zenginlestirilmig bir
baskisidir.
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«Girigei izleyen G¢ bélimden olusan
yapit «Genel Sonug»la tamamlanmaktadir.
«Kurulug Yeri Segiminin Teorik Temelleri»
basglikh birinci bélimde, «klasik kurulug ye-
ri teorisi» ile «serbest bolgeler ve kurulug
yeri segimi» izerinde durulmaktadir. lkinci
bdlimde «Serbest Bolgeler», «genel ola-
rak» ve «TUrkiye» bakimindan agiklanmak-
tadir. Bu bélamde, serbest bolge kavrami
ve dinyadaki uygulamalannin baslica
ozellikleri verildikten sonra, Tlrkiye'de ser-
best bolgeler uygulamasi de@erlendiril-
mektedir. Uglinci b&lam ise «Tarkiye'deki
Serbest Bolgelerin Yer Segimi Agisindan
Degerlendiriimesi»ne ayriimigtir. Bu arada
Mersin ve Antalya serbest bdlgeleri ile
Adana (Yumurtalik), izmir (Gaziemir) ve is-
tanbul Atatdrk Havalimani serbest bélgele-
ri incelenmektedir.

Kitabin sonunda konuyla ilgili yerli ve
yabanci yayinlan igeren aynntih bir «Kay-
nakgar ve «Raporlar» yer almaktadir.

Yazara gdre; Gretime de yer veriimek-
le birlikte ticaret ve hizmet afirlikli olarak
digtnilen Mersin ve Antalya serbest bol-
gelerinin “mukayeseli Gstanlkleri” yok-
tur. Mukayeseli Gstinlige sahip serbest
bolgeler olarak Istanbul, izmir ve izmit
(Kocaeli) sayilabilir. Antalya'nin ise sade-
ce «turizmrde bir mukayeseli Gstinlligin-
den s6z edilebilir.

Ote yandan Kérfez krizi, serbest bél-
geler igin «Orta Dogu Pazari»nin 1983 yili
oncesinde sagladigi gegici avantajin bagli-
ca «Kurulug Yeri Faktori» olarak goz
éntnde tutulmasinin, isabetli olmadigini
ortaya koymustur.

Bu bagaril galigmasi i¢in yazarn kut-
lar; yapiti okumalarini, konu ile ilgilenen
tim okurlanimiza salik veririz.

(*) Kitabi almak isteyenler; «Cemal Giir-
sel Caddesi Erdem Sokak, Hukuk Fakiiltesi Ya-
ni, No. 4/C; Cebeci-Ankara» adresine basgvur-
maldirlar. Telefon: (Ankara) 135 15 27.
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"Renault 21. 0 bir duygu bu. > Ym )

Q‘ Bulutlann uzerinden yerynzune
- ® suziilurcesine ozgur ve sessiz
¥ Yiikscklere. ¢ok yukscklere
turmanircasma atak ve giigla
Genis ufuklara cgemen olmak .
aydinhk ferah bir dunyada simirsizhig
yasamak . Varoldugunu hissetmck
Renault 21 . Olaganustu bir duygu bu

5) Ly\'n.ylh baglatan teknolojik
yah

gelismeyr Renault 21'ler sergiliyor.

Dig gorunumler mukemmel.

her an gahlanmaya haair soyla bir
yang au gibi

Renault 21'ler Turkiye'ye ti¢ ay. tipte
sunuluyor:

Renault 21... Renault 21 Manager...
Renault 21 Concorde...

Ve ugu de 1991 modcl.

cnault 21 ve Renaull 21 Managerin

motor hacmi 1700 cc. Renault 21
Concorde'un motoru 1se 2000 cc .
ustelik enjecksiyoniu Hizlan 200 km'yi
agiyor, gii¢leri 135 Hp'a ulagiyor
Renault 21'ler genig i mekanlanyla

ve sinds guvenligiyle Renault 21, butun
kavramlan degisureeck  yeniden

zgur olmak.. Hizin. gucun .
konforun tadina vammak...

suruciilere ve yolculara olag:
bir konfor. crigiimez gugleriyle
olaganiistii bir dinamizm sunuyorlar
Butun Renaultlar gibe Renault 21ler de
Turkiyc'nin en biiyuk satiy sonfas:
tegkilatinin servis ve yedek parga
gilivencesine sahip

luslasarast standarlarda dstin

kalltes] gemig ve aydinhk i¢
mekani.. 7 fonksiyonlu bilgisayar
cnjcksiyonlu motoru.. hem hidrolik,
hem yukseklik ayarh direksiyonu
uzaktan kumandali merkezi kilit sistemi

Ozlemleri  tutkulan agmak
Varoldug hissctmek .
Renault 21,

Olaganistii bir otomobll bu...
Taauyin |

Olaganustii bir duygu bu...
Yasaywn |

RENAULT

"Yasanacak Otomobiller"

Renauwlt 21

Renaul 21

Munager Renaull



TURKIYEDE _
SANAYi, ZIRAAT VE ENERJI SEKTORLERINDE
DAIMA BU MARKAYA RASTLARSINIZ.
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EMEL CIVATA Tiirkiye'nin en bilyiik civata fabrikasidir. Bu

biydkligin sagladi§i avantaj ile Otomotiv Sanayii, Genel
imalat Sanayii, Ziraat makineleri ve yiiksek voltaj Enerji Nakil Hat-
tinin planlannda daima TEMEL marka civatalara rastlarsimz. Bu
husus, TEMEL CIVATA'ninTSEK belgesine haiz olmasinin 6te-
sinde milisteriyi tatmin eder, servisi ve zamaninda teslim anlay-
sinin neticesidir.

TEMEL CIVATA bu ézellikleri ile Tarkiye'nin yegane civa-
ta/somun ihrag eden kurulugu olmak 6zelligini de tagimaktadir.
Yerli miisterilere sundugumuz kalite, zamaninda teslim ve hiz-
met anlayigi Avrupal mdgterilerimizi de tatmin etti§inden TEMEL
CIVATA yurt digindan devamli surelte artan taleplerle kargilag-
maktadir.
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TEMEL CIVATA SANAYi VE TICARET A.S.

MERKEZ: Uskidar Cad. STFA Kozyalag Kenullar B-3 Blok Giris Kaii 81090 Erenkéy-iISTANBUL

Tel: {1) 362 94 18 - 362 94 10 - 380 25 84 Telex: 29603 Ipar - 29446 aiva ir.

FABRIKA: Ceyhan Yolu Uzeri Km. 30 ADANA Tel: {71) 19 27 73 - 12 00 23/ (7325) 1083.1084 Fox: (7325) 1085
ANKARA BURO: Kararfil Sok. No. 5 Birlik |s Merkezi Kat. 5 Daire 63 Kizilay ANKARA

Tel: {4) 117 10 80 - 117 00 75 Fax: {4) 117 00 75




