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OKURLARA
MEKTUP

Sevgili Okurlanmiz,

«Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi», bu sa-
yis1 ile 28 inci yayin yilini tamamlanug bulunmak-
tadir. Bir kez daha yincleyelim. Sadece belirli ko-
nulan incecleyen bir yayin organimin yagamini
uzunca sayilabilecck bir siire araliksiz siirdiirebil-
mesinin bir agiklamasi olmalidir: (i) Derginiz,
okurlarindan ve yazarlarindan siirekli 1lgi ve des-
tek gormektedir. (ii) Derginiz, okunan ve ara-
nan, alaninda ctkili bir yayin orgamidir. (iii) Der-
giniz, binlerce aboneye posta ile yapilan génderi-
min yani sira yurdun dért bir yanindaki gazete
bayilerine de ulagtinimaktadir.

Okurlannuzin ve grup abonesi olan kuruluslarin
1992 yilinda da Dergi'den siiregelen ilgilerini esir-
gemeyeceklerine inantyoruz. Bu inangla da kendi-
lerine sesleniyoruz: Litfen kigiscl ya da grup abo-
nenizi bir an 6nce yenileyiniz. Bilindigi gibi abo-
nelerin siireleri Aralik ay1 sonunda bitmektedir.
Abone yenileme igleminin gecikmesi, dagitim ga-
higmalarimizi olumsuz yondc etkilemekte; ayrica,
Dergi'nin gereginden ¢ok ya da az sayida basil-
masina yol agmaktadir. Bir kez daha igtenlikle be-
lirtelim ki; beklentilerinize cevap vercbilmek,
zengin i¢erikli bir yayin hazirlayabilmek, kisacasi
size daha iyi hizmette bulunabilmek igin: destegi-
nize ihtiyacimiz vardir.

Bu sayinin «Ekonomik Yorumlar bdliimiinde
«Var olan ckonomik kogullar altinda yeni Hiiko-
met igin olanaklar ve segenckler nclerdir?» ko-
nusu tartigilmaktadir. Baglica sorunlar §éyle dzet-
lencbilir SO milyar dolara yakin dig borg, 100 tril-
yon TL olarak tahmin edilen ig borg, ulusal ge-
lirin % 10'unu agan kamu kesimi finansman agi-
&1, toptan cgya fiyatlan ecndcksine gore % 56.3 ve
tiiketici fiyatlari cndeksine gore % 66.8 bir cnf-
lasyon, kapasitc kullanimimin sinirina gelmig ve
uzun siire yenileme yatirimlarini dahi yapamanng
bir imalat sanayii... Aynca. ¢aligabilir niifusun %
8'i ilc % 10'u arasinda degisen agik ya da gizli
igsizlik... «Agik Oturum»a katilan defierli konug-
macilar, «Bdyle bir ckonomi igerisinde nc gibi
gikig yollan bulunabilir?» sorusunu cevapland:-
nyorlar. Dergi'de yer alan difer yazilan da, her
zaman oldugu gibi ilging bulacagimizi umuyoruz.

Saygilarimizla,

ARALIK 1991

YIL:28 SAYI:12 6000 LIRA (KDV DAHIL)
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Ekonomik Yorumiar

ACIK OTURUM

Mevcut Ekonomik
Kosullar Altinda

Yeni Hiikmet igin
Olanaklar ve Secgenekler
Nelerdir?

AKGUC — Bugitnkii toplantimizda
«Yeni Hitkiimet igin Olanaklar ve Scge-
nckler Nelerdir?» konusunu tartisalim.
Bu konuda sizin goriislerinizi almadan
once kendimee Tiirk ekonomisinin bu-
giin iginde bulundugu bazi kosullars vur-
gulamaya galisayim. Hikamet'in izleye-
bilecegi eckonomik politikalan kisitlay:-
c1 politik etkenleri bir tarafa birakalim.
Ekonomik agidan sinirlayict faktorler
arasinda, dolarin deger kaybina veya
kazancina gorc 47 milyar dolar ile 50
milyar dolar arasinda degisen bir dig
borg, ¢esitli agilardan 100 trilyon TL
olarak tahmin edilebilen bir i¢ borg sto-
ku s6z konusu. Tabii baz1 abartih ra-
kamlara gore bu i¢ bor¢ rakami 100
trilyon TL’nin de iistiine gikiyor. Ulu-
sal gelirin % 107una, hatta % 10.5’ine
yaklagan bir kamu kesimi finansman
agiy1 ve toptan esya fiyatiari endeksi
Kasim /1991 sonuglarina gérc % 56.3,
titketici fiyatlarina gore de % 66.8 ora-

KATILANLAR:

e Prof. Dr. Asaf Savag AKAT

Prof. Dr. Erdogan ALKIN

e Prof. Dr. Akin ILKIN
YONETEN:

e Dr. Oztin AKGUG

ninda yilhk fiyat artigi. Ayrica, asag yu-
kar kapasite kullanim simirina gelmis
ve uzun siirc yenileme yatirimlarini da-
hi yapamamug bir imalat sanayii vc yine
resmi rakamlara gore en azindan galisa-
bilir niifusun % 8'i ile % 10’u arasinda
degisen bir acik veya gizli igsizlik.

Simdi yeni Hitkimet’in, bu kogul-
lar altinda segenekleri ve olanaklari ne-
lerdir? Bunlar tarigmakta yarar oldu-
#u kanisindayim. Bu kosullar igerisinde
nc gibi gikig yollar: bulunabilir? Ne gibi
segenekler, ne gibi olanakiar var? Buyu-
run Sayin Akat.

AKAT — Sayin Akgii¢ her zamanki
gibi gayct veciz bir sckilde sorunlar
dzetledi. Tiirkiye’nin su anda iginde ya-
sadig1 bunahim, ilk karsilastifi bunalim
degil. Bunu hepimiz biliyoruz. Bundan
cvvel Tirkiye'de yiksck enflasyon cin-
sinden birden fazla bunalim yasand:.
ikinci Diinya Savast'min 1942 cnllasyo-
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nunu harig tutarsak, 1950 sonrasint alir-
sak, birkag tane enflasyon yasandi.

AKGUC — Yalniz hemcn sunu soy-
leyeyim. Evet, Tirkiye ¢ok enflasyon
donemleri yasadi. Ama bu kadar kro-
niklesmis bir enflasyon yasamad.

tlirkiye son 10 yildir
kronik bir enflasyon
yasiyor; bunun yarattigi
beklentiler var; bunlar
gegmiste goriildigi gibi
psikolojik olmayip,
yapilmig kontratlara
yansimistir; bu nedenle
enflasyonda ciddi bir
diisme, ekonomiye
kaldirilmas: miimkiin
olmayan biiyiik bir
bunalim getirir

AKAT — Oraya gcleccgim. Bun-
dan evvelki deneyimlcrimize bakarak,
kullanilabilir iktisat politikalar1 aragla-
rindan yararlanabilir miyiz? Bu konuda
gegmis deneyimlerimizin bizc bir yarari
olabilir mi? Olaya boylc bakmaya ¢alis-
tim. Biz gegmiste soyle yapmistik, genc
Oyle yaparsak baganli olabilir miyiz?
Boyle bir olanagimiz var mi1? Yoksa
geemisten farkh bir durumda muyiz?
Bu, su agidan da 6nemli. Ciinkii Sayin
Demirel’in gsahsen yaptif: iki tane az ya
da cok basarili sayilabilecek istikrar pa-
keti var arkasinda. Bir tane dc ¢ok ya-
kindan izlcdigi var. 1958 istikrar prog-
raminda hitkiimette degil ama, idarede
iist diizey yonetici, Devlet Su [sleri Ge-
nel Miidiirii. 1969 finansman kanunlan-

AGIK OTURUM

nt da koyarsak, 1970 pakctini kendisi
hazirliyor. Bir de 24 Ocak var onun yo-
netiminde. Hani iktidara «Bcn bu isi
daha once yapmistim. Bu isi bilirim.»
diye geliyor. Acaba daha 6nce yaptikla-
1 gergeklen bu donemde isc yarar mi,
o zaman yapilmig bazi seylcri simdi tek-
rarlarsaniz aym sonuglar1 alabilir misi-
niz? Bu soruya yaklagmak istiyorum.

Birincisi, demin soylendigi gibi, bu
cnflasyon diger cnflasyonlardan farkl.
Bu sefer Tirkiye kelimenin tam anla-
miyla kronik cnflasyon yagiyor. Nc
1958’de, nc de 1970’tec nc de 1980’de
boyle bir kronik cnflasyon olayr vard:.
Yani Tiirkiyc 10 yildan bu yana uzun
bir siirec % 30’larin, % 40’larin iistiinde
bir enflasyonla gidiyor.

AKGUGC — Hatta % 50'nin isliin-
de.

AKAT — 10 yilin ortalamasi, bu y1-
lin ortalamasindan gok uzak dcgil. Bu
tam anlamiyla kronik bir cnflasyon.
Ikincisi, bu arada Tiirk ckonomisi disa
agildi, mikro yapisinda 6ncmli degisik
likler oldu. Bencec bir iigiincii olay daha
var, ikinciye paralcl olarak. Ekonomi-
nin mikro yapisinda dcgisiklikler oldu,
fakat bu dcgisiklikler mikro diizeyde
yaygin. Ekonominin biitiin kesimlerin-
dc ayni oOlgiide hissedilen dcegisiklikler
olmadi. Ekonominin bazt kesimleri bir
acik ckonomi stritktiiriine gegebildi, ba-
71 kesimlerde ise agitk ckonominin ge-
rcktirdigi mikro ekonomik diizenleme-
ler yapilamadi. Mikro diizeyde baktif-
mizda, Tiirk ckonomisinin agik ckono-
mi ile kisith bir tutarhifs oldu. Tutarsiz-
liklarin nerclerde oldugunun da énemli
oldugunu diisiiniiyorum. Birincisi bu
kronik cnllasyon olay ve bunun yaratti-
g1 beklentiler var. Giiniimiizde Tirki-
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1K OTURUMA KATILANLAR: Yukandaki fotografta soldan saga dogru: Dr. Oztin Akgug (I.U. is-
me Fakiltesi Ogretim Uyesi), Prof. Dr. Asaf Savag Akat (Marmara Universitesi Ogretim Uyesi), Prof.
. Erdogan Alkin (I.U. iktisat Fakiiliesi Ogretim Uyesi) ve Prof. Dr. Akin Ilkin (I.U. iktisat Fakiiltesi
retim Uyesi); «Meveut Ekonomik Kogullar Altinda Yeni Hiikimet igin Olanaklar ve Segenekler Neler-
?» konusunun tartigtldedy, ilging agiklamalann yapildif toplantida bir arada goriiliiyorlar.

'deki beklentiler 1980’lerin beklenti-
inden ¢ok farkli.

Beklentiler denildigi zaman herkes
kolojik bir olay zannediyor. Beklenti-
- psikolojik bir olay degildir. Beklenti-
, beklenti bazinda yapilmis kontrat-

demcktir. ki yillik % 75 odemeli
wilin altina imza atip gikartmgsa, ar-
bu beklenti falan degildir. Enflasyo-
bugiin % sifira disirdiguniiz anda,
dii bir digme yaptigimz anda, % 75
lee iki yilthk tahvil gikarmig firma agt-
jain bunun sonu biyiikk hiisrandur.
kii de iflastir. Aym sonug, aldifg kre-
r igin de, toplu sozlegmeler igin de
erlli. Beklentiler psikolojik bir sey
ildlir. Beklentiler gegmiste psikolo-
i. ¢Giiniimiizde isc beklentiler kon-
larza yansimigtir. Mevduat kontratla-
1 yaansimiglir, vadeli satiglara yansi-
tir, tiiketici kredilerine yansimstir.
riin Ibir yi1l vade ile mal alan bir tiike-

lici % 7.5 ayhk faizi, belli bir gelir arti-
st beklentisi tizerine kabul ctmistir. Ge-
lir artigint durdurdugunuz anda bu kesi-
min mevcut faizlerle durumunu diizen-
lemesi, 6deme yapmasi mimkin degil-
dir.

AKGUC — Hayat sigorta poligeleri-
nc de yansimigtir. Gelecege doniik taah-
hittlerin buyik bir kismi enflasyonun sii-
rccegi varsayimina dayanmaktadir.

AKAT — Biitiin ckonomidc beklen-
tiler kontratlara yansimistir. Toplu soz-
lesmelere keza. Firmalar, fiyal artisi
beklentisinc gore loplu sozlesme imza-
lamigtir. Dolayistyla beklentiler recldir.
Boyle bir kroniklesme olmadift igin
1980’de bu tiir sozlcgmelere yansimig
beklentiler yoktur. Burada bir olay var-
dir. Enflasyonda ani bir diisiis, ckono-
minin kaldirmasina hi¢bir sckilde im-
kan olmayan biiyitk bir bunalim getirir.
Bu dcllasyonu asar, rcsesyonu asar,
dogrudan dogruya depresyon getirir.



AKGUGC — Bayle beklentilerin ol-
dugu bir ckonomide, boyle sdzlesmele-
rin yurirlikte oldugu bir ekonomide,
enflasyonu diigiirebilir misiniz?

AKAT — Ayni scyi soyliyoruz. Za-
ten disiiremezsiniz. Digirdiigiiniz tak-
dirde, yanlighkla dusurdiginiz takdir-
de kriz falan dcgil, ckonomiyi bogmak,
batirmak s6z konusu olur. Ekonomi
gercekten batar. Birbiri ardindan lirma-
lar batar, bankacilik sistemi ¢oker; bir
hiper enflasyonun yapacag hasar ne
ise, su anda cenflasyonun 6 ay ig¢inde %
15’¢, % 20’yc dilgmesinin yapacafi ha-
sar aymdir. Belki de daha bile fazladur.
Dolayisiyla beklentileri boyle gormek
lazim, diyorum. Beklentiler psikolojik
falan dcgil. Beklentiler artik kontratla-
ra yansimislar ve beklenti olmaktan ¢ik-
miglardir. Kontratlar o beklentiler ba-
zinda yapilmigtir.

Bunun ¢6ziimi aslinda cndcksleme-
dir. Eger kontratlar fiyat artisina cn-
dekslenmis olsa idi, kontratlara sadccc
cndeks dcgerlerin iistindeki marjinal
kiigiik degerler, reel degerler binecek
oldugu i¢in sorun dogurmazdi. Enflas-
yonla radikal ve siiratli bir ¢oziim an-
cak endeksleme ilc mimkiin olabilir.
Tabii buna kars1 da «Endckslemc enf-
lasyonu hizlandiriyor.» denilerck kars:
cikiiyor. Ben 1972'den beri endeksle-
meyi savunuyorum. Haklh da ¢iktim.
Eger 1972'dc endckslemeye baslanmig
olsa idi, en azindan mahzurlan azalir-
di. Enflasyon bundan daha fazla olmaz-
di. Zaten bunun isti de hiper cnflas-
yondur.

ikinci olay, alum gizeccggim ikinci
boyut, agik ckonomi olgusu. Gene bi-
zim 1980 vc daha onceki enflasyon pa-
ketlerimize baktifimizda, cnﬂasy_on be-

ACIK OTURUM

raberinde ¢ok ciddi bir dig 6demcler so-
runu ilc geliyor. Odemeler bilangosun-
daki sorunun ashnda —ozcllikle 1980°c
bakufimizda— dretim kisintisina  yol
agan bir boyutu oluyordu. Urctimdc
bir darbogaza yol agiyordu. Enflasyona
kargt kullamilacak ¢oziim de belli idi.
Biiyiik bir devalilasyon. Devalilasyonun
nominal cfektif talebi kisici ctkisinden
dc yararlaniyorsunuz. Bir de para ve
maliyc politikalanyla destcklediginizde,
bir taraftan cfcktif talebi kisarken ve
cfektif talebin kisilmast ile talep diser-
ken, ote taraflan biraz da dig kaynak
bulup Grctimi arttirdifimz  takdirde,
ckonomi siiratle o birikmis nakdi cfck-
tif talcbhi massedebiliyordu. Ondan son-
ra da dengeleri dizellmeye  bagla-
difit igin Girctime gegen ckonomi enflas-
yonist baskiyi ortadan kaldirabiliyor-
du.

ALKIN — Bir dc devalilasyon tabii
chg talep de yaratiyor.

dalgali kur sisteminin
uygulandig, cari iglem
fazlasi veren bir agik
ekonomide devaliiasyon
yapilarak enflasyon
engellenemez; mevcut
finansman agiginin
kapatilmasi gok zordur;
yeterli 6lglide vergi
toplanamadig gibi,
KIT leri rasyonellestirecek
bir kaynak da yoktur

AKAT — Tabii, ciiz’i de olsa bir

dig talep yarauyor. Peki, cari islem faz-
las1 veren bir agik ckonomide devaliias-
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yon yaparak cnfllasyonu nasil engcllersi-
niz? Birincisi devalilasyonu nasil yapar-
siz? Devaliie edebilme olanaginiz yok
zaten.

AKGUGC — Sunu séylemck istiyo-
rum. Dalgali kur sistemini kabul cttik-
ten sonra, dalgal kur sistemi uygulan-
diktan sonra, zaten devaliasyona da ge-
rek yok.

AKAT — Onu sdylemck istiyorum.
Devalitasyonu zaten nasil yaparsimz?
Dogrudur, bugiin Tirk parasinin dc-
gerindeki hizli bir kayip cfektif talebi
kisacakur. Fakat hemen bildigimiz bir
scy var. Efcktif talepteki kisma da der-
hal ithalat talebine yansiyacakur. Deva-
liasyondan dolayr daha hizli ihracat
arist olacakur. Cari iglemler fazlamz
artu@ igin ckonomide likidite fazlasi
artacaktir. Anti-cnflasyonist dediginiz
devaliiasyon bir taraftan cfektif talebi
reel olarak kisarken, aynt anda da cko-
nominin likiditesini arttiran bir ctki yap-
maktadir. Buna bir de devaliiasyonun
beklentisel cnflasyonist ctkisini de ek-
lerseniz, demek ki devaliiasyonu kulla-
nabilme olanaginiz son dercce simirh-
dir.

AKGUC — Dcvalilasyon parasal
bir genigleme yaratacaktir.

AKAT — Onu sdyliyorum. Parasal
genigleme yaratacak. Cari islem fazlasi,
rezerv artigl, parasal genislemeye yol
agar. Simdi 1980’de kullamilan klasik
opcrasyonu ¢ok zorlayan bir durumla
kars: kargiyayiz. Tirkiyc’nin su anda
bir cari iglem agf yok, hatla fazlast
var. Biz bu fazlay: nasil cari islem agifi1-
na dondiiriiriz diye disindigimiizde
de kargimiza ilave sorunlar ¢ikacak. Ge-
lelim iigiinci olaya. Bu, mikro-makro
tutarsizliidir.
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AKGUC — Sabit kur sisteminde,
sabit kur denge kurundan ayrildiginda
ckonomidc ¢ok Onemli dengesizlikler
olusuyordu ve devalitasyonla bu denge-
sizlikleri gideriyordunuz. Simdi dalgals
kur sisteminde biitiin dengesizlikler za-
ten biyiik boyutlu olugmaz.

AKAT — Tabii tabii ¢ok agik. Bir
de cskiden devaliiasyon cari agiklarla
beraber yapihyordu. Enflasyon ve cari
agik beraber geliyordu. $u anda Tiirki-
ye’nin 3 senedir, 4 scnedir yasadif
olay isc tam tersinc. Cari fazla ilc bera-
ber bir cnflasyon olay var.

AKGUC — Gergi 1990 yilinda cari
islemler agif verdik. 1991 yilinda da ca-
ri iglem fazlasi bityik boyutlu degil.

AKAT — Cok biiyitk dcgtil ama, da-
ha cvvelki cari agiklari da disiinmeli-
yiz. Cari acik higbir zaman daha 6nccki
agiklarla karsilastinilacak boyutlarda de-
gil. Biz milli gelirin % 5.5°1, % 6's1 ka-
dar agiklarin oldugu donemleri gordiik.
Dolayisiyla boyle bir olay yok. Simdi ge-
liyorum iigiincii olaya.

Kamu kesimi finansman agifinin
kapatilmasi olayina geldigimizde, orada
da eldeki marfin son derecc daraldigin:
goruyoruz. Devlctin cari harcamalarin-
da dokunacaginiz fazla bir gcy yok. Har-
camalar1 kisabilmcniz mimkiin degil.
Faiz 8demclerini de kisabilmeniz gok si-
mirh. Ig ve dis borg faiz 6demeclerinde
de dogru diiriist anlaml bir scy yapabil-
meniz miimkiin degil. Geriye kahyor,
biit¢e yatirimlarini kismak. Velev ki kis-
tiniz; ¢ok ilging bir olay olmug Turkiye
ckonomisinde. Toplam kamu kesimi [i-
nansman agifs igindc merkezi ve konso-
lide biltgenin pay: zaten yarist. Obiir ya-
nist isc biitge digindan, yani KiT’lerden
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geliyor. Bir kere biitiin ctki alanimz za-
ten stnirlanmig. KiTler, biitge politika-
st kadar, maliye politikas: kadar dncmli
olmus. Asag yukar1 kamu kesimi agigi-
mn yanst KiT’lerden, obiir yansi da
konsolide biitgeden kaynaklamyor. Her-
halde biit¢e agigimi milli gelirin % 5%i
agigindan milli gelirin % 10’u fazlasina
¢ikarmak da s6z konusu olmadifina go-
re, biitge agif ilc yapabileccginiz fevka-
lade stnirh.

Geliyoruz KiT’lere... KIT’lerde de
miithis bir agmaz olusmug vaziycttc.
KIT’lerdeki agmaz bence su. Bundan
onccki Hitkmet, ¢ok nct bir sekilde,
kamu kesimi finansman agigimi minimi-
ze edebilmek igin KIT yatirimlarini kes-
mis. Cok net bir sekilde hepimizin goz-
ledigi bir olay. KIT’lerde her yatirimi
kestigginiz donemde, o donem igin KIT
agizini kapatiyorsunuz, Ancak, KiT’le-
rin rekabct giicinii azaltugimz igin, bir
sonraki dénemdeki KIT’lerin agifim
artirmis oluyorsunuz. Bu gizgi zaten
net bir sekilde goriililyor. KIT yatirim-
larinda hcr kesinti, agif1 bir sonraki do-
nemde bilyiitilyor. 1986’da cari operas-
yonlariyla % 7, % 8 fon fazlasi veren
KiT’lerin, cari islemlerdeki fon fazlasi
1991’de sifira inmig vaziyette. Faaliyet
sonucu fon yaratamayan KiT’lerc bir
de yatinmlar1 eklediginiz zaman, fon
aqig1 biiyiiyor. Simdi bu dénemde KIT
yatirimlarim kestiginizde, 6ntimiizdeki
donemde daha biyiik bir KIT agifim:
garanti etmis oluyorsunuz. Olay boyle
bir boyuta gelmis.

Rasyonellesme diyorsaniz, KiT’ler-
de o6zerklestirme ve rasyoncllestirme
hangi kaynakla yapilacak? Onu yapmak
igin yatirnmlarimzi arirmamiz lazim.
Yatirimlan arirmaniz demck, kamu ke-

ACIK OTURUM

simi finansman agifimi arttirmak de-
mektir. Rasyoncllestirmezscniz bu do-
nemde, bir sonraki donemde bunlarin
fon agiklarinin artmasini kabul edecck-
siniz; bu bir. {kincisi, agtk ckonomidc
oldugunuz icin, eskiden oldugu gibi bii-
tiin KiT’lerc diinya fiyatlarindan bagim-
siz istedifiniz gibi zam yapamiyorsu-
nuz. Simdi gerek ithalat gerek ihracat
girdisi olanlanin fiyatlanimin ii¢ asag
bes yukar: uluslararast fiyatlarla uyum-
lu olmast lazim. Eger KIT'lerde sizin
biiyiik israflariniz varsa, personclde ola-
bilir, tcknoloji segiminde olabilir, fi-
nansmanda olabilir. Ama ncticc itiba-
riyle daha 6nce alinmig yanhs kararlar
sonucu KIT ler bilyitk agiklar veriyorlar-
sa, verimsiz galigiyorlarsa, her KIT zam-
minda zalen KIT agigint kapatamama
riskiniz var demcktir. Kapah ckonomi-
de boyle sorunlariniz yoktu. Uluslarara-
s1 fiyatlarin ¢ katina, dort katina, bes
katina, i¢eride girdi olan mallann fiyat-
larini gikartirdiniz. Ciinkii onu girdi ola-
rak kullanan sektorler de nc ihracatta
ne ithalatta dig rckabeti dert ediniyor-
lardi. Bugiin durum degisik, tim scktor-
leriniz dig rekabete agik olduguna gore,
dis ticarcte konu olmayan mallardaki
tckellerin diginda, son derece kiigiik bir
kesim diginda, zalen istediginiz kadar fi-
yatlar1 da artiramazsimz. Biitiin bunlar
KiT’lerde de fazla bir marjiniz olmadi-
gin1 gosteriyor.

Bu noktada tckrar devaliiasyon hi-
kiyesine donccegim. Aslinda su anda
Tirkiye’de bir anlamda hald kath kur
uygulamast devam cdiyor. Nc anlamda
kathh kur uygulamasi devam cdiyor?
Tiirkiye Cumhuriycti devletin bu kamu
kesimi finansman agifiin1 kapatmak igin
héla ithal vergilerini varidat amaciyla
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kullaniyor. Varidat amaciyla ithalden
vergi aliyor. Halbuki ithal vergisinin
amaci varidat degildir. Ithal vergisinin
amaci i¢ ckonomiyi korumakur, koru-
maya yoneliktir, varidata yonelik degil-
dir. Varidata yéneldiginiz takdirde, as-
linda bir kath kur uygulamasmina girdi-
niz demcktir. Yani siz ihracatginizdan
dolar1 5100 TL’ye alirken, ashinda itha-
lat¢iniza 5100°c dcgil, su anda oldugu
gibi biititn bu fonlarla beraber 6200°¢
falan satiyorsunuz demektir. Bunun da
agmazi surada. Ihracatginiz icin cazip
olan doviz kuru, bu otomatik katma
kur makasiyla ithalatimz igin a1 kisit-
layict oluyor; ithal vergilerinin yiksckli-
ginden dolayi. Sunu sdyleyeyim. [hra-
catgimizi legvik cden ddviz kurlarint ver-
diginizde, cari iglem fazlasi veriyorsu-
nuz. Cari iglem fazlasindan kurtulma-
niz igin kuru, ihracatgimzi cezalandira-
cak bir dilizeye indirmeniz lazim. Ama
bir dc varidat saglama kayginiz var. Bu
da nereden kaynaklantyor? Vergi refor-
munu yapamadigimiz igin.

Tiurkiyc’nin vergi sistemi bir agtk
ekonomi ile tutarh bir vergi sistcmi de-
gil. Agik ckonomi ile tutarh bir vergi
sistemi olmadif i¢in, bu mikro diizenle-
mcyi yapamadiginiz igin, ithalattan ah-
nan vergileri hala varidat igin kullan-
mak zorundasimz. Ustii kapah veya
agik bir kath kur uygulamak zorundasi-
niz. Bu nedenle ya doviziniz ihracat ag1-
sindan agin degerli oluyor, cari iglem
fazlaniz belirmiyor, cari agiimiz olu-
yor, —ki cnflasyonla miicadelc agisin-
dan iyi— fakat ihracatimiz kostekleni-
yor; ya da doviz kurunuz ihracatiniz
kostcklemiyor, fakat ithalatimz agisin-
dan cazip olmuyor ve cari iglem fazlas:
veriliyor. Bir ikilemle kargi karstyayiz;

11

ya cari iglem fazlas), ya da ihracat: kos-
tekleme. Bu ikilemden kurtulmanin yo-
lu, kath kurdan vazgegmek, ihrag déviz
kuru ile ithal doviz kurunu birbirine
yaklagurmak. Giimriitk vergilerinin vari-
dat amaciyla dcgil, korumak amaciyla
kullanacak diizcye gelmesi. Buna da ta-
bii kamu kesimi finansman agifiniz izin
vermiyor. Dis ticaret disinda geri kalan
alanlardan yeterli vergi toplayamadig-
niz igin, vergi reformunu yapamadigi-
mz igin ithal vergilerini varidat amaciy-
la kullanmaya mccbursunuz. Boyle bir
agmaz kiimesi ile karsi karsiya oldugu-
muzu dilsiinityorum. Bu durumda soyle
bir scnaryo yazilabilir:

A 1 Il i Py
PROF. DR. ASAF SAVAS§ AKAT

Diyclim ki, simdi Hiitkimet kamu
kesimi finansman agifin ger¢ekten kis-
t1. Beraberinde de faizleri yiikseltti. Bu-
nun anlami Tiirk Lirast’ nin siiratle reva-
lie olmaya baglamasidir. Biz bunu
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1989’da yasadik. Tiirk parasim rcvaliic
ettiginiz zaman lanim icabr ig talep ké-
kenli bir BUM'a yesil 151k yakiyorsunuz
demektir. Bir taraftan ekonomiyi kon-
trol ctmeye ¢ahsip, harcamalar kisma-
ya ¢ahgirken, ayni zamanda doéviz kuru-
muzun deger kazanmastyla ig talep ko-
kenli bir BUM’a da 151k tutuyorsunuz
demcktir. Nitckim 1989 sonlarindan iti-
baren 1990’da bunu yagadik. Para dc-
ger kazandi. Para de@er kazaninca,
Tiirk Lirast’nin dcger kazanmas: bir csi-
8i gegince, aniden i§ geriyc tepti; cari
actkla beraber i¢ talep kokenli bir
BUM’a girdik. Ama bu kisa siirdi,
1991’de yeniden ekonomik durgunluk
basladi, cari iglem fazlasi belirdi. Simdi
aym politika izlenirse, 1991 pozisyonu-
na iki yil sonra geri doncceksiniz dc-
mcktir. Efer mevcut stritktiirde kamu
kesimi finansman agigim kapayip yiik-
sek faiz politikasina gidilirse, sadecc ve
sadece 1989 ve 1990’in tckrar: yaganir.
Bunun anlami 1994’tc tekrar enflasyo-
nun patlamast demcktir. Ciinki en geg
iki y1l sonra tekrar devaliiasyon baglaya-
cak, 6dcmelerde recl devaliiasyon bag-
layacaktir.

Obiir scnaryoyu yazalim, Kamu ke-
simi finansman agifimi biyitk olgiide
KIT zamlariyla kismen kapalmay: be-
cerdik. Onlanin da cnflasyona ctkisi
var. Faizleri diisitk tuttuk bu sefer. Fa-
izlerin diigiik tutulmas: halinde de do-
viz kuru zerindc miithig bir spckiilatif
baski olacak. Bu scfer de devaliiasyon
baslayacak. ihracat igin iyi ama, bu du-
rumda hizla artan bir cari islem fazlasi
s6z konusu olacak. Cari islem fazlasi-
nin enflasyonla miicadcleyi kolaylagtir-
digani iddia etmck miimkiin degil. Bu-
nu soéylemek igin ekonomi bilmemek
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gerekir. Diyeccgim su ki, scnaryolar
1980’c benzemiyor.

AKGUC — Sayin Alkin, simdi de si-
zin bu agmazlar, olanaklar ve scgenek-
ler tizerindcki gorislerinizi alalim.

tiirkiye kronik enflasyon
yiiziinden bati anlaminda
bunalim, bagka deyisle
bilylik bir resesyon ve
onemli oranda igsizlik,
yagamadi; milli gelirde
talep yetersizliginden
olusan negatif bir
biiyime de yagamadi;
boyle bir toplumda
enflasyonla miicadele ¢ok
glctiir; talep daraltici
politikalar uygulanirsa,
halk tiiketimini degil,
tasarrufunu kisabilir

ALKIiN — Once crken scgim, arka-
dan gok fazla tahmin cdilmeyen bir se-
¢im sonucu ve bir koalisyon hitkimeti.
Bu gelisme insanin [ikirlerinde de bazt
ilging dcgisiklikler yapiyor. Ben simdi
enflasyona bu kadar karg1 iken agir agir
diginmeye bagliyorum. Acaba gergck
bunahim, kronik enflasyon mu, yoksa rc-
sesyon mudur? Demin Tirkiye tarif edi-
lirken, neredeyse enflasyon haricinde
Amerika larif cdildi. Biyiik bir kamu
agqi, bilylik bir dig borg, kapasitcsinin
sonuna gelmis bir sanayi, % 10 civarin-
da igsizlik... Bunlar artik Amcrika Birle-
sik Devletleri ckonomisini tanimlayan
rakamlar. Ama nc hari¢g? ABD’dc % 3
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dolayina inen enflasyon harig. Enflas-
yon disinda, sorunlar agisindan ABD
ckonomisi ile Tirkiyc benzerlik gosteri-
yor.

AKGUC — Bir dc tabii dolarn rc-
zerv para olarak tutulmas: ve uluslara-
rast 6dcmelerde kullanilmasi.

ALKIN — Tabii. Bu Amerikan rc-
sesyonu bizde birtakim ilging gagrigim-
lar yaptirmaya bagladi. Ozcllikle bu sc-
¢im sansi falan konugulurken diinya ba-
siminda. Benim kanaatime gore, kronik
cnflasyon Bat1 anlaminda gergek bir bu-
nalim degildir. Hiper enflasyon bir bu-
nalimdir, ama kronik enflasyon Bati an-
laminda bir bunalim dcgildir. Bati an-
laminda bunalima baktgimizda, 1929’
dan bu yana tanim g¢ok fazla degigme-
di. Bilyiik bir rcscsyon ve onemli bir ig-
sizlik orani. Tiirkiyc bence boyle bir bu-
nalimi yasamad: heniiz. Bati anlaminda
bir bunalinn Tiirk halki daha gormedi.
1929 bilyik dinya bunalim: bize dc
yansidi. Bizim kusagin babalari, dc-
deleri 1930’larda Tiirkiyc'ye yansiyan
bunahm ve igsizligi gayct iyi hauriar-
lar. Ama biz ikinci Diinya Savas: yilla-
rt da dahil olmak iizerc, Bau anla-
minda bir bunalim gérmedik. Bau anla-
minda diyorum. Bu da issizlik demek-
tir.

AKGUC — Tirkiyc Bati anlamin-
da bir bunalim higbir zaman yasami-
yor. Ciinkii Tiirkiyc’de tarim scktoriin-
de hald nifusun % 50'si galisiyor. Ta-
rim scktorii tyi kotii ig giiciini cmiyor.
Art1 Tiirkiyc’de genig bir kamu scktd-
rii, igsizligi, sizin tanimladifiniz anlam-
da bunalim onlityor.

AKAT — Belki olaya sadcce igsiz-
lik olarak bakmamak gerckir. Sirf talcp

13

yetersizlifinden dolayr milli gelirde ne-
galif bityimc. Biz talep yetersizliginden
milli gelirde negatif bilyiime yasama-
dik. Milli gelirde negatif bityiime olduy-
sa da hcp arz yetersizliginden oldu.
Arz darbogazlarindan.

AKGUG — Urctemedigimizden dog-
du.

AKAT — Biz kapasitemizi kullana-
madik.

ALKIN — Bunun testi ¢ok rahat ya-
pilir. Bugiin ctrafimizdaki kisilerlc, ol-
gun yastakilerle veya genglerle bir an-
ket yapin. Tirkiyc’de cnflasyonla ger-
¢ek bir miicadceleye girdigimizde, Tirki-
yc ckonomisinde Bati anlaminda ger-
¢ck bir resesyon mu, bir bunalim mt
olacak? Yani igsizlik mi olacak? Simdi
Tirkiyc’de igsizlik oramt % 8.5 ile %
10 arasinda. Bugiin ABD’de de % 10
olmadigin1 biliyoruz. Bugiin ister ozel
sekor ister kamu sektoriinde galisan or-
ta halli vatandaglara ve hatta ortanin bi-
raz iistiindcki ailelerc; «Tirkiye enflas-
yonla miicadclcyc kesin bir tavirla girdi-
gi zaman, alt ay sonra biitiiniiyle gelir-
siz, igsiz halde, ev kirasimi ddecyemeyen,
otomobilinin taksidini ddcycmeyen,
buzdolabinin ve televizyonunun taksidi-
ni 6dcyemeyen, ¢ocugunun okul taksidi-
ni édeyemeyen, ailenizin zorunlu ihti-
yaglarim kargdayamayan bir durumda
kalacagimizi hi¢ disiiniiyor musunuz?
Bu ihtimali diigiinerck iirperdiginiz, ge-
celeri uykunuzun kagtift oluyor mu?»
diyc sorsamz, acaba nasil bir cevap alir-
smiz? Bugiin hep diisindigimiiz su-
dur: «Hayat pahaliligy giderck artiyor,
mevduatim nc olacak?» Istc bu sozlcs-
meler mesclesi de Oyle. «Borsa ne
olur?» diye diisiincbiliriz. Dogru, ama
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higbirimizin aklina biitiiniiyle gclirsiz
kalacagimiz, ortada kalacagimiz, hatta
igsizlik sigortas: olsa da ortada kalacag-
miz, ailemizi ¢eviremeyccegimiz ihtima-
li gelmiyor. Cuinkii biz bunu gormedik,
yagamadik.

Boyle bir toplumda cnflasyonla mii-
cadele fcvkalade giigtiir. Hani enflas-
yonla miicadelede halk destegi diyoruz.
Bunu bizim gibi toplumlarda saglamak
zordur. Mesela Amcrika’da bankalar
biner, bes biner kisiyi isten gikartiyor-
lar. Boyle oldugu halde, ABD ve buna
benzeyen Ingiliz basinina bakin, gencl-
de kinanan hikamet politikalaridir.
Higbir zaman is¢i ¢ikaran kurumlarin
basinda kinandifimi gérmezsiniz. Ciin-
kil su noktanin gayet iyi idrakindedirler
ki, bu 5000 kisinin isten ¢ikartilmasi ¢a-
lisan 20 bin kisinin istikbaliylc ilgilidir.
Cinki o 5000 kisi isten c¢ikariimadigt
i¢in, direnmc oldugu i¢in, milessesc ¢O-
kerse, sonugta 20 bin kisi igsiz kalacak-
tir. Onun igin 5000 kisiyi igsiz birakma-
ya kars: toplumun elestirisi, is¢i gtkar-
tan, emckgi gikartan kurumlara degil,
dogrudan dogruya bu resesyonu yara-
tan hitkimet politikalarina yonclmistir.
Amerika’da bir scne igerisinde binlcrce
kisi isten gikartildi bankacihik scktdriin-
de. Bir bankay: yonctim bozukluklarin-
dan, yonetim hatalarindan dolay: clesti-
rebilirler; fakat o dilkede «lggi gikarti-
yor, gaddar isvercn.» gibi herhangi bir
yayin gormedik. Tamamen hiikiimel po-
litikalan elestiriliyor.

Bunun anlami gayct agik. Bunlar
gergek anlamda bunalim yasadilar, de-
falarca. igsizlik gok korkung bir sey. Ne
enflasyona benzer, ne de bagka bir se-
ye. lIgsizlik gelir daglimmnmn en kot
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sckli. Batr'da bunun vurdugu kisiler,
Tirkiye’dcki issizlikle karsi karsiya ka-
lan ailelerden farkly; biraz orla simif ve
orlanin listiinde sinif. Yani cvinin taksi-
dini 6deyen, ¢ocufunun okul taksidini
O0deycen, arabasinin, buzdolabinin taksi-
dini 6dcyen, eger kirada ise kirasimi
odeycn belli bir hayat scviyesini tuttur-
mug milyonlarca kigi. Bunun sonrasi
tam bir trajedi oluyor. Biz heniiz boyle
bir bunahm yasamadik. Ben Tiirk ikti-
sat tarihince baktifimda boyle bir buna-
hm goéremiyorum. Bizim igin enflasyon
her zaman sorun olmugtur. Disgiik iirc-
tim her zaman sorun olmustur ama,
bizdcki igsizliin ncdceni talep yetersizli-
ginin dogurdugu dusik drctim degildir.
Batrdaki ¢eligik durumu goriiyoruz.

AKAT — Talep yetersizliginden
kaynaklanmig. Fabrikalar var ve bog du-
ruyorlar. Dogru, biz bunu yagamadik.

ALKIN — Biz bunu yasamadik. Us-
telik iki petrol sokundan sonra ikinci
bir gcliski daha ortaya ¢tkti Bau toplu-
munda. Her sey var, ama % 10 igsizligi
% 5’¢ indiremedi Bau toplulugu, bu is-
sizlik oranina takild: kaldi. Amerika’da
Avrupa ortalamasina gore biraz daha
diisitk. Diisiiniiniiz, Almanya, Fransa gi-
bi potansiycli muazzam, allyapisi muaz-
zam llkeler igsizligi % 10’dan asagiya
¢ekemiyorlar. Tabit Japonya’da da ol-
dukga diisiik, toplum yapisi farkl oldu-
gu igin. Simdi bu durumda oniimiizdcki
secenckleri dilginmemiz lazim. Boyle
bir toplumda gergekten talep daraltic
politikalarla cnflasyonla miicadclc =dc-
bilir miyiz? Benim ¢ok buyiik kuskula-
rim var. Bugiin ABD’de muhtemelcn
Nocl yaklagirken bile ditkkanlarin Avru-
pa’dan ¢ok daha tenha oldugu kamsin-
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dayim. Ciinkii, —gorenler sahit olmug-
lardir — boyle resesyon dedigimiz buna-
limlarda toplum tiiketim harcamalarini
kesip bir kisir déngi yaratiyor. Boylece
rcsesyonun daha da siddetlenmesine ne-
den oluyor. Ciinkii, Amerikan Loplu-
munda kisinin ilk aklina gclen, enflas-
yondan 6ncc yarinini giiven altina al-
maktir. Galbraith, bu durumda ekono-
miyi rescsyona siriitklemektense, kamu
harcamalarini arirma yoluyla durgunlu-
gun agilmasini, issizlifin azaltilmasini
oneriyor.

PROF. DR. ERDOGAN ALKIN

Batr'nin durumuna degincrck giin-
deme getirmek istedigim konu su: Tiir-
kiyc bu anlamda gergek bir bunalim
gormedi. Bu tiir bunalim gérmeyen bir
ckonomide, talep daraltici politikalar
uygulanarak enflasyonla miicadele ect-
mek miimkiin olabilir mi, olamaz m1?
Bu konuda baya@s kuskularim var.
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Tiirk halki talep daraluic politikalar
karsisinda titketimden degil, tasarrufun-
dan fedakarlik edebilir, Tasarruf orani
diisebilir. Bu da tabii yeni bir kisir don-
gl yaratir.

AKGUC — Disariya doniik bir ta-
lep var. Acaba disariya doniik olan bu
talebi iceriye yonlendirebilir miyiz? Di-
salima yonelik talebi yerli iiretime yon-
lendirebilir miyiz?

ALKIN — Tahminlere gore bu se-
ne GSMH’'miz 120 milyar dolar ola-
cak. Bunun 60 milyar dolar1 hizmetler
kesimi, bunu bir tarafa koyalim. Ticare-
tc konu olabilccck mallar, tarimsal mal-
lar ve sinai irctimin katma degeridir

-ki, bu da 60 milyar dolar. Eger, bir-iki

milyar dolarhk ithalat, tiketim mals it-
halatin1 kisitlayarak bir canlanma iimit
ediyorsak, bu ckonominin yapisinda bir
sagliksizlik var demektir. Iki milyar do-
larhk tiketim mali ithalati bana gore
onemsiz.

AKGUGC — Titkctim mallar digali-
minin imalat sanayi katma degcrine
orant cn az % S cdcer. 2 milyar dolarin
yani stra bir de hammadde ithalats, yari
islenmis ithalat: var.

ALKIN — Bagka tiirlii garpikliklar,
piyasalarda dengesizlikler gelir diye kor-
kuyorum ben. ithalati nerede, hangi iil-
kede engellemeye kalkmigsaniz, garpik-
liklar dogurmustur.

AKGUC — Ben ithalati kisalim de-
miyorum. Talebi ig lirctime yonlendire-
lim, mimkiin isc tabii.

ALKIN — Hangt araglar: kullana-
cagiz? Milleti bu tiketimden vazgegir-
mek igin; ya titketim mah ithalatina
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dogrudan yasak getircceksiniz, miim-
kiin degil; ya da kurlarla oynayacaksi-
mz, bu sefer de geligkiler ortaya ¢tka-
cak.

AKGUC — lthalata yonelik titké-
tim bir bakima gelir dagilimi bozuklu-
gundan da kaynaklanmig olabilir. Bazi
ithal mallars igin teminat oranlar: arttri-
labilir, teminatlarin iadc siircsi uzatila-
bilir.
tirkiye’de, nerede bozuk
oldugu bilinmedigi igin,
gelir dagilimi sorununu
kisa siirede ¢6zmek
miimkiin degildir; ani ve
hizl1 enflasyon diigiisii
bankacilik kesimini de
alt iist edebilir; yeni
hitkkimet enflasyonla
miicadele konusunda,
sanssiz bir dénemde
gdrev almigtir

ALKIN — Gelir dagihmina gelin-
ce... Ara ciimle olarak belirteyim. Ge-
lir dagiliminin nerede bozuk oldufunu
tespit edemiyorsaniz, onu diizeltccek
politikalar1 uygulamak bencc miimkiin
degildir. Biz Tirkiye'de gelir dagilimi-
nmin nerede bozuk oldugunu bilmiyoruz.

AKAT — Kisa donemli bir enflas-
yonla miicadele programina gelir daghi-
mum diizeltmeyi sokmayr tahayyil et-
mekte ben de zorluk ¢ekiyorum.

ALKIN — Miimkiin degil.

AKAT — Diisiik bir enflasyonda,
icabinda enflasyon riskini de goze alip

AGIK OTURUM

gelir dagihmina diizeltici politikalar uy-
gulamak miimkiin olabilir gibi geliyor
bana. Ancak, «Hem kronik enflasyonla
miicadcle cdecegim, hem de gelir dag-
limimi diizeltecegim.» scklinde giftli po-
litik hedefin araglarimi bulmanin zor
olacagimi diigiincnlcrdenim. Araglarim
iirctme de zor olur.

ILKIN — Bugiin enflasyonu siz ta-
mamen bir talep cnflasyonu olarak m
goriilyorsunuz?

AKAT — Cok ciddi bir maliyct cnf-
lasyonu oldugunu diigiinityoruz; beklen-
tilerden kaynaklanan, kronik cnflasyon-
dan kaynaklanan bir maliyct cnflasyo-
nun boyutunun g¢ok yiksck oldugunu
disiiniiyoruz.

ILKIN — Yani cnflasyonun nc ka-
dan?

AKAT — Bencc o olgiillme noktasi-
n ¢oktan gcgmis. Hepsi de maliyet enf-
lasyonu olabilir ama bir scy degigmez.

ILKIN — Egcr bir talep cnflasyonu
yoksa, o zaman bu soylediklcriniz bir
anlam tagtmtyor demecklir.

AKAT — Maliyct cnflasyonunu da
kirmak igin firmalari, ekonomik aktor-
leri, nominal talep artiglarindan uzak
tutacak yontemleri gelistirmek zorunda-
siniz. Bagka gareniz yok ki. Ne demck-
tir maliyct cnflasyonu? Ekonomidcki
cesitli aktorler, gegmis cnflasyonun ken-
di itzerlerine verdikleri hasar telafi ede-
cck sekilde nominal artiglar talcp cder-
ler. Maliyct cnflasyonu bu demekdir.
Tamam mi1?

ALKIN — Dogru.

AKAT — Bundan vazgegmeleri igin
bu aruigi yaptiklart takdirde baslarinin
beliya girccegini, yani mallarint ve hiz-
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metlerini satamayacaklarini diigiinme-
leri lazzim. Bunu da nc ile temin eder-
siniz? Talebi digiirerek temin cdersi-
niz.

ALKIN — Yalniz orada da dikkat
etmck lazim. Simdi bu maliyet artiglari-
m fiyata yansitiyorlar. Cinki bir yan-
dan da talep gekiyor. Talcp enflasyonu
da var. O halde biz talebi kisarsak, bun-
lar bu mark-up’1 yapamazlar. Yani ma-
liyetlerini ayarlayamazlar, yiiksek bir
kar oranin: [iyata bindircmezler.

AKAT — Uyum igin evvela bir siirc
sadece iiretim miktarlarim kismak zo-
rundalar.

ALKIN — Ama demin soylediginiz
iflaslar vesairenin yapistm tam bilmi-
yoruz. Hizli bir sekilde enflasyonun dii-
siriilmesi ile bu seckilde bazi firmalar
da haksizcasina tamamcn batirabilirsi-
niz.

AKAT — Ani ve hizhh enflasyon dii-
siisii ile banka kesimini de alt iist eder-
siniz. Adam % 80 ile bir yilligina mev-
duat yatirmig. Enllasyon aniden diigme-
ye bagladiginda, bankactlik kesimi; «Ku-
sura bakma ben sana bunu veremcm.»
mi diyecek?

ILKIN — Madem ki Hiikimet «Enf-
lasyonu diigiirecegim.» diyor ve boyle
bir beklenti var; bankacilar halid neden
«Ug aylik, alti aylk yatirmayin. Mev-
duatimzi yiiksck faizle bir yilhk yat-
rn.» diye legvik veriyorlar, beyanatlar
veriyorlar? Bunu anlamak miimkin
mii?

ALKIN — Ama kontratlar yapil-
mig§.

iLKIN — Kontrat yapilmis degil.
Adam baglatmak istiyor.
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AKAT — Sadecc bir yillik kontrat-
lar yok ki. iki yillik kontratlar da var.
Diyelim ki ben bundan iki ay evvel iki
yillik toplu sdzlesme imzalamigim. Bi-
rinci yi1 % 110, ikinci yil % 90. Onii-
miizdeki 24 ayda enflasyonu % 10’a dii-
surdigiiniiz takdirde, ben batarim.

fLKIN — Hedef % 10 degil.

AKAT — % 30’la da batarim. Ben
iki sene vadeli tahvil gtkarmigim % 75
faizle, Ekim ayinda. Enflasyon % 60'in
altma diigtig andan itibaren, ben risk-
teyim. Eger tahvil biyiikse, ¢ok zorlani-
rim,

ALKIN — Bence Hikiimet enflas-
yonla miicadelc igin sanssiz bir donem-
de gorevi aldi. Ciinkii neden? Biliyorsu-
nuz ki Tiirk ckonomisi daha Korfez kri-
zinden iki ay evvel resesyona girdi. Bii-
tin gostergelere baktifimizda 1990’ nin
Haziran ayindan itibaren iretim artigi-
nin yavasladifimi goriiyoruz. 1990°da
parlak ilk iki ii¢ aylik dénem ile % 10
biiyitme hizini tutturduk ama, resesyon
devam etti. Ugiincii, dordiincit geyrekte
Korfez krizi de onun dstiine geldi.
1997’in ilk iki ¢eyreginde resesyon gok
derin yagand: ve ¢ok hafif olarak simdi
boyle % 0.8’lik % 0.9’luk imalat artisla-

" nyla imalat sanayiinde bir rcsesyondan

¢tkma igaretleri veriyor. Ancak, onun
arkasinda se¢im ckonomisinin genisleti-
ci politikalart var. Ashinda Hikimet'in
oniinde bir agmaz var. Rescsyon mu,
enflasyon mu? Bunlardan hangisi &nii-
miizdeki donemde Tiirk ckonomisi igin
daha bilyiikk sorundur? Kendileri igin
hangisi daha 6nemli politik sorun yara-
tacaktir? Benim fikrimi sorarsaniz, biz
bagka bir yapidayiz. Resesyon oniimiiz-
dcki donemde devam cderse, derinlesir-
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se hem Tirk ekonomisi ve toplumu
igin daha sakincali hem de Hiikimet’in
politik gelecegi agisindan daha riskli
olacaktur.

AKAT — Yalniz ben buna katilma-
digim: sdyleyeyim. Birincisi, bu Hiiké-
met’in iki ortag: da bu se¢im kampan-
yasma vatandasa kayitsiz sartsiz enflas-
yonla miicadeleyi bir numarali hedef
olarak sunarak girmiglerdir. «Bunu ba-
saracagz, enflasyonu disirecegiz.» di-
ye girmislerdir. Bu bir. Yani politik ola-
rak dnemli bir taahhiit vardir.

ALKIN — Ama Amerika’da enflas-
yon diistii, halk mutsuz, kaygih.

AKAT — Olabilir. Olaya siyasi ola-
rak baktigimizda, belki partiler yanlig
seyler soylemislerdir. Ama bu onlarin
sorunudur. Bu Hiikiimet’i olusturan
iki parti ¢ok kesin ve ¢ok net, anlagiir
bicimde enflasyonla miicadeleyi bir
numaral: hedef olarak koymuslar, va-
tandasa «Bize giivenin, biz bu enflas-
yonu disirecegiz.» demislerdir. Ozel-
likle de koalisyonun biyilk partisi.
Ikincisi, sizin demin sdylediginizin de
¢ok tehlikeli bir mantik oldufunu dii-
siilnllyor ve buna bitiin hiicrelerimle
karg1 gikiyorum. «Acaba resesyon mu,

enflasyon mu? Enflasyon, resesyon

seytanindan daha iyidir.» demek de
yanlstir. Enflasyon bir ekonomi-
de olabilecek kotiiliiklerin en kotiisii-
diir.

ALKIN — Bana gore de oyle.

AKAT — En kétiisidir. Ciinkii en
hakkaniyetsiz vergi enflasyon vergisi-
dir. Enflasyon vergisinden daha hakka-
niyetsiz, daha tesadiifi, ekonominin ki-
sa ve uzun donemli isleyisini daha gok

ACIK OTURUM

bozan bir vergi yoktur. Demek ki fiyat:
ne olursa olsun, Tiirkiye’nin enflasyon-
dan kurtulmasi gerekir. Bu nedenle Sa-
yin Alkin’in enflasyona iligkin goriisleri-
ni kabul etmiyorum.

ALKIN — Sorunlar Hiikamet’in,
ekonominin degil.

AKAT — Tiirkiye’nin bir se¢imi ol-
dugunu, bu se¢imin dec «Enflasyona
¢ok aldirmayalim.» yoniinde olmasim
mi soylilyorsunuz.

ALKIN — KIT’lerde ve biitgede
bir mancvra imkdni1 olmadifini siz soy-
lediniz.

AKAT — Ben oyle demedim. «Eski
araglarla bu enflasyonla miicadele ola-
naklar1 sinirlt gozitkiiyor.» dedim. Ama
«Su anda higbir aragla bu enflasyonla
miicadele edilemez.» demedim. Sayin
Akgii¢ bunun bir kisim ipuglarini verdi.
Ben de ona dolayll bigimde katiliyo-
rum.

ALKIN — Ama bedeli resesyon-
dur. Bagka tiirlii olabilir mi?

AKAT — Efendim, bedeli sudur ya
da budur. Bilmiyoruz. Araglarim tanim-
lariz. Nasil miicadele edecegimizi ta-
nimlanz.

ALKIN — Araglar belli.

AKAT — Bizim gorevimiz su anda
sadece ve sadece boyle bir global deger-
lendirme yapmak degil. Kald: ki arag-
lar da belli degil. Daha dogrusu cski,
bizim Tiirkiye’de bundan evvel kullan-
digimuz araglar belli. Ama bagka il-
kelerde, bagka yerlerde bizim Tiirki-
yc'de kullandigimiz araglardan bagka
araglar kullanilarak enflasyonla bayaf
bagarili miicadeleler yapilmig. Digiin-
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memiz gereken, Onermemiz gereken ye-
ni araglar.

ALKIN — Araglar belli diyorum.
Bitiin mesele bu araglari kullanmay:
Hiikiimet goze alabilecek mi, alamaya-
cak m1?

bilyiimenin bedelinin
enflasyon oldugu bir
yutturmaca midir?
yiiksek oranli enflasyon
eski iktidarin uyguladig:
ekonomik modelin bir
sonucu mudur? yoksa
enflasyonun nedeni
sadece kamu finansman
a¢igl midir? ekonomiyi
resesyona sokmadan
enflasyon nasil
distirtilebilir?

AKAT — Sadece goze almak degil.
Bir kere bu Hitkimet hangi araglar se-
¢ccek? Burada goze almamin Otesinde
bir de iktisatgihk var. Bazi iilkelerde
akilli iktisat politikalar1 uygulamyor, ba-
2 lilkelerde ise kot iktisat politikalar:
uygulantyor.

ILKiN — Birkere ben Sayin Al-
kin’in cnflasyon ve resesyon konusunda
Amcrika ile Tiirkiye'yi mukayese etme-
sini kabul ctmiyorum. ANAP Hiikiimet-
leri zamaninda bir goriis, bir iddia var-
di. Biiyiimenin bedeli, bu bitylimenin
faturas: enflasyondur diye. Ben buna
kars: ¢ikiyorum.

ALKIN — Her ikisi ayn: sey degil.
Biiyiimenin bedeli enflasyon degildir
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ama, enflasyonla miicadelenin bedeli
mutlaka resesyondur.

AKAT — Sayin Alkin’in dedigi da-
ha dogru. Resesyonsuz nasil enflasyon-
la mitcadele cdilecek?

AKGUC — ANAP donemindeki
birgok yutturmaca gibi, bilyimenin be-
deli enflasyondur da bir yutturmacayd:.

AKAT — O yutturmacayd: onu ka-
bul ediyorum.

ILKIN — Tiirkiye’de enflasyonun
bedeli 6nee DCM'ye baglandi.

PROF. DR. AKIN iLKIN

AKAT — Demek ki vatandas yeme-
mis. Yese idi iktidarda kalirlard.

ILKIN — Daort kisiden bir kisi ye-
mis, Demek ki hala yemeye devam edi-
yor.

AKAT — Belki de onlar bagka se-
bepten oyle davrandilar.
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AKGUC — Bu konularda goriis bir-
ligimiz var. Bosuna tartismayalm.

ILKIN — ikincisi, «Biiyilyoruz, su
halde bunun faturasim enflasyon ola-
rak bu millet ¢ckecektir.» dendi.

AKAT — Onu da kabul etmiyoruz.

ILKIN — Sonugta dediler ki; «Enf-
lasyon niyc oldu? Ciinkii biz altyap:
yaptik. Yatirim yaptik.»

AKAT — Bunu da kabul etmiyo-
ruz.

AKGUC — Sayn ilkin, bunlar tar-
tisma konusu disinda; burada kimsc
bunlar savunmuyor.

AKAT — Sordugumuz soru su: Re-
sesyona yol agmadan enflasyonla miica-
dele cdebilir misin? Edersen, hangi
araglarla cdersin? Simdi bu konuda ik-
na olmak istiyoruz.

ILKIN — Buraya kadar tiim konug-
macilar birlesmis goriiniiyor. Ama ka-
muoyu boyle bir diigiince i¢inde degil.

AKAT — Burada iktisatgilar olarak
konusuyoruz. Kamuoyuna konusmuyo-
ruz.

ALKIN — Zaten segim konugmala-
nnda da biitiin partilerin temsilcileri
boyle konugmadilar ki.

ILKIN — Her ne ise. Tiirkiye’deki
enflasyonun % 60’larda olmasinin tek
nedeni vardir. Hitkiimet enflasyonist
bir bityiime modeli tatbik etmistir. De-
mek ki bir modelin sonucudur.

ALKIN — Dogrudur, burada anla-
siyoruz.

AKAT — Bence burada anlagmiyo-
ruz. Acaba mevcut enflasyon gergeklen
modelin sonucu mudur, degil midir?

ACIK OTURUM

Bunu bilemiyoruz. Mescla ben diyo-
rum ki; cnflasyonun sebebi sizin saydig-
niz ii¢ sebep degildir, kamu kesimi fi-
nansman agigdir.

ILKIN — Tamam da kamu kesimi
finansman agifi ncyc dayanmistir. Bu-
nu Hikimet istemigtir. Hikdmet'in is-
temedigi bir Hazine agif1 olur mu? Ol-
maz.

AKAT — Tamam. Ama bunu biiyii-
me modelinden dolay: istemig olabilcce-
gini kabul etmiyorum.

ILKIN — Varsayalim ki gok iyi ik-
tisat biliyorlardi ve bunu da bir mode-
le oturttular. «Hem enflasyon, hem de
biiyiime olsun.» dediler. Bunu kabul
ctmiyorsunuz ama, ben samimiyctle
bunu boyle diigindiklcrini varsayiyo-
rum.

AKGUC — Bence ANAP hitkimet-
leri sunu istedi: Hem vergi almayayim
hem dc kamu harcamalarini arttirayim.

AKAT — Bunun ad: da mali sorum-
suzluktur. Bunun modeli falan yoktur.

ILKIN — Sayin Demirel’in 1960 ve
1970 Hitkiimetleri déneminde cnflasyo-
na hayir denen bir politika uygulanmig-
ur. O dénemlerc baktigimiz zaman tek
rakamlt enflasyonla hizli bilytime ger-
ceklestirilmigtir.

AKAT — Toplantinin baginda Sa-
yin [lkin yoktu. Gegmis donemdcki Tiir-
kiyc ilc bu dénemdcki Tiirkiye’nin fark-
larin1 daha 6nce anlattik.

{LKIN — Ben demiyorum ki, enf-
lasyon % 6 olacakur. Siiphcsiz daha
fazla olacakur. Ama boylc olmasi %
60’larin manugim kabul ettircmez. Dc-
mek ki bugiinkii cnflasyon ANAP hiiki-



EKONOMIK YORUMLAR

mectlerinin istegi ile olmustur. Dogru
Yol’un politikasinda, sizin dc soyledigi-
niz gibi, Tirkiye’de en 6nemli olay enf-
lasyondur ve bu onlenccektir. Bunun
baska yolu yoktur.

AKAT — Nasil?

ILKIN — Nasil’a simdi geleccgim.

AKAT — Sayin Alkin diyor ki; «Na-
sil1 sordugunuz anda, Sayin ilkin’in
saydift araglarin hepsi resesyonisttir.»

AKGUC — Ekonomiyi rescsyona
sokmadan enfllasyonu nasil diigiireceksi-
niz? Soru ve tartiyma burada dilgiimle-
niyor.

ILKIN — Bana gére bugiin Tiirki-
ye'dcki enflasyon, talep cnflasyonu agir-
likly degildir. Eger Tirkiye’de 1980’lcr
oncesi bir talep enflasyonu varsa, o za-
man talep enflasyonunu kirmak igin ya-
pacagl hareketlerde bir resesyon bek-
lentisi olabilirdi. Turkiye’de bungiinkii
cnflasyon maliyet enflasyonu agirhikl ol-
dugu igin, alinacak kararlarla rcsesyon
degil biiyime hedeflenmelidir. Yani
hem enflasyonu diigiiren hem de biiyii-
meyi hizlandiran bir politikayr uygula-
mak gercekir.

AKAT — Simdi bunun araglarini
da teker teker gorelim. Ne yapacagiz?

ALKIN — Aslinda bunun araglan
da belli.

ILKIN — Onemli olan su. Once
teshisimizi dogru koymamiz lazim.
Arag dediginiz ilag ise, 6nce teshisimizi
koyalim sonra ilact saptayalim.

AKGUC — Sayin Ilkin; teshisiniz
maliyct enflasyonu; bunu agikladiniz.

fLKIN — Bu bir maliyet cnflasyo-
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nudur. Bu enflasyonun cn bilyitk yarati-
cist da devletin yiiksek faiz politikasi-
dir. Simdi bakimz, 15 giin 6nce Hazine
bonosunu % 75 faiz ilc satiyordunuz.
Hiikimete geliyorsunuz, diyorsunuz ki;
«Biz faizleri diisiirecegiz.» Hazinc bo-
nosu faizleri once % 72’ye, gegen hafta
da % 68’c diisiiyor. Demek ki 15 giin
dnce % 75°ten satilan Hazine bonosu,
15 giin sonra % 68’den satilabiliyor.
Oysa dcgisen bir scy yok. Hilkimetin
bu konuda politikasi belli: Hazine bono-
sunda faizleri disiirme egiliminc girer-
sem, banka faizleri de bu cgilimi izler.
Gergekte bu onemli bir olaydir. Faizle-
ri bu yoldan asafii ¢eckmek miimkiin
olur.

tiirkiye’nin devaliiasyon

yapacagi beklentisi,

doviz tevdiat hesaplarinin
hizla yiikkselmesine yol
agmistir; bu, parasi
konvertibl olan diga

actk bir ekonomide
enflasyonla miicadeleyi
gliclestiren bir etkendir «

AKAT — Faizleri agagi ¢ekerseniz,
tasarrufgu da parasimi dovize yatirir,

ILKIN — Dovizde ne olacagini nc-
reden biliyorsunuz? Bugiin doviz stoku
ile i¢ piyasadaki faiz oranlari arasinda
bir denge kuruldu. Simdi soyle bir den-
gc var. Ne var? Hazinc bonosu faizi %
75, bir yillik tasarrul mevduat: faizleri
% 15-% 80, licari kredi faiz haddi %
130, enflasyon % 65, doéviz kuru kaybi
da bir siire % 50 olarak gitmis.
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ALKIN — Dévizin deger kazanci
biraz enflasyonun iistiinde gidiyor, son
3-4 aydir.

AKAT — Dolar olarak oyle. Mark’ta
daha hizli. Son 12 ayda TL'de recel bir
devaliiasyon var.

ILKIN — Demek ki déviz dengemi-
zi ve i¢ piyasadaki dengeyi biz bu oran-
larla tutuyoruz.

AKGUC — Halk o kadar duyarh
ki, bu doviz politikas: dolayisiyla doviz
tevdiat hesaplarina tekrardan bir yonel-
me baglamigtir.

DR. OZTIN AKGUC

ALKIN — Faizlerin diisiiriilecegi la-
fi gikar gitkmaz borsa kimildamaya bag-
ladi, doviz piyasast hizland:.

AKGUC — Bu sene Tiirkiye’nin
hizli bir devaliiasyon yapacag: beklenti-
si sonucunda doviz tevdiat hesaplari

ACIK OTURUM

cok kisa bir zaman igerisindc 22 trilyon
TL’den ilk 7 ay icinde 35 trilyona firla-
di. Bu, daha Hikiamet'in politikalar:
agiklanmadan oldu. Bu durum, disa
agik bir ckonomide, parasi konvertibl
olan bir ekonomidc, bence enflasyonla
miicadeleyi ¢ok zorlastiran bir fakor

1olarak ortaya gikiyor.

[LKIN — Bugiinkii rakamlarda or-
taya ¢ikan dengeyi, cnflasyon oranini
% 40’a ¢ekerek de kurabilirsiniz. Enf-
lasyon % 70’den % 40’a, yani 30 puan
diisiirilyorsamz, biitin dengeleri  de
30’ar puan digiirebilirsiniz. Hepsi daha
diisiik ditizcyde dengeye gelebilir.

ALKIN — isgi iicretleri harig. Ciin-
ki toplu sozlesmeler yapildi.

ILKiN — isci dcretlerinin maliyet-
ler uizerinde fazla bir etkist yok. % 10 -
% 15 gibi bir yeri var maliyet iginde.

AKAT — Maalcscf ben buna katila-
miyorum,

ILKIN — Kaulmaniz gart degil. O
zaman zalen partilerimiz farkh olmaz-
di. Olaya iktisatg1 olarak batifimiz za-
man, belirli bir denge varsa, yani % 70
cnflasyona gore bunlar bir deger kaza-
myorsa; % 40 cnflasyona gore bunlar
asag1 ¢ckmek, 30 puan asafii ¢ckmck
mimbkiin olabilir.

AKAT — Bcenim burada gdriisiim
soyle. Kamu faizlerini asagiya ¢ekmek
igin, belli ki kamu kesimi finansman agi-
g1, devletin igeriden borglanmasini
azaltmak lazim. Bunun lalep iizcrinde
reel bir diigiig ctkisi vardir. Tiirk ekono-
misi kamunun bu agik, kargiliksiz satin
almalarimin yaratuigi talebe aligmustir.
Kamu kesiminin  finansman  agifiim
azaltmak demek kamu birimlcrinin ma-
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lim1 ve hizmetini satin almayacak de-
mektir. Gayet agiktir bu. Kisa vadede
kamu gelirini arttirmadigina gore, har-
camalarim kisacaktir. Kisa vadede ka-
munun gelirini nasil arttiracaksimz?
KiT’lere zam yapiyorum diyorsaniz,
enflasyonu arttiric1 etki yapar. KiT’lere
zam yaparak iiretimin arttirilacagini id-
dia etmek zordur. KiT’lere yapilacak
zam, enflasyonu arttiric etki yapar; bu
bir. Ikincisi, devlet kisa zamanda yor-
ganini uzatamayacagina gore, ayagini
cekecek demektir. Az ya da g¢ok. Aya-
&im ¢ekmesi nc demektir? Birilerinin
talebini kist1 demektir. Devlet birileri-
nin talebini kistifina goére, bu talebi
kisilan adamlar da bagkalarinin malla-
rina karst kendi taleplerini kistilar de-
mektir. Dolayisiyla, ilk agsamada fiyat-
lara yansimadan evvel ekonomide bir
talep yetersizligi belirecektir. Sayin Al-
kin’in sozinii ettigi cvrensel resesyon
kurallaridir bunlar. Buna ¢6ziim nedir?
Faizleri digiirmek, devletin kistis tale-
bin, diigitk faiz nedeni ile ya da tiiketi-
cinin harcamasi cinsinden ya da yatirnm
harcamasi, miitesebbisin harcamast cin-
sinden telafi edilmesi anlamina gelebi-
lir.

ILKIN — Bakin, aramizdaki fark
su. Belki aym seyleri soyliiyoruz ama,
dcgisik yol izliyoruz. Simdi enflasyo-
nu diigiirecek araglari sayiyoruz degil
mi?

ALKIN — Enflasyonu diigiirecek
arag. olarak faizi kullanacaksaniz, faizi
yitkseltmekten bahsedeceksiniz, diigiir-
mekten degil.

{LKIN — Sorunuz su: Enflasyonu
nasi diigiiriirsiiniiz?

AKGUC — Resesyona gitmeden.

23

tiirkiye’de maliyet
enflasyonu oldugu
varsayimindan hareket
ederek, enflasyonu
diigiirmenin baglica
araglari nelerdir?
faizler dugtiriiliir ise
devletin para bulma
olanaklari azalir mi1?
vergi 6deme kolayliklari
saglanarak vergi kagag1
kismen 6nlenebilir mi?

ILKIN — Evet. Enflasyonu diigiir-
menin de araglan var. $imdi ben diyo-
rum ki; maliyet cnflasyonu oldugu var-
sayimindan hareket ederek ve Hazine
bonosu faizlerinden baglayarak, Tiirki-
ye'de maliyetlere olumsuz katkida bulu-
nan yiiksek faizi agagiya dogru g¢ekiyo-
rum. «Buradan birtakim sonuglar gika-
cak.» diyorsunuz. Diger araglara dokun-
madan sadece bunu yaparsiniz, sizin de-
dikleriniz dogru olabilir. Ama ben tek
bir ara¢ kullanmayacagim ki. Bizim
programimiz su: Esanl olarak biitiin
araglari devreye sokmak. Yalniz faizi
asafnya cekerseniz, sizin dedikleriniz
dogru olabilir.

AKAT — O zaman diger araglar
da sayalim. .

ILKIN — Bir kere varsayimimiz su-
dur: Tirkiye’de su andaki enflasyon
maliyet agirlikhdur.

ALKIN — Kabul ettik, maliyet enf-
lasyonu.

AKAT — Ben kabul etmedim ama,
Sayin Ilkin’in varsayimi iizerinde yiirii-
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yoruz. Simdi Sayin Ilkin’in bu kabuli-
niin i¢ tutarhfini tespit edelim.

ILKIN — Neden talep enflasyonu
olmadifim1  piyasada godzlilyorsunuz.
Yalmz bir noktayr karistirmayalim. Be-
yaz egya, clektronik esya ilc otomobil
tiretimi ve talebi fazladir. Ama 1990’da
% 9 buyime hizina ulasildiffi zaman
imalat sanayiinde alt scktorlerde gencel-
de biyiime hizi % 3 — % 4 civarinda-
dir. Baz1 dallarda % 2, hatta cksidir.
Demek ki Tirkiye’de talebin belirli
yonlere kaymas: vardir. Bu bizc talebin
Tiirkiye’de fazla oldugunu gostermez.

ALKIN — Tamam Sayin {lkin, ben
bunu kabul ettim.

AKAT — Ben de kabul ctmedigimi
kaydediyorum.

ILKIN — Ben sunu sdylilyorum:
1990°da % 9 biiyiime oldugu donemde
beyaz esyada, otomobilde ve clektronik
esyada % 30’lara, % 40’lara varan bir
talep artist olmustur, iirctim artisi ol-
mugstur. Tiirkiye'de belirli mallara ydne-
lik bu talep artis1 bizi yaniltmasin. Kal-
di ki, Tiirkiye’de son sec¢imde birinci
parti oldugumuza gore, Tirk halki bi-
zim bu soylediklerimize itibar etmistir.

AKAT — Vakliyle bagkalarina da
itibar ctmisti. Itibar etmcyle dogruluk
aymi seyler degil. Sizin politika araciniz
devletin, devlet tahvili faizlerini digiir-
mesi. bcgil mi?

ILKIN — Sizin mantigimiza gore fa-
izleri diigirdigiimiiz anda devletin pa-
ra oianaklari azalacak. Bana gorc azal-
mayacak. Faizi birden % 75'ten %
40’a diigirmiiyoruz. Bir senc iginde %
40’a gidecegiz. Bir senelik bir dénem-
de faizler yavag yavas enflasyonu % 40

AGIK OTURUM

yapan bir diizeye inccek. Bu yavag ya-
vas indirmenin devlctin harcamalarimi
azaltacag goriisiine ben katilmiyorum,
Ciinkil devlet gene o kadar paray: bula-
bilecek. Ama daha diisiik faizle bula-
cak.

AKAT — Faizler diigerken dcvlct
harcamalar: kisilmayacak. Bu arada ka-
mu kesimi finansman agifina dokunmu-
yoruz.

ILKIN — O ikinci asamada. De-
mck ki kamu kesimi [inansman agifiim
kargilayacak bagka kaynak lazim. Han-
gi kaynak? Vergi. Tiirkiyc’de bugiin bir
hesaba gore 20-25 trilyon TL bir vergi
kagag1 var. Dolayisiyla polisiyc tedbir-
ler degil ama birtakim vergi 6deme ko-
layliklar1 getirilerek bu vergi kagaklari-
nin tiimit degil ama bir kismi 6nlencbi-
lir. 5-10 trilyon arasinda bir vergi geliri
artigi elde edilebilir. Vergi 6deme giicii
olan kistlerden vergi alma durumu var-
dir ve bu alinacaktir.

AKAT — Ne zaman alinacak?

ILKIN — 1992’dc. Yavag yavag ah-
nacak.

AKAT — Bunun agiklanmast lazim.
Milli gelirin % 5’inc yakin bir gelirden
bahsediyorsunuz. 25 trilyon olduguna
gorc.

ILKIN — O kacagin tamami. Bura-
dan 5 trilyon alinabilir diyorum.

AKAT — 5 trilyon milli gelirin %
1’i bile ctmez. O kadar 6ncmli bir, ra-
kam degil.

ILKIN — 1992 yili igin diyoruz.

AKAT — Boylecc kamu kesimi (i-
nansman aqig milli gelirin % 13’iinden
% 12’sinc diigmiis olur.
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ALKIN — Hangi vergiler arurila-
cak? Bu 6nemli.

AKAT — Vergiler artmayacak, poli-
siye tedbirler de olmayacak, ama vergi
gelirleri artacak.

ILKIN — Siz demin séyledigim o
6nemli varsayimi hep bir yana atiyorsu-
nuz. Tiirkiyc’de ekonomik biiyiime agir-
hkh bir enflasyonu disiirme politikasi
izlenecek.

ALKIN — Nasil olacak bu biiyii-
me?
ILKIN — Talebi artturacaksin.

ALKIN — O zaman fiyatlar da ar-
tar.

ILKIN — Artmaz. Giinkil talep enf-
lasyonu yok Tirkiye'de. Biitiin mescle
bu. Uretim kapasitelerini kullanarak
iirctimi arttiracaksiniz,

AKAT — Kullanacagimz politika
araglarina bunu da ckliyoruz. Talep ar-
g1 var.

talep artig1 Gretimi
uyaracak, liretim artig1
sonucu maliyet diiglisii
olacaktir; enflasyonu
geriye ¢ekmek igin biitiin
tedbirler bir arada

ve esanli olarak
uygulanacaktir; her

arag tek bagina
kullanilirsa, amaca
ulagmak mimkiin degildir

{LKIN — Talcp artis1 olmadan, sa-
nayide iiretimi artiramiyorsunuz. Arti-
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ramadiginiz i¢in de Tiirkiye’de atil ka-
pasite olusuyor. Maliyet enflasyonunun
bir kism1 da oradan kaynaklaniyor. De-
mek ki Tiirkiye dretimini artirdigy za-
man maliyetleri digiriicii bir unsur da-
ha yaratmig olacak. Talep artig: iiretimi
uyaracak, firetim artisi sonucu maliyct
diigiisti olacak.

ALKIN — Neredeysc benim sozii-
me geleceksiniz. Ben devlet para bas-
sin diyorum. Bu kadar cetreflille ugras-
masin, dogrudan para bassin.

ILKIN — Gayrisali Milli Haisila
oranina gore Tiirkiye’de M| ve M, gok
disitk diizeylere geldi. Yani Tirkiyc’de
para az. Bu sdz herkesi soke cdiyor
ama, gergek.

AKAT — Bunlar yiiksck cnflasyo-
nun sonucu. Yiiksek cnflasyonda nor-
mal. Para yetmiyor.

ILKIN — 1980 6ncesi dyle degildi.

AKAT — O zaman kronik cnflas-
yon yoktu ki. 1970’li yillarda enflasyon
oram1 % 15'lerdec % 20'lerdc idi. -Bir
tek 1979 ve 1980’de enflasyon genel
trendin tstiine ¢itkmisti. Halbuki son
10-12 senedir yillik enflasyon % 50 ci-
varinda. Vatandag ona gore tedbirlerini
almis. Sayin {lkin’in 6neri ve dngdriisle-
rini alt alta yaztyorum. Finansal derin-
lesme (financial dcepening) olacak yiik-
sck cnflasyonda. Finansal derinlesme-
nin ne oldugunu biliyoruz.

ILKIN — Biitiin bu soylediklerimiz
bir arada ve esanh olarak uygulanacak.
Soyledigimiz her arac tck bagina aldig-
niz zaman higbir ise yaramaz. Higbir se-
kilde de bizim digindiigimiiz amaca
ulagan bir sonug vermcz. Ama «Ben
bunlanin higbirini yapmayayim, yalniz
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para basayim.» derseniz, o zaman enf-
lasyonu azdinrsiniz. Ciinkii Tirkiye’de
soylenen baz1 s6zler kamuoyunda yan-
lis anlagiliyor. Diyebilirler ki; «Akin il-
kin enflasyonu diigiirmek igin para arzi-
min  arttirtlmas: gerektigini  soyledi.»
Olaylar: tek tek almanizla bir biitiin ola-
rak almamiz birbirinden ¢ok farkhdur.
Bitiin tedbirleri esanh aldifimiz zaman
Tiirkiye’de, amaglanan sonuca ulagabi-
lirsiniz. Bir de su var: Tiirkiye’de dev-
let % 75 faizle para bulan, kendisini te-
feciye kaptirmig bir tiiccar durumuna
gelmigtir.

AKAT — Bir soru sorabilir miyim?
Bu arada doviz kuru konusundaki 6ne-
rinizi Ggrenebilir miyiz? Sahi bir de
KiT’ler konusu var. Bu konulardaki go-
riglerinizi de oOgrenirsek yavas yavas
model ortaya ¢ikacak.

ILKIN — Dikkat ederseniz, 10 se-
nedir enflasyonu onlemek igin siki para
politikas: gibi sadece parasal agirlikhi
politikalar izlendi.

ALKIN — Ah keske onu biraz ya-
pabilselerdi de kamu agqifini bu kadar
genisletmeselerdi.

ILKIN — 1986’da biraz daha yiik-
sek bir enflasyonu goze alip kisa vadeli
borglanmaya gitmeselerdi, bugiinkii
70-75 trilyon TL'lik bir i¢ borg stoku
olugmazdi. 1983 yilinda 3 trilyon ig bor-
cu vardi devletin.

ALKIN — Aslinda GSMH’ya gire
i¢ borcumuz da ¢ok fazla degil.

AKAT — Faiz 6dedigimiz ig¢ borca
gecenlerde baktim. Milli Gelirin iginde
biiyiik bir rakam degil. Milli gelirin %
6’s1, % T’si. Gerisi Merkez Bankasr’na
borg.

ACIK OTURUM

ALKIN — Ben ig borg deyince dev-
let tahvilini ve Hazine bonosunu alirim.
Obiirleri beni alikadar etmez.

ILKIN — Fakat ortami bozuyor. %
75 faiz ile Hazine bonosu alma imkani
varken bankaya % 50’den para yatirir
misin?

AKAT — Sayin Erbakan sizi faiz hi-
kayesi ilc bayag ctkilemis.

JLKIN — Ashinda Sayin Erbakan
ile birlestigimiz nokta var. Ancak, o fa-
izi kaldinyor. Yiiksek faizle, faizsiz ara-
sinda fark var.

AKAT — Dilerseniz doviz kuru iize-
rinde duralim. Bu konuda bcklenti var-
sa beklenti, politika varsa politika, onu
konusalim.

ILKIN — Dogru Yol’un politikasin-
da su var. 1980-1990 yillar1 arasinda,
enflasyonun daha yukariya g¢tkmamasi
igin uygulanan siki para politikasi ve
enflasyonist bilyime modeli tamamen
yanhstir. Bu yanhglar1 bir defa ortadan
kaldirmamiz lazim. O halde hangi arag-
lar: kullanacagz? Onemli olan araglar
ortaya koyup, esanli uygulamak. Once
faizden, devlet i¢ borglan faizinden ise
baghyoruz. Ama geldigimiz noktada
acaba bu devlet harcamalarimin hacmi
ne olacak?

AKAT — Devlet harcamalarini kis-
madik. Sadece faizleri diigiirdiik.

ILKIN — Devlet harcamasim kis-
mak demek, yatirim yapmamak demek-
tir. Ciinkii zatcen cari masraflar ve trans-
fer harcamalari devlet gelirinin hepsini
yutuyor.

ALKIN — Mancvra alan1 olmadig:-
n1 kabul ediyor musunuz?
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AKAT — Sizin modelde 5 trilyon li-
ralik vergi artis1 yaptik.

tiirkiye’de imalat
sanayiinde biyiik atil
kapasite vardir; kaynagi
talep yetersizligi ve
finansman zorlugudur;
tegvikler yatirima degil
iretime verilecektir,
boylece iiretim yapmayan
kesimler tegvik edilecektir;
enflasyonun psikolojik
etkisi vardir; diigmez
denildiginde digmeme
egilimi olur; oysa halk
enflasyonun geriye
¢ekilecegine inanmalidir;

ILKIN — Bu kagaklarin dnlenme-
sinden saglanacak. Bir de bilyiimenin
getirceegi vergi artist var.

AKAT — Geri kalan:1 herhalde ig ta-
lep aruigiyla saglanacak. Doviz kuru
icin higbir sey soylemediginizc gore...

ILKIN — Oraya da gelecegim.
Bunlan boyle yaptiginiz zaman gene
bir déviz sorununa dogru geleceksiniz.
I¢ talebi fazla artiramayacaksimz. Ciin-
kit gelir dagihminda kisa dénemde faz-
la bir sey yapamayacaginiz igin ig talebi
artiramayacaksimiz. Turkiye’de iiretim
de auil kapasiteler var. En canli otomo-
tiv sanaii bile iki vardiya gahisiyor. Oysa
neden ii¢ vardiya ¢alismasin? Bu gok
biiyiik yanilg: benim kamimca. Belki ka-
tilmayabilirsiniz. Tirkiye’de imalat sa-
nayiinde bilyiik atil kapasite var. Ve bu-

27

nun kullanilmamasinin da iki nedeni
var. Biri talep yetersizligi, ikincisi fi-
nansman zorluklandir.

AKAT — Peki, doviz kurunu ne ya-
pacagiz simdi?

[LKIN — Sanayi Odast’nin yaptigi
anketlere gore, kapasitenin kullanilama-
masmin % 60’1 talep yetersizliginden
% 25°1 finansman zorlugundan kaynak-
lamyor. Bugiin atil kapasitclerin kulla-
nilmamasimn % 85 nedeni yanhs politi-
kalardir.

AKGUC — Finansman ile talep ye-
tersizligi. 1980’den beri kapasitenin kul-
lanilamamasinin nedenini, sanayiciler
boyle agiklarlar.

ILKIN — Sayin Akat'in iizerinde
durdugu doviz konusuna gelince... Ba-
na gore sanayide ig talebi uyararak atil
kapasiteleri kullanma oranimi arttirma
miimkiin degil. Neden? Ciinkii gelir da-
gilim1 bozulmus. Gelir dagiilimini bir se-
nede diizeltmek de mimkin degil.
Ama bunu diizeltecek tedbirleri de al-
mak lazim. Yani Sayin Alkin ile benim
ayrildigim nokta su. Gelir dagihmini di-
zeltmek Tiirkiye’de resesyona yol agma-
yacak, bilakis bilyiimeyi saglayacaktir.

ALKIN — Resesyon olmaz tabii.
Talcbi patlatirsamz, bu sefer de enflas-
yonu daha azdirirsimiz.

AKAT — Ama Sayin Ilkin, «Talep
artinca cnflasyon diiger.» diyor.

AKGUC — «Urctimi artiracagim.»
diyor.

AKAT — Burada mantiffi yakala-
mak 6nemli. Aradaki iligkiyi anlamadik
gene.

{LKIN — Tesvikleri yatirima degil
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uretime vermck. Bu da yeni bir farktir.
Verccegimiz Lesvikle, ucuz kredi ile fi-
nansman zorluBu geken, iiretim yapa-
mayan sektorleri tesvik ederek iirctimi
arttirmak.

AKAT — Bu bir siibvansiyondur.
Kamu kesimi {inansman agigini arttirir,

ILKIN — Nasil arttirir?

AKAT — Ucuz kredi bir siibvansi-
yondur. Piyasanin altina verilen kredi
bir siibvansiyondur. Birisinin ccbinden
gikiyordur. Kamu kesimi finansman agi-
gim arttirir.

ILKIN — Sayin Akat burada bir
yanlighk var. Bugiin sizin verdiginiz tcs-
vikler yok mu? Aym tesvikleri iretime
kaydiriyorsunuz. ilave kaynagi gerekti-
ren tesvik vermiyorum, tegvikin yoniini
kaydiriyorum.

AKAT — Soylemek istedifim su:
Sayin Ilkin’in 6nerdifi programin, mev-
cut kronik enflasyon gergevesinde, kla-
sik-popilist programlara ¢ok benzcdi-
§i, gerck Tirkiye gerek Latin Amerika
gencelinde uygulandiginda basansiz so-
nuglar verdigi. Ne yapilabilir konusun-
da bir hazirhfim var. Ama tarigma
uzuyor. Dilerseniz onu bir bagka top-
lantida konuguruz.

fLKIN — Tiirkiyc'de bu ve benzeri
politikalarla enflasyonun distigini
gordiik.

AKAT — Diistigini degil de on-
dan sonra hiper enflasyona gidildigini
gorditk. Agikcasi, % 70’lik bir cnflas-
yon sorununun, talebi arturarak, ircti-
mi arttirarak g¢ozilecegini diigiinmenin
cok tehlikeli bir diigiince tarzi oldugu
kanaatindeyim.

fLKIN — Bir an igin DYP’yi bir ya-

ACIK OTURUM

na birakalim. SHP dc enflasyonu diisii-
recegim diyor. Pcki nasil yapacak bu-
nu?

AKAT — SHP’nin ckonomiden so-
rumlu bakanlari yok. Ekonominin yone-
timi DYP’de. Dolayisiyla SHP’nin cnf-
lasyonu nasil diigiireccgi pek nemli de-

gil.

ILKIN — Program nasildi? Progra-
minda yok muydu?

AKAT — Programinda varci. Mak-
ro diizcyde tedbirler.

ILKIN — Sayin Akat, kur politika-
s1 izerinde duruyor. Dovize iligkin spe-
kulatif harcketleri dnleyceek biyitk re-
zerv var. Maalesef Tiirkiye'de herkes,
tasarrufunu degerlendirmek igin kullan-
dif1 yaurim aracina uygun bcyanatlar
veriyor. Hisse scnedinc yaurmigsa,
«Borsa yiikselecck.» diyor. Dovize yatir-
migsa, «Devalilasyon olacak.» diyor.
Yahut Sayin Akat’in soyledigi gibi iki
yillik % 75'ten tahvil gikarmigsa, «Faiz-
ler diigerse nc yapanz?» diyor. Her ka-
rin bir risk tarafi var.

AKGUC — 1992 yilinda da cnflas-
yon % 70’lerde scyredeccgi beklentisi
ile yapilmug sozlesmeler var. Orncgiin
mevduati % 75 ile toplamig. Tahvil ¢i-
karmis % 75 faiz vermis. Toplu sozles-
melerde de birinci yil su kadar, ikinci
yil % 75 artig demis. Sigortacilik sistc-
mi, hayat sigortas: uzun siireli baglant
yapmug. Yeni beklentiler sozlesmelere
yansimig. Bu durumda gergekten cnflas-
yon bir yil igindc % 40’a diiscrse ctkisi
ne olur?

ILKIN — Simdi bu scne yapilacak
kontratlar var. Bu ecnflasyon diislirme
isini bir yilda bitirmck lazimdir. Yoksa
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yavag yavas yaptiginiz zaman zaten cnf-
lasyonu diisiiremezsiniz. {kincisi, cnflas-
yonun bir psikolojik etkisi vardir, cnf-
lasyon diigecck denildiginde diiger, diig-
meyecek denildiginde de diigmeme egi-
limi olur. Cinkii herkes muhtemel bir
enflasyona gore kontratlar1 yapacak.
Eger bu Hitkimet olarak «Enflasyonu
1992’de % 40’lara gekeccgiim.» diyor-
sam ve bunu ¢ekmek igin baz: araglarn
kullaniyorsam, bu gekilir. Halkin buna
inanmast lazimdur.

AKGUC — O zaman kontratlarin
sirresini  kisaltacaksimz. Uzun siireli
sdzlesme yapmayacaksimz. Uzun siireli
yiiksck cnflasyon beklentisi ile yapilan
sozlesmeler, programlar direng yarati-
yor.

ILKIN — Ayrica bir de su var. Sim-
di bankalar bir yillik vadeli mevduata
% 75 veriyorlarsa, bunlarin pagal faiz
maliyeti % 75 degil. Vadesiz, bir aylik,
ii¢ aylik vadeli mcvduatlan pagal yapti-
giniz zaman agagt yukar: bugiin maliyet
% 40'lara, % 45’lerc geliyor.

AKGUC — % 75'lere soyle ¢iki-
yor. Ciinkii ortalama % 15’e yakin mev-
duat munzam kargih@ var. Ayrica %
35 disponibilite tutmak zorundalar.

ILKIN — Bakiniz hikdyc gene ora-
da. Eger yitksek mevduat munzam kar-
siignni, % 30 Hazine bonosu alma ko-
sullarini, hepsini devam cttiriyorsaniz,
zalen program uygulanamaz. Bizim an-
latmak istedigimiz olay su: Konulan bir
aract tck bagina aldigimz zaman higbir
sey ifade etmeyebilir. Enflasyon da hig-
bir zaman tck bir aragla, tek bir dnlem-
le asafiiya gekilmez. Bizim soyledifi-
miz, biitiin bu araglari esanh olarak
giindeme getirmek ve cnflasyonu 1992
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de % 40’a, 1993’de % 40’1n altina in-
dirmektir. Biitiin araglar giindemc geti-
rirseniz, ancak o zaman enflasyonu dii-
zeltirsiniz. Yoksa tck aragla bugiinkii
cnflasyonu durdurabilmeck miimkiin de-
gildir. Tck arag aldiginiz zaman iste he-
pimizin s6yledigi kars fikirler ortaya gi-
kacaktir.

tiirkiye’deki biiyilik déviz
rezervi, bazi araglarin
kullanimini miimkiin
kilmigtir; bununla beraber
bagta ihracat ve turizm
olmak lizere doviz

getirici faaliyetlerin

tegvik edilmesi gerekir;
iktisat, segenekleri ve
Oncelikleri dogru saptama,
kaynaklari iyi

kullanma bilimidir

Simdi csash bir olay; Sayin Akat’in
degindigt doviz olayidir. Bana gore
Tiirk ekonomisinde birtakim yanhslar
yapilmig, bir yere gelinmistir ama, bu-
giin uygulanacak politikanin da bir gi-
cii var. Bu gii¢ doviz rezervidir. Su an-
da Tiirkiyc’de bilyiik tutarda bir ddviz
rezervi olmasa idi, bu araglarin giinde-
me gelirilmesi gok ¢ok zor olurdu.

AKGUC — O rezerv ne kadar? Ha-
len Merkez Bankas’nin doviz rezervi
negatiftir.

ILKIN — Normal bir hesapla bulu-
nan rezerv dahi, Tirkiyc’de su konustu-
gumuz araglarin kullamlmasini mim-
kiin kilacak bir durumdadir. Simdi esas
benim sdylemeck istediim noktaya gelc-



30

lim. Tiirkiye’de bu araglan kullanirken,
bu doviz rezervini thtiyatla giindeme ge-
tirmek lazimdir. D6viz rezervini artira-
cak onlemleri giindeme getirmemiz la-
zimdir. O halde enflasyonu diisiirecek
o6nlemleri alirken, ortaya koyaca@imiz
en dnemii nokta, doviz getirici faaliyet-
leri tegvik etmektir. Bunlardan birincisi
ihracat, ikincisi turizmdir. Ihracati vc
turizmi 1992’de biiyitkk puanlar vererck
desteklemek lazim geleccktir. Bizim
enflasyona karg: uyguladigimiz politika-
da, yalmiz doviz sorununun ortaya gik-
mamasi ig¢in degil, 1992’de uygulana-
cak antienflasyonist politikanun basaris
icin de mutlaka ihracat ve turizm doviz-
lerini arttirict politikalart uygulamaya
koymak gerekir.

AKGUC — Ben bir noktay: vurgula-
yayim. Biraz geligki olacak ama, ekono-
mide durgunluk oldufu zaman ihracat
daha iyi gidiyor. Bunun hesaplarini yap-
tik. Ekonominin en hizli biiyiidiigii yil
ihracatin en yavas arttif1 yil oluyor. Me-
sela 1991; bu sene resesyon var, degil
mi? Ekonomideki biyime % 1, % 2.
Thracatta artig hiz1 yiiksek. Ilk on ayda
% 10’a yakin.

{LKIN — Aslinda ihracat birkag se-
nedir durdu.

ALKIN — Pardon, ihracat artigi bu
yil % 10.

AKGUC — Ekonominin % 1, % 2
biiyiidiigii bir donemde ihracatin % 10
bilyiimesi, onemli bir olay.

ILKIN — Peki, 1990’da ne kadar
bityiidii ihracat?

AKGUC — 1990 canli bir yildi. Tur-
kiyc’de bir geligki var; iceride durgun-
luk oldugunda ihracat artigi hizlaniyor,

ACIK OTURUM

firmalarim digsaum/satis orami yiikscli-
yor.

ILKIN — 1987'dc ne kadardi?

AKGUC — 1987'dc dc agap: yukar:
aym idi. 1987 yili da gok canh bir yildi
ama, thracat artis hiz1 diigiikta.

ALKIN — Ekonominin ¢ok canli ol-
dugu scne igeride satamayan disanida
satiyor demck ki.

AKGUC — Ekonomiyi igeride can-
landirdigin anda firmalar daha ¢ok ig pi-
yasaya doniiyor.

ALKIN — Kur politikasinin ctkisi
goriiliyor. Gegen senc kur yavas gitti.
Bu scne tyi gidiyor. Onun da tegvik edi-

ci bir yonii var.

AKGUC — Igeride satamayan fir-
ma disariya yoneliyor. «150 biyiik fir-
mada ihracatin satiglara oram nedir?»
diye inceledik. i¢ piyasanin canlandif
scnelerde derhal o oran dilsiiyor. Buna
kars1 ckonominin durgunluk zamani dis-
satim/satiglar orani yiikseliyor.

ILKIN — Ben gene bunu kabul
edcmiyorum.

AKGUC — Rakamlar boyle.

ILKIN — Biitiin hikaye Tirkiyc'de
zalen bu. Ana rakamlar iizerinde tahlil
yapiyoruz. Ana rakamlarin aluna inmi-
yoruz. «1990 yilinda Tirkiyc'de imalat
sanayii % 10’un iizerinde bilyiidii.» di-
yoruz, «<GSMH %9 biiyiidii diyoruz;
ama geriye baktigimizda, alt rakamlara
bakufiimizda, bagka tiirlii bir durumla
kargilasiyoruz. Burada beyaz esya,
elektronik esya ve otomotiv gibi bir iki
sektéorde —ki bunlar ihracati az olan
sektorlerdir~ % 30’lara varan hatta
agan bir bilyiime oluyor.



EKONOMIK YORUMLAR

ALKiN — Tiiketici kredisi ile be-
yaz esya, otomotiv ve elektronik esyaya
talep desteklendi.

ILKIN — Ama buna karsilik ihra-
cat olmuyor. Tirkiye’nin ihracat: ile ig
talep arasinda fazla bir iliski oldugunu
zannetmiyorum. Genel olarak, makro
olarak dogru olabilir ama, Tiirkiye igin
bu genel kurallar gegerli degil. Kanim-
ca Tirkiye’de onemli olan sanayiin du-
rulmasi. Sanayiin durulmasinin tek ne-
deni de yatinm ve iiretimden gok, bu
sanayi malina olan talebin azalmas:.
Bu da niye? Cinkii hepimizin bildigi gi-
bi gelir dagihminda biiyitk bozukluklar
var. Gelir dagilimi bozulunca, orta di-
rek ortadan kalkinca, sanayi mah talebi
asafftya indi.

AKGUC — Sanayileri de ayirmak
lazim. Baz sanayiler, biz biliyoruz ki,
bu arada ¢ok hizli bilyiimiistiir. Baz: sa-
nayi kollar: ise hi¢ bilyiimemistir. Taga
topra@ dayali sanayi, kagit, gida, hatta
biraz da tekstil, bunlar son yillarda ya-
vas biiyilyen sanayilerdir. Buna muka-
bil kimya, madeni egya, plastik iiriinle-
ri, otomotiv, bilyime hiz1 yiiksek sana-
yi dallart olarak goziikiiyor.

ILKIN — Talebi arturmayor ki is-
te. Ama bu oranda beyaz esya, otomo-
tiv ve elektronik esyaya talep artmustir.
Neden artmugtir? Tiiketici kredisi ile
desteklenmigtir. Bir de Tirk halkinin
bu mallara kargt egilimi vardir. Goste-
ris tiikketimi dedigimiz olay. Ille bir ara-
ba alayim, ille bir tclevizyon alayim, bir
video alayim, bir buzdolab1 daha ala-
yim hikayesi... Ama «Gel su oturdugun
koltugun kumagim degistir.» dediginiz-

" de «Param yok.» diyor. Sanayide ba-
zi mallara kars1 talep var, ve o sanayi
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dallarin1 canli tutuyor. Zaten dikkat
ederseniz sanayiciler arasinda da Hii-
kiimet’in politikasinda bazilan igin hos
gelen bazilarina da hig hos gelme-
yen noktalar buradan kaynaklaniyor.
Urettikleri malin cinsinin farkli olma-
sindan.

AKGUC — Sanayide % 10 biiyiime
demek, bitiin alt sektorlerin birbiri-
ne yakin hizda bilyiimesi demek degil.
Sanayi sektorleri igin gok farkh biiyii-
me rakamlari var. Sanayinin en durgun
oldugu dénemde bile bazi sanayi dal-
lar1 ¢ok canli. Bazi sanayi dallani ise
ckonominin en canl oldugu dénemler-
de bile canh degil. Bu esas itibariy-
le gelir dagilimi bozuklugundan, biraz
da ekonominin yapisindan kaynaklani-
yor.

ILKIN — Iste onun igin diyorum
ki, «1990’da imalat sanayii % 12 biiyii-
dii.» dedigimiz zaman, biz zannediyo-
ruz ki butiin sektérler % 12 biiyiidii.
Hayir, bazilani bityiiyemedi hatta geriye
dondii. Demek ki ortada bir talep den-
gesizligi var ve bu nedcnle Tirkiye'de
orta tabakanin giglendirilmesi lazim.
Yalniz bir scnc iginde bu gelir dagili-
mindaki bozuklugu diizeltmenin imkan-
sizhifim1 hepimiz biliyoruz. Dolayisiyla
bu talep artisi olmayacak. O halde bu-
nu destekleyccek ikinci faktér nedir? 1h-
racallir. Bana gore ihracat artist hem
igcride imalat sanayiindeki iiretim artigi-
n1, kapasite kullanim artigin1 saglayacak
hem de bu artig kir ve vergi artis1 sagla-
yacaktir. Ayrica, birim maliyeti azalaca-
g1igin, firmalarin isgilerine toplu sozles-
mcler dolaysiyla yitksek lcret odeme
olanaklarim ortaya getirecektir. Dolay-
styla HilkkGimet biitiin bu araglar1 esanl
uygulamaya koydugu anda, tek tek uy-
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gulama dolayisiyla ortaya ¢ikacak —da-
ha once deginilmis olan- mahzurlar
ortadan kalkacaktir. Yeter ki biitiin
bunlar bir arada ve csanhi kullanilsin.
thracat ve turizm dovizi arttin zaman,
Sayin Akat’in iizerinde durdugu «Do-
viz kuru ne olacak? Doviz nc olacak?»
hikayesi de ¢oziime kavugmus olacak-
tir.

AKGUC — lhracatin birden biiyitk
boyutlarda artmas: ne kadar gergekgi?

ILKIN — Tiirkiyc’nin ihracat diin-
ya ticarctinde binde dért civarinda. Bin-
de dort payimiz var. Tirkiye binde
dortten binde altiya gikarsa, bu % 50’-
Iik bir artig olur. Ama bu diinya sistemi
igerisinde o kadar biiyiik bir artig degil-
dir. Demek istedigim su ki, oyunun ku-
rallarim iyl oynadigimiz zaman yapila-
bilir. Bu arada su espri de var: «Tiirki-
ye ihracat yapacak diye diinya pazar-
larinda bu payr sana verirler mi?».
Eger bizim payimiz binde doért degil de
yiizde dort olsaydi, bu belki kabul edi-
lebilirdi. Ama binde dort oldugu igin
bu pay bana gore diinya sisteminde
o kadar bilyilk bir reaksiyon goster-
mez.

AKGUC — Bu oran gencl, mesele-
ye iiriin bazinda bakmak gerek. Dig sa-
tumumi artiracagimiz triinlerde oran da-
ha yiiksektir. Ayrica, o iiretimi de yapa-
bilmemiz gerek.

ILKIN — Ama Tiirkiye’de o kapa-
siteler var.

AKGUC — Ben o kanida degilim.
Imalat sanayiinde son yillarda yatirim-
lar durdugu igin kapasitc de imalat
sanayiinde yavas yavas siura gelmis-
tir.

ACIK OTURUM

ILKIN — Gene bu da Tiirkiye’de
¢ok oncmli. Tirkiyc’deki kapasitc he-
saplari bana gére dogru degil. Ornegin,
«Kapasite kullanim oranlan su kadar-
dir.» dedigimiz zaman, bu kapasite ne-
yc gorce bir kapasitedir? Fabrikanin irc-
timini goz oOniindc tutahm vc diyclim
ki, otomotiv cndiistrisinde montaj hatti-
na gorc. Ama montaj hatunin di-
sindaki kesimlerdce kapasite korkung dc-
reccde yiiksck. Mesela jant sckto-
rinld aldiginiz zaman, Tirkiye'de bel-
ki bugiin drettifi jantin 3-4 misli ire-
tecek kapasitc meveut. Tck vardi-
yada. Iki-ii¢ vardiyaya gikarttifin za-
man, Tirkiyc’nin her tarafi jantla dolar
lagar.

AKGUC — lyi de Turkiyc’de gali-
ba ihracat1 satisina gore en disitk olan
sanayi de otomotiv. % 4 gibi ¢ok diisiik
bir oranla galigiyor.

ILKIN — fhracat diyorsunuz. Ama
orada da belki soylc bir sistem gelistiri-
lebilir. Bugiin bir Tiirk otomobili ihrag
etsck diinya pazarlarinda bunu pazarla-
ma zordur ama, otomobilin i¢indc olan
2000-3000 pargadan birgok parganin
diinya pazarlarina ihraci miimkiindiir.
Bitmig otomobil ihraci yerine otomotiv
sanayiindc yedek parga ihracatimi giin-
dcme getirebiliriz.

AKGUC — O konuda anlagmalar
yapilabilirsc...

ILKiN — Benim duydugium birta-
kim kontratlar var. Sektor buna yaban-
a1 degil.

AKGUC — Orada ¢ok éncmli olan
husus, yurt digindaki otomotiv sanayii
icin gerekli yedek pargayr Tiirkiye'de
yapmalari.
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ILKIN — Tiirkiye bunu yapabile-
cek giigte. Talep var, iiretim var. Ama
bunu birlestirecck ihracat mekanizmasi
yok Tiirkiye’de.

AKGUGC — Bir de tabii Tiirkiye’de
su olay oldu. Son yllarda imalat sa-
nayiine yatinm yapilmadig: igin bir-
cok sektor teknolojide geri kaldi. Ka-
mu sektoriinde de geri kaldi, ozel sek-
torde de geri kaldi. Son 10 senede
fazla yatirnm yapilmadi. Kamu sekto-
rii tamamen 6ldi de 6zel sektor de ken-
disini ¢ok iyi uyduramadi teknolojik ye-
niliklere. Sanayiin de yenilenmesi la-
zim.

ILKIN — Burada imalat sanayiin-
de yeni yatirimlar dedigimiz, yeni iire-
tim yatirimlan degil, teknoloji yatirimla-
r1, tevsi yatirimlar.... Bazi fabrikalar
4-5 boélumden olusuyor, bunlardan bir
tanesi darbogaz: yaratiyor. O darboga-
z1 ortadan kaldirmak igin, sadece bir
seksiyona yatirim yapiyorsunuz. Obiirle-
rinin kapasitesi zaten yliksek. Dolayisty-
la fabrikanin kapasitesi birden bire arti-
yor. Aynca, ikinci dgiincii vardiya ne-
den yapilmasin? Tiirkiye’de ikinci figiin-
cii vardiya pek giindeme gelmeyen bir
olay. Yapimig yatinmlart madem ki
rasyonel kullanma durumundayiz, o hal-
de ikingi, iigitncil vardiya ile galigiimasi
igsizlik sorununa da ¢dziim getirir. Hig
yatinm yapmadan yeni isgi ¢alistirma
olanag da ortaya gikar.

Son bir sey soyleyeyim. Iktisat ba-
na gore segenekleri ve dncelikleri dog-
ru saptama sanatidir. Iktisatta her seyi
yapmak miimkiin. Her sey yapmak iste-
nir. Ugiincii kdprii de yapilmak istenir,
dordiincii de... On tane yeni hastane
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yapmak, su kadar yeni yol yapmak, su
kadar okul yapmak...

AKGUC — iktisat oncelikleri iyi
saptamak, kaynaklari iyi kullanma tlmi-
dir.

ILKIN — «Okul yapmayahim mi?»
dediginiz zaman kimse «Hayir.» diye-
mez. «Koprii yapmayalim mi?» dedigi-
nizde kimse «Hayir.» diyemez. Bunla-
rin hepsi yapilmas: gerekli olaylardir.
Ama burada onemli olan segenekleri
ve oncelikleri giizel, dogru tespit etmek-
tir. Ciinkii bakiyorsunuz, oncelikleri
yanhs saptadifiniz zaman, o igi yapiyor-
sunuz, fabrikayr kuruyorsunuz; ama yol
yok, iiretim yapamiyorsunuz. Oncelikle-
ri iyi saptadifiiniz zaman, Tiirkiye'nin
bence 2000’li yillara sanayilesmis bir
toplum olarak girmemesi igin higbir ne-
den yok.

AKGUC — Sayin Alkin sizin goriig-
leriniz.
ALKIN — Tartisma uzadi, Hiiki-

met’in ekonomik paketi agiklansin, ay-
r1 bir oturumda gorislerimizi agiklariz.

AKGUC — Hiikiimet’in ekonomik
pakeli agtklandiktan sonra, «Ekonomi-
de ncler yapilabilir?» sorusunu tartig-
mak iizere, bugiinkii toplantiya son veri-
yorum. Tesekkiirler.

Not: Yukanda sunulan «Agik Oturum», 16
Aralik 1991 tarihindc yapilmistir.

¢ Opretmenlik, mesleki suglan tamm-
lanmayan yegane meslektir.
Merimon Cuninggim
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Ekonomik Géstergeler (i¢)

21989 1990 1991
Temmuz AJustos Eyidl

T.C. MERKEZ BANKASI
D&viz ve Allin Mevcudu (mllyon $) 5976.9 7524.0 6443.0 6447.0 6487.0
Banknol Miklan {(milyar TL) 8365.4 14265.4 17816.7 19508.2 20909.4
T.C. Merkez Bankasi Kredller {mityar TL) 6699. 1 7641.2 11655.7 12593.6 15142.6
Hazineye Kisa Vadell Avans (mllyar TL) 2564.9 3064.1 4591.1 4455.9 6715.2
BANKALAR (mityar TL)
Toplam Mevduat 48234.9 72779.8 81018.4

Ticar Kuruluglar Mevduati 9627.9 14597.4 13133.6

Tasarruf Mevduat 22831.4 32569.3 431124

Vadeslz Tasarruf Mevduati 3377.1 5268.0 5562.8
Vadell Tasarmu! Mevdual 19454.3 27301.3 37549.7

Mevduat Sertifikasi 1978.4 2381.9 2784.8

Resml Kurulug Mevduati 1698.8 3519.4 3777.7

Bankalar Mevduat| 4262.9 6837.6 3523.6

Diger Kuruluglar Mevduali 7835.6 12874.2 14687.3

Ddviz Tevdiati 14170.3 22538.0 34588.3
Toplam Krediler 46046.6 80034.2 91101.4

Tanm 7364.1 12823.1 10817.5

Kallkunma ve Yalinm Bankalan 5424.3 8319.8 10717.2

Mesleki (Kl¢lk Esnaf ve Sanatkar) 1496.5 2477.4 2741.2

Gayrimenkul 3453.4 5094.4 6140.6

Denlzcllik 105.2 102.7 98.3

Turizm 2 780.6 1209.4 1397.0

DiJer Intisas Kredlleri 34.9 238.7 162.4

Ticari, Sinal, Salr 27387.6 49763.6 59027.1
PARA ARZI (mllyar TL) 20358.3 29763.6 33445.0 35822.0 39430.0
FIYATLAR (DIE Toplan Egya 1961 = 100, TUkelicl Fiyallan 1987 = 100)
Toplan Egya Flyatlan Indeks! (Genel) 21408 3524.4 655.9 686.9 717.0
Tanm (Genel) 2019.8 2992 5 596.6 611.4 655.6
Imalat Sanayil (Genel) 2157.7 3244.5 675.1 707.3 7338
Takelicl Flyatlan (TUrikiye) 348.6 559.2 741.0 7705 817.4
Tdkellcl Fiyatian (istanbul) - 550.4 723.0 749.0 796.9
DI§ ODEMELER (mityon $)
Disalim (CIF) 15726.6 22302.3 11411.0 13145.8 14890.3
Digsatim (FOB) 11627.3 12959 5 7277.4 6767. 9496.7
lsgl Devizler 3040.0 34260 1585.0 1887.0 2141.0

Notlar: (1) TCMB altin ve ddviz mevcuduna, allin stokunun yeniden deferlendirmesinden dojan defjer arliglan
dahlidir. (2) TCMB kredilerine, borg tahkimleri (konsollde edlien kredller) dahil degiidir. (3) Banka kredileri ayn-
mi 1989 yili sonu Itibarlyle deglstinimistir. (4) Para arzi (M1) dar lanimiidir. (5) Toptan esya flyallan, 1891 Ocak

ayindan fiibaren «1987 = 100+ olarak verlimeidedir.
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Gorusler

Prof. Dr. DUNDAR SAGLAM

Dogu Almanya’da
Birlesme Sancilan

LMANYA, bugilin, dnemli ekono-

mik ve sosyal olaylann cereyan
ettidi bir arena halindedir. Gergekten,
Bagbakan Kohl'iin iki Almanya’nin bir-
legsmesinden kimsenin zararli glkmaya-
cad! aksine sayisiz vatandagin kazang-
Il gikacadr seklindeki vaatleri, bugin
fertlerin gunliik hayatlarinda kargilag-
tiklan zorluklarin buyUkligu kargisin-
da &deta yalanlanmig gibidir. 1991 yili
Mart ve Nisan aylarinda Dogu Alman-
ya'da yapilan Unli «Pazartesi Gosteri-
leri», birlesmenin kolayca ve sarsinti-
siz bigimde gergeklegsecedini uman
hilkiimet yetkililerinin uyanmasina se-
bep olmustur. Dogu’da igyerlerinin ka-
panmasi, igsiz sayisinin herglin antma-
si, altyapt ve Uretim tesislerinin her tir-
1t tahminin istiinde bakimsiz ve geri
durumda olusy; toplumdaki memnuni-
yetsizligin gok yaygin oldugunu ve
dikkat ediimezse kontrol disina gika-
bilecegdini géstermigtir. 45 yillik sosya-
list bir uygulamadan liberal ekono-
miye gecig konusunda Almanya bu-

glin gergek bir labaratuvar gorevini
yerine getirmektedir. Alman ulusunun
yuklendigi bu deneyimden tum diinya-
nin ve oncelikle Turkiye'nin gikara-
cagi sayisiz dersler olduguna inaniyo-
ruz.

Bir Teghis Hatasi

Parasal birlide dogru adimlarn
atildigi 1990 yiinin o heyecanl gunle-
rinde ekonomi uzmaniari ve politik so-
rumlular, sonuglarindan daha gok pa-
rasal buttinlesmenin kogullar ile ilgi-
lenmiglerdi. Bu uzmanlarin Dogu Al-
man Uretim kapasitesinin eskiligi ve
geriligi konusunda tahmin hatasina
dustlikleri buglin anlagiimig gibidir.
Dogu Alman pazarinin batinin mallari-
na tam olarak ve aniden agiimasi mev-
cut tesislerin tam bir gikmaz igine gir-
mesine sebebiyet vermigtir. Parasal
birli§in sarsintisiz ve sorunsuz bigim-
de gergeklesmesine ragmen, serbest
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pazar ekonomisine girigin yaratugi
sok dalgalan, Dogu Alman firmalari-
nin zayifigini ve tretim cihazinin gerili-
gini bitin ciplaklidi ile ortaya gikar-
mistir. Eski makina ve tecghizat stoku,
asin isci istihdami ve gagdisi organi-
zasyon yapis! ile bu igletmeler Bati
standartlannin gok gerisinde kalmiglar-
dir. Uretilen mallann kétii Kaliteli olma-
sl yaninda, sosyalist donemden kal-
ma dagitim orgitinin verimsizligl,
Dogu Alman ekonomisinin ¢okistnu
hizlandiran diger bir etken olmustur.

Bati mallarinin Dodu Alman paza-
rinda serbestge satiimasi, dogudaki
firma stoklarini ve maliyetlerini arttir-
migtir. Temmuz-Agustos 1991'de sI-
nai Uretimin ylizde 40 oraninda dugti-
gu gorulmistir. Birgok igletme bu-
gln isci Ucretlerini 6deyemez duruma
gelmistir. Halen ginluk iglemler Treu-
handanstalt (Dogu Alman Ekonomisi-
ni Ozellegtirme idaresi) tarafindan ga-
ranti edilen gegici kredilerle sirduril-
mektedir. Baglangigta, Dogu Alman is-
letmelerinden {gte ikisinin, yapilan iyi-
lestirmeler sonucunda kisa sirede
ayaga kalkacagi dustindimusti. Oysa
bugln ortaya gikan kétu sonuglar, is-
letmelerden g¢ogunun kisa dénemde
kapilarini  kapatacaklarini, kalanlarin
da genis ¢apta isci gikartacaklarini bi-
ze gostermektedir. Dort isletmeden
sadece birinin sosyalist ddnem enka-
zindan sag gkabilecegdi anlagiimakta-
dir. Ayrica, endustri kesiminde her iki
isgiden birinin igsiz kalacag tahmin
edilmektedir.

_ Igsiz sayisi buglin endige verici
boyutlara ulagmigtir. 1991 Mart ayin-
da tam anlamiyla igsiz sayist 800.000

kisiye, kismi igsiz sayisi ise iki milyon
kisiye ulagmigtir. Her kesimde gozle-
nen yaygin gizli igsizlik bunun digin-
dadir. Istihdamda gériilen kriz bugiin
son kertesine gelmis degildir. Gergek-
ten Ozellestirme idaresi’'nin finans
ustillerinin daha segici hale gelme-
si ve is¢i gikartmaya kargi kabul edi-
len garanti slresinin AJustos ayin-
da son bulmasindan sonra durum da-
ha da dramatik hale gelecektir. Kon-
jonktur Enstitilerince yapilan son tah-
minlere gére 1991 Sonbahar’inda is-
siz sayisinin 3,5 milyona ulasacagi,
bunun da aktif nifusun yiizde 40’1 de-
mek oldugu belirtimektedir. Yil sonun-
da igsiz sayisinin 4 milyona gikma-
si olasiig, igsizlik dalgasinin tam ola-
rak dibe vurmadigini bize géstermek-
tedir.

Bir Degerlendirme Hatasi

Dogu Alman ekonomisini yeniden
harekete gegirmek konusundaki iyim-
serlik glin gectikge yerini kotumser-
lige birakmaktadir. Ekonomik ve pa-
rasal birlesmenin arz ve talepte yarat-
tig pozitif etkiler Dogu Alman eko-
nomik faaliyetlerine gok az yansimis-
tir. Talep kesiminde, parasal biitiinles-
menin yarattigi asiri satin alma gi-
cil bile Dogu Alman ekonomisindeki
biiyiik tiretim diislislini engelleyeme-
migtir. Birlesmeden sonra iggi ucret-
leri yeniden saptanmig, sosyal yardim-
lar artmig, batdan doguya bitge
transferi (1990'da 47 milyar DM)
énemli rakamlara ulagmigtir. Garip bir
geligki olarak Dogu Alman halki ken-
di bdlgelerinde Gretilen mallar yerine
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batinin drettii mallara yénelerek
kendi igyerlerini tehlikeye sokmuslar-
dir. Beklenenin tam aksine, Dogu Al-
manya’nin tiiketim toplumuna ve pa-
zar ekonomisine girisi kendi kalkin-
ma sirecini hizlandiracak yerde, Ba-
t Almanya ekonomisi yararina sonug-
lar vermistir. Bu suretle dogu ile bati
arasindaki geligme farki iyice agilmig-
tir.

Arz yéniine baktigimizda, batidan
doguya akacag ongorilen istihdam
yaratict yatinmlar bir tirli gergek-
legsmemigtir. Glinkd, Bati Alman firma-
lari, doguda yeni tesisler kurmak ye-
rine kendi ticari aglann doguya genig-
letmeyi daha kolay ve karl bul-
muslardir. Ayrica Dogu Almanya ulas-
tirma ve haberlesme altyapisinin igler
acisi durumu da ekonomik canlanma-
yi frenlemistir. Bunun diginda, sayisiz
hukuki belirsizlikler (6zellikle miilkiyet
hakki konusunda) ve idari yapinin
verimsiz galigmasi, yatinmcilar caydi-
ran ana faktdrler olmustur. Dodu Al-
manya'da igsgucinin nispeten iyi egi-
tilmig ucuz olmasi da bu durumu te-
lafi etmeye yetmemistir. Gunk iyi kali-
tedeki isglicli batiya gé¢ etmektedir.
Bu durum ekonomik birlesmenin do-
dal sonucudur. Kalifiye personelin
batiya goguiniin frenlenmesi igin ticret-
lerinin batiya gore ayarlanmasi gerek-
mektedir. Nitekim is¢i sendikalarn Uc-
retleri arttirmak igin, baskilarini arttir-
miglardir. Dogu Alman tesislerinin ve-
rimliligi diigerken isgi tGcretlerinin yik-
selmeye baglamasi, onlann rekabetgi
durumlarini hizla bozmaktadir. Bu du-
rum igsiz kitlelere yenilerinin eklenme-
si demektir.
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Elegtirilen Bir Ekonomi Politikasi

Ekonomik durumun kétilesmesi,
Bagbakan Kohl! tarafindan izlenen bir-
lesme politikasinin siddetle elestiriime-
sine yol agmaktadir. Basglangigta eko-
nomik tartigmalar birlesmenin maliyeti
ve nasll finanse edilecedi Gizerinde yo-
gunlagmigti. Dogaldir ki o glnlerde
birlesmenin ekonomik maliyetini tam
olarak tahmin etmek ok glgtl. An-
cak senenin sonuna dogru 1990 ve
1991 yili igin bltge tahminleri yapilabil-
migtir. Buna goére toplam kamu kesi-
mi finansman gereksinimi 1990 vyih
igin 100 milyar DM, 1991 yili igin 150
milyar DM olarak hesaplanmaktadir.
Basbakan Kohl, bu finans gereksinimi-
nin tamaminin vergilere bagvurmadan
istikraz yolu ile kargilanacagin vaat et-
migtir.

Bu politika biittin gevrelerce, ézel-
likle Bundesbank yetkililerince siddet-
le elestirilmigtir. GUnkl s6z konusu
politika faiz oranlarinin yiikselmesine
yol agacaktir. Enflasyonun muhtemel
bir yiikseligi kargisinda elindeki silah-
tan yoksun kalmak istemeyen Bundes-
bank, bu politikaya direnmis ve Kor-
fez krizini ve komsu Ulkelerin baskisini
bu yénde kullanmigtir. Federal Alman
Hikiimeti, sonunda, akaryakit tizerin-
deki vergi ve gelir vergisi oranlarini art-
tirmak zorunda kalmigtir. Ancak, bu
¢ozum gegicidir. Clinkti Dogu Alman
ekonomisinde slibvansiyonlarin kal-
dirimasi! ve dider finans agiklart bu
vergi artiglari ile kargitanacak gibi de-
gildir. Bu durum vergilerde yeni artig-
lan giindeme getirmektedir. Finans-
man sorunu diginda ikinci ve daha
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onemli elegtiri konusu istihdam ve is-
sizliktir.

Hikumet teorik bir serbest piyasa
ve gegmis deneyim évgusune kendisi-
ni kaptirarak duruma uygun ve ger-
cekgi politikalar  olugturamamigtir.
Ludwig Erhard’dan miras kalan pazar
ekonomisi ilkesinin etkisi altinda
Kohl'un ekonomi kurmaylar sorunlar
kiigumseyerek kendilerini gereksiz bir
iyimserlige kaptirmiglardir. Bidesme
ddneminde yetkililer, 1948 yili para re-
formuna ve 50’li yillanin ekonomik mu-
cizesine siksik atifta bulunarak sorun-
lan kigumsemiglerdir. Onlara goére,
Dogu Almanya'da paraya olan giiven
kogullarinin saglanmasi ve pazar eko-
nomisi yasalarinin gegerli kilnmasi ha-
linde ekonomik sorunlar kendiligin-
den go6zilecektir. Bu agidan birlesme
muzakereleri esnasinda Kohl Hiikime-
ti, zamaninin biyuk kismini hukuki ve
ekonomik agidan iki farkh bdlgenin
mimkin olan en hizli bigimde pazar
ekonomisi kurallarina tabi olarak bir-
lesmesine tahsis etmistir. Bu alanda
saglanan bagari herkesin takdir ve
saygisint kazanmigtir. Ancak, s6z ko-
nusu kurumsal basarn ekonominin di-
namizm kazanarak harekete gegiril-
mesinde sadlanamamigtir. Gunki hi-
kiimet yetkilileri, ekonominin yeniden
harekete gegmesini engelleyen striik-
turel faktorleri teshiste yanilgiya dis-
muglerdir. Sonugta benimsenen poli-
tik tercihler ve politikalar bugiin gid-
detle elegtiriimektedir.

Elegtirilen Politik Tercihler

Dogu Almanya'da ekonomik faali-
yetlerin gelismesini engelleyen en yan-

g karar, sliphesiz kamulagtirlan mal-
larin eski sahiplerine iadesi veya taz-
mint ile ilgili olan karardir. Bu karar
anayasal haklara cevap vermis olmak-
la birlikte Uretim cihazinin mulkiyeti ko-
nusunda hukuki ve ekonomik biyiik
bir belirsizlik yaratmigtir. Bugin bir
milyondan fazla mulkiyetin iadesi ile
ilgili talep, yetkili mercilere sunulmusg
bulunmaktadir. Bunun sonuglandiril-
masinin yillar alacadr kugkusuzdur.
Hukuki alandaki bu karmasa yeni
yatimmcilar tGzerinde 6ldirici bir etki
yaratmigtir. Bu durum, eski kombina-
larin 6zellegtiriimesini ve yeni sinai ve
ticari igletmelerin kurulmasini engel-
temigtir. Ozellikle ekonomi (zerinde
surukleyicl etkisi olan konut ingaati
faaliyetleri bu yuzden baglayamamis-
tir.

ikinci elestiri konusu, eski devlet
isletmelerinin  dzellegtiriimesi ile ilgi-
li olarak kurulan holding &rgutindn
(Treuhandanstalt) igleyisindeki yavag-
lik ve aldifi kararlarin saydam olmayi-
gl ile ilgilidir. S6z konusu devlet hol-
dinginin en kisa siirede rantabl olacak
initelerin 6zellegtiriimesine éncelik ve-
rip, yapisal duzenlemelere ihtiyag gos-
terenleri geri plana atmasi da eleg-
tiri konusu olmustur. Uglincii elegtiri
konusu, Dodu Alman ekonomisi altya-
pisinin modernlestirimesinin gecikmis
olmasidir. Ozellikle kara ve demiryol-
lart ile haberlegme sistemlerinin eski-
ligi ve yetersizligi, yeni ekonomik faa-
liyetlerin  kurulmasini ve iglemesini
engelieyen baglica faktérdir denilebi-
lir.

Hikumetin bu yasamsal konuda
hizli bigimde radikal énlemler alama-
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mig olmasi elegtiriimektedir. 1990 yi-
linda hikiimet Dodu Alman ekono-
misine 100 milyar mark dolayinda yar-
dim yapmigsa da, bu yardimlar alt-
yap! yatmmlan yerine goguniukla
cari giderlere ve transfer harcama-
lanna gitmistir. Yukarnda sayilan en-
gellerin goklugu ve biylkliglu nede-
niyle, Federal Hikiumet'in yatinmiar
hizlandirmak igin aldigi kredi ve ver-
gi tesvikleri istenen sonuglan verme-
migtir. Bati Alman firmaiarinin yatinm
girigimlerinde bugin bekleme halin-
de olduklarn goridimektedir. 1990 yilin-
da doguda yapilan yatinm tutan 5 mil-
yar mark dolayindadir. Oysa Bati Al-
manya'da ayni dénemde yaptiklan
Uretken yatinm toplami 300 milyar
marktir. Ustelik 5 milyar mark tutann-
daki yatrimin yarisi bankalarnn ag-
tiklan subelere ilgilidir. Dider yan-
sl ise sigorta, ticaret, dagmim gibt
hizmet sektorlerine aittir. Sanayici-
lerin blylk kismi ise bekleme halinde-
dir.

Yeni Geligmeler

Yapilacak iglerin blytkiuga ve ye-
ni kurulan Dodu Alman eyaletlerinde
derinlesen ekonomik ve sosyal buna-
lim, muhalefetteki sosyal demokrat
parti ve sendika liderlerini, daha mii-
cadeleci ve karari bir devlet politi-
kas! izlenmesini istemeye yoneltmis-
tir. Ozellikle yeniden yapilanma konu-
sunda devietin daha miidahaleci bir
endistri  politikas! izlemesi gerekti-
gi, her yerde kuvvetle savunuimaya
baglanmigtir. Ozellegtirme idaresi’nin
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(Treuhand) simdiye kadar iztedigi poli-
tikanin ve 6nceliklerin degistirilmesi
suretiyle, giictiniin daha gok eski ka-
mu igletmelerinin yeniden yapilanmasi-
nin finansmanina ayrilmasi gerektigi
ileri siiriilmektedir. Treuhand Idaresi'-
nin kaynaklannin bu muazzam enka-
zin kaldinlmasina yetmeyecedi, dolayi-
siyla yeni kaynaklann bulunmasi ge-
rektigi de belirtilen hususlar arasinda-
dir. Yeni Dodu Alman eyaletlerinde iz-
lenmesi gereken ekonomi politikasi-
nin, pazar yasalarina siki bigimde bag-
I olarak, yatinmlan engelleyen unsur-
larin kaldinimastina yénelik olamas: ge-
rekti§gi Treuhand idaresirin oldurilen
eski bagkani tarafindan savunulmakta
idi.

Bugiin bazi sosyal demokrat uz-
manlar ise devletin ekonomide daha
miidaheleci ve yapici bir rol Gstlenme-
si gerektigini, o6zellikle Dogdu Alman
altyapi yatinmlarina agirik vererek ora-
da yeni igletmelerin ve mutegebbisle-
rin dogmasina onclilik etmesini sa-
vunmaktadiiar. Yalnizca Bati Alman
firmalannin iglere el koymasi Avrupa
Toplulugu'nun temel felsefesi olan ser-
best rekabet kurallarina da aykin dis-
mektedir. Koalisyon gorigmeleri sira-
sinda hiikiimet ortad Liberal Parti, Do-
du Almanya'nin vergi yéninden Gok
avantajli hale getirilmesini dnermistir.
Ancak bu yolia batidan gelecek yati-
nmlar bolgeye gekilebilir denilmigtir.
Buna ragmen bu tesvik dnlemlerinin
Uretken yatinmlar tzerinde fazla etkili
olmadi§s, aynca kaynak tahsislerini
saptirarak 6nemli kayiplara neden ol-
dugu da ewvvelki deneyimlerden bilin-
mektedir.
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Yeni istikamet Degigiklikleri ve
Uzlagma Arayiglan

Gorlldugu Uzere, sorunun genis-
li§i ve durumun ciddiyeti karsisinda
higbir siyasal ve sosyal glicin elin-
de sihitli bir recete olmadidi ortaya
ctkmistir. Genel segimler éncesi ve
sonrasindaki siddetli fikir aykirdiklar
artik yerini uziagmaci ve pragmatik
yaklagimlara terketmek zorundadrr.
Yatinmcilarda goriillen tereddiit ve
durgunlugu gidermek igin, yeni Fe-
deral Ekonomi Bakani finans alaninda
kesin ve kararli adimlar atmaya bag-
lamigtir. Subat 1991'de yiiriiriide ko-
nulan yeni bir program uyarinca, alt-
yapinin yenilenmesi, 6zel yatirimlarin
tegviki, istihdamin geligtiriimesi ama-
ciyla 2 yillik 22 milyar DM tutarinda bir
fon uygulamaya konulmustur. Kara-
yollarinin ve demiryollarinin islahi ile
konut yatmmlarina hiz verilmigtir. Bu
suretle batinin yeni kurulan Dogu Al-
man eyaletlerine sagladiyi mali yar-
dim tutar 81 milyar DM gibi ylksek
bir diizeye erigmistir. Bugliin Federal
Alman bfitgesinin 412 milyar mark ol-
dudu dusltnaldigunde, bunun ne bi-
ylk bir fedakarik oldugu ortaya gik-
maktadir.

Hukimet milkiyet hakkl konusun-
da baglangigta benimsedigi tutumu
degistirmistir. Bundestag tarafindan
Mart ayinda kabul edilen bir yasa
degisikligi fle yatinmcinin eski mal
sahibi kargisindaki durumu guvence
altina alinmigtir. Uzun stiredir bekle-
nen bu degisikliklerin, &zellestirme
stirecini biiylk olgide hizlandiracag

ve yeni yatinmcilara arazi tahsislerin-
de kolaylik sadlayacadi kuskusuz-
dur. Ayrica, temel prensipleri tartigma
konusu yapmaksizin Treuhandan-
stait’in yapisi ve faaliyetlerinde 6nem-
li degigiklikler yapilmigtir. Teskilatin
yapisi desantralize edilerek 15 yerel
sube kurulmug ve onlara 1500 kadar
is¢i caligtiran orta ve kigik isletmele-
ri 6zellegtirme yetkisi taninmistir. Bu
yeni érgitlenme bigimi, Treuhand ile
yerel eyalet yetkilileri arasinda siki ve
etkin isbirdiginin kurulmasina yol ag-
migtir.

Nitekim Ocak 1990 ayina kadar
200 sinai igletme 6zellestirildigi halde,
bu rakam Nisan ayinda 1500'e ulag-
migtir. Bu yolla 400.000 Kisilik istih-
dam kurtariimigtir. 2000 diger dosya
ise incelenmekte olup tamamlanmak
Uzeredir. Ayrica, Ozellestirme Idaresi
yerel yonetimlerle igbidigi halinde yeni-
den yapllanma ve egitim komisyonlari
kurmustur. Ayrica, gok biyik boyutlu
bir sosyal egitim projesi giderek mora-
li bozulan aktif niifusun istifadesine su-
nulmustur.

Yerel sorumlularia, merkezdeki
yetkililer arasinda saglanan bu igbirigi
ortami, ulusal planda, iktidarla sosyal
demokrat muhalefet arasindaki iligkile-
rin yumusamasina da yol agmistir. 40
yildir Aimanya'da gegerli olan ve Al-
man milletinin gergek giiciini olustu-
ran consensus anlayigl yeniden kendi-
ni kuvvetle hissettirmeye baglamigtir.
Almanya'da ortaya gikan Dbirlegme
sanciarinin siiratle tedavisi, ancak
parti gikarlarinin iistinde tavir almaklia
mumkundr.
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Sermaye Piyasasi
Dog. Dr. MEHMET BOLAK

EGEN ay yaptigimiz tahminler, hitkiimetin kurulmasiyla birlikte Borsa’'da can-

lanmanin baglayacagi, Kasim ay! sonuna kadar IMKB Indeksi’nin 3000 puani
asip, 3500'lere dayanacad! seklindeydi. Ancak, Kasim ayindaki geligmeler, bekle-
nenin gok lUzerinde olmug, gerek fiyatlardaki gerek iglem hacmindeki artiglar tim
tahminleri alt tist etmistir. Kasim’in 8'inde 2717.72 olan IMKB Indeksi, sonraki haf-
ta iginde diizenli olarak yiikselmig, «15 Kasim 1991, Cuman» giinii 3137.93 ile 3000
sinrinl agmistir. Takibeden hafta iginde indeks 3000 ile 4000 arasindaki mesafeyi
almig, «25 Kasim 1991, Pazartesi» glinii aylardan berl ilk defa 4000 sinirint agarak
4119.10 puana ylkselmistir. Sall gini de Borsa tavan fiyatlanindan kapanmig, ¢ar-
samba guni indeksin 4916 puana kadar yikseldigi géruimiis, ancak bundan son-
ra kar realizasyonu amagli satiglar yikseligin hizini kesmis ve inig baglamigtir. Per-
sembe ve Cuma giinleri de dususgler stirmiig, Kasim ayimin son islem guniinde
iMKB indeksi 4058.47 ile kapanmistir. Bu deder Ekim ayi sonuna gore % 46 civa-
rinda bir artigi yansitmaktadir.

Fiyatlardaki hizli artisa paralel olarak islem hacminde de artiglar olmus ve Us-
tiste rekorlar kirlmigtir. Ayin 15’inden itibaren giinlik islem hacmi hemen her giin
300 milyar liranin Gizerinde gergeklesmeye baglamis, nihayet «27 Kasim 1991, Gar-
samba» glinu 537 milyar lira iglem hacmiyle ilk defa 500 milyar sinini agilmisg, yeni
bir rekor kinlmigtir.

Borsa'daki hizll gelismenin ardindan simdilik, ekonomik nedenlerden ziyade
psikolojik nedenler yatmaktadir. Yeni hitkimetin, sorun gikmadan buyiik bir olgun-
luk iginde kurulmasi politik belirsizlikleri ortadan kaldirmig, yeni hiikiimetin vaatleri
ve ekonomik politikalart hakkindaki agiklamalar yatinmcilarda iyimser bir hava ya-
ratmigtir. Borsa’'nin cazibesini artiran beklentiler arasinda, dévizde devalliasyon
yapilmamasi, banka mevduat faizlerinin gerilemesi, Hazine bonosu ihalelerinde fa-
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izin ve miktanin digmesi, bankalarn repo yapacak mal bulamamasi veya bunun
yasal olarak engellenmesi, 6zellestirme hareketlerinin Borsa diginda yapilmasi bu-
lunmaktadir. HikiGmetin icraatine bagdh olarak, beklentilerin ne oranda gergeklese-
cegi ortaya giktikga, yatirmcilar da Borsa'daki yollarini daha saglikh bir gekilde gi-
zebileceklerdir.

Iki haftalik gdzlemlere gore, déviz fiyatlan kontrol altinda tutularak, yiiksel-
mesi onlenmeye caligimakta, bankalarin bazilarnda mevduat faizlerinin birkag
puan indirildigi goriimektedir. «27 Kasim 1991, Cargamba» glnu yapilan 9 ayhk
Hazine bonosu ihalesinde de faiz oram % 73.73 olarak gergeklesmistir (Bir dnce-
ki 9 aylik ihalede faiz orami 76.64 olmustu). Olumlu geligmelerin stirmesi halinde,
yil sonuna kadar IMKB indeksi’nin 5000'i bulmasi hatta agmasi sagirtici clmayacak-
tir.

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi de Subat ayindan sonra ilk defa
yeniden 10.000 puan sininni agmig, «27 Kasim 1991, Cuma» giini kapanig fiyatlan
itibariyle 10.214.39 puan olmustur. Bu deger, Ekim ay! sonuna gore % 49.43 ora-
ninda bir artisi yansitmaktadir. indeks kapsamindaki hisselerden sadece, ay igin-
de biyiik bir sermaye artinmi gergeklestiren Pinar Sit hisselerinde % 9.04 oranin-
da bir zarar gozlenmis, Makina Takim ve Nasas hisseleri degerlerini korurlarken,
diger tiim hisseler gesitli oranlarda deger kazanmiglardir. iki hissenin deger kazan-
¢l % 100’0 asmig, Good-Year % 130.30, Giliney Bira da % 109.84 oraninda prim
yapmiglardir. Yatinmcilarnna yiiksek kazang saglayan diger hisseler de T. Siemens
(% 92.71), Bolu Cimento (% 82.61), Otosan (% 82.54), Erdemir (% 71.88), Metas
(% 62.50), Sarkuysan (% 60.00), Kog Yatinm (% 56.76), is Bankasi B (% 52.78),
Rabak (% 51.35), lzocam (% 50.68) ve Gimsa (% 50.56) olmuslardir. Dergi'nin In-
deksi kapsaminda bulunmayan hisselerden de Parsan (% 16.67), Sifag (% 6.34)
ve Petkim (% 5.41)'de deder kaybi gbzlenirken, en fazla deder kazanan hisseler
de Adana Cimento (A) (% 125.00), Mardin Gimento (% 118.75), Mensucat Santral
(% 96.08), Alarko Holding (% 92.30), Intema (% 85.96) ve Deva Holding (% 84.00)
seklinde siralanmuglardir.

Yilin sonuna yaklagilirken hala gok sayida firma tarafindan sermaye artinmi ya-
pilmaktadir. Kasim ay iginde 9 girket sermaye artinmina gitmis, bu artinmiar «Tab-
lo 1»de listelenmistir.

Ay iginde Deva Holding kaytl sermaye tavanini 500 milyar liraya yikseltme ka-
ran alirken, Vakif Finansal Kiralama da kayitli sermaye sistemine gegmek ve kayitli
sermaye tavanini 250 milyar lira olarak belifemek igin karar almig ve Sermaye Pi-
yasas! Kurulu'na bagvuruda bulunmustur.

Onceki bilango dénemlerinde oldugu gibi, sirketlerin 9 aylik bilangolar da ana-
lize tabi tutulmustur. Bankalann diginda kalan girketlerden 100 tanesinin bilango
verileri incelenmis, 70 tanesine ait 9 aylik karlar, hisse bagina karlar ve fiyat/ka-
zang oranlan «Tablo 2»de verilmigtir. Tabloda yer alan 70 sirket, onceki aylarda 6
aylk bilangolardan derlenmig gesitli bilgileri yayinlanmig olan sirketlerdir.



DOC. DR. MEHMET BOLAK 43

TABLO 1
Kasim Ayinda Yapilan Sermaye Artinmlan (Milyon TL)
Sirket Eski Ser. Bedaelii % Bedelsiz % Yeni Ser.
Demirbank 75.000 25.000 33.33 - - 100.000
Fenig 10.000 10.000 100 4.000 40 24.000
Good-Year 35.196 = = 17.854 50 52.753
Hektag 25.468 4.532 17.79 = = 30.000
Migros 6.250 6.250 100 7.500 120 20.000
Olmuksa 38.500 26.950 70 11.550 30 77.000
Pinar Sut 5.400 10.800 200 8.100 150 24.300
LRI 600.000 450.000 75 450.000 75 1.500.000
Tofas Oto F. 160.000 61.564 38.48 178.436 111.52 400.000

Tablodaki hesaplarda 29 Kasim tarihli kapamig fiyatlar esas alinmistir. 9 aylik
bilangolarda yer alan kér rakamlan 29 Kasim'daki 6denmis sermayeye gore bufu-
nan hisse sayilarina bolunerek hisse bagina kar rakamlan hesaplanmigtir. 9 aylik
bilangolarin giktigi Eylll sonu ile Kasim sonu arasinda yapilmig olan sermaye arti-
rimlan 6denmig sermayeye eklenmigtir. Fiyat/kazang oranlari ise, 29 Kasim tarihin-
deki fiyatlann, hisse bagina kér rakamlarina bélinmesiyle bulunmustur. Bu iglem
yapilirken, bedelsizi Gzerinde iglem gérmekte olan hisse senetlerinin fiyatlarinda
duzeltme yapilmigtir.

Tabloda yer alan girketlerden 10'u yilin 9 aylik dénemini zararla kapatmigttr.
Bu rakam 100 girket arasinda 22'ye yiikselmektedir. 6 aylik bilangolarinda zarar
goziken sirket sayisi ise 100 girket arasinda 19, segtigimiz 70 sirket arasinda ise yi-
ne 10'du. 6 aylik bilangosunda zarar géziiken Nigde Gimento, 9 ayin sonunda ka-
ra gegerken, ilk 6 ayda karda goziken Sifag 9 ay sonunda zarara gegmigtir. Tablo-
daki girketler arasinda en fazla zarar Petkim'de gérilmekle beraber, hisse bagina
degerlendirildiginde en kot durumdaki sirketin hisse bagina 354,47 TL zararia Ma-
kina Takim oldudu anlagiimaktadir. Bu sirketi hisse bagina 325,77 TL zararla Me-
tas ve 317,69 TL zararla Ege Endustri izlemektedir.

Hisse bagina kart 1000 liranin tizerinde olan 10 tane sirket bulunmaktadir. Bu
sirketler Ege Bira (5.128,65 TL), Konya Gimento (3.568,82 TL) Giney Bira
(2.221,31 TL), Nigde Gimento (1.556 TL}), Mardin Gimento (1.490,63 TL), Kog Yati-
nm (1.264,14 TL), Argelik (1.231,11 TL), Siemens (1.179,48 TL). Erciyas Bira
(1.136,47 TL) ve Sarkuysan (1.001,80 TL) geklinde siralanmaktadir. ilk 10 sirketin
3'lindn bira, 3'linin de ¢gimento sektdrinden olmasi ilgi gekicidir. Dider ilgi ¢ekici
bir nokta, bu girketlerden Nigde Gimento diginda kalanlarinin fiyat/kazang oranlari-
nin hala ortalama degerin altinda olmalari, yani fiyatlarinin yikselme potansiyeli ta-
simalandir. Hisse bagina kér rakamlarinin 70 girket igin ortalamasi 477,28 TL he-
saplanmig olup bu deger 6 aylik ortalamaya nazaran % 46 mertebesinde daha
yiltksek bir degerdir. Ancak, gegen yilin 9 aylik bilangolarindan hesaplanan dege-
rin 718 TL civarinda oldugunu belitmekte yarar vardir.
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Fiyat/kazang orani ortalamasi 23.86 olarak hesaplanmigtir. Anadolu Cam ve
Olmuksa ortatamaya katiimazsa bu deder 17.24'e digmektedir. Boyle bir ortala-
manin oldukga makul, hatta IMKB'de aligilagelen ortalamalara gére diisiik dizey-
de oldugunu séylemek mimkuindur. Dider bir deyisle hisse fiyatlan son iki hafta-
da hayli yiikselmis olmakla birlikte héla ylkselme potansiyeli tagimaktadiriar. Bu
agidan en cazip hisse senetleri, pozitif olmak kaydiyla, dustik fiyat/kazang orani-
na sahip hisseler olacaktir.

TABLO 2
9 Aylik Bilangolara Gore Kérlar (Milyon TL),
Hisse Bagina Kérlar (TL) ve Fiyat/Kazang Oraniari

Sirket KAr HBK F/K Sirket Kar HBK F/K

AFC 725 290.00 57.76 KLB 5.153 390.38 7.04
AKAL 9.147 118.36 21.97 KEP 11.318 282.95 18.38
AKC 31.865 376.41 11.96 KOCH 232.131 580.33 28.86
AKSA 143.670 936.27 12.82 KOCY 45,509 1.264.14 22.94
ALAR 10.057 209.52 47.73 KON 22.298 3.568.82 13.45
ACS 193 359  375.62 KORD 55.906 368.11 11.95
ARC 277.000 1.231.11 13.61 KORU 11.655 348.82 5.16
AYG 56.857 570.72 63.08 KOY 2.371 161.29 10.23
BAG 22275 111.38 16.16 MAK -5.902 -354.47 -2.40
BOL 20.082 296.52 14.16 MARD 23.850 1.490.63 11.74
BRi -9.628 ~63.39 -46.53 MARE 5.350 101.90 33.36
CEL 5.178 119.86 20.86 MARS 12.672 352.00 12.07
ciMs 24,683 439.51 15.24 MEN 27.134 114.78 15.02
CUK 89.282 297.61 18.48 MET ~24.433 -325.77 -1.99
DEVA 10.166 181.54 25.34 MIG 8.022 401.10 29.92
DOG 483 28.41 29.92 NAS -22712 -252.36 -1.68
DOK 22.476 449.52 22.80 NIG 778 1.556.00 65.27
ECZI 94.965 633.10 27.25 oM 726 9.43 121.97
ECZ 15.730 624.21 41.65 o710 50.032 762.74 15.08
EGEB 64.621 5.128.65 15.21 PEG 42.495 313.70 9.56
EGEE 2,152 61.49 21.96 PET - 182.576 - 60.86 -14.38
EGEG -11.437 -317.69 -2.05 PINS 629 25.88 36.70
ENK 10.522 350.73 14,54 RAB 1.047 23.27 60.17
ERC 38.356 1.136.47 18.04 SANT 12.787 85.25 18.18
ERE 532.558 693.43 7.93 SAR 37.868 1.001.80 11.98
GOOD 29.097 551.57 13.78 SiF -4.541 -161.72 -18.24
GUB -4.637 -3864 -21.35 TEL 34.811 696.22 13.36
GUN 18.659 2.221.31 14.41 TOF 36.050 90.13 94.31
HEK 4.775 159.17 9.42 TCAM - 18.847 -64.38 -32.62
iKT 9.051 226.05 4.76 TOD 46.986 469.86 21.28
iINT 1.316 487.41 54,37 TSIE 24.769 1.179.48 15,68
iz™ 7.573 11.22 64.62 TSC 25.612 65.99 41.68
izo 20.136 671.20 16.39 UNYE 7.843 248.98 15.26
KAR 20.983 194.29 14.15 VES 40.286 149.21 13.40
KAV ~1.487 ~-5507 -69.91 YAS 5.140 190.37 11.29

ORTALAMA 477.28 23.86
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Tabloda bu nitelikteki hisseler arasinda, Erdemir, Hektas, iktisat Finansal, Ke-
lebek Mobilya, Koruma Tarim ve Peg Profilo'nun basta geldikleri gériilmektedir.

Sermaye Piyasasi Kurulu, yeni bir yatinm araci olarak, Gayrimenkul Yatirim Or-
takhdi fonu katiim belgeleri konusundaki galigmalarini tamamlama asamasina gel-
mistir. Bu konudaki bir teblig taslak haline getirilmis ve sermaye piyasasi gevreleri-
nin tartigmasina agilmigtir. Taslaga gore bankalar ve gerekli sermaye kosulunu ye-
rine getirecek ortakliklar gayrimenkul yatinm ortaklig: fonu kurabilecekler, fonlarin
cikartacadi katiima belgeleri, bina, arsa gibi gayrimenkullerin dederine indeksiene-
cektir. Gayrimenkul degerlerindeki degisimler katiima belgelerinin degerine yansi-
yacak, bu katilma belgeleri istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda alinip satilabile-
cektir. Bati'nin gelismis sermaye piyasalarinda yillardir yaygin sekilde kullanilan ve
tasarruf sahipleri tarafindan biyik ilgi gdren gayrimenkul yatinm fonlarinin Tirki-
ye'de de 6nemli bir yatinmet kitlesine hitap edecekleri kuskusuzdur.

Ote yandan uzun bir siireden sonra ilk olarak yeni bir yatinm fonu olugturul-
mus, Tirkiye is Bankasi tamamen yabanci menkul kiymetlerden olusan 5. yatinm
fonunu kurmustur. 40 milyarlik baglangig sermayesine sahip olan ve Tirkiye'nin
en biiyiik yabanci menkul degerler yatinm fonunu olugturan ls Fund International
igin New York, Frankfurt, Paris, Londra ve Tokyo gibi 6nemli borsalara kote hisse
senedi ve tahviller segilmis ve portféy bu kagrtlardan olusturulmustur. Fonun olug-
turulmasinda is Bankasi, Deustche Bank Asset Management ile igbirligi yapmistir.

Kasim ayinin dider ilging bir gelismesi, «11 Kasim 1991, Pazartesi» glint, yeni
100.000 TL'lik banknotlarin piyasaya surilmesi olmustur. Merkez Bankast Emis-
yon Genel Miidiri Cenap Ozgen yeni banknotlarin sahtecilide karsi diger tim pa-
ralar ve bugiine kadar piyasaya sirllen dider banknotlara oranla iddiali dniemler
igerdigini ve taklit edilmelerinin mimkiin olmadigini séylemistir. Yiiz bin firalik yeni
banknotlarin yanisira, madeni 2.500 TL'lik bozuk paralar da Kasim ay! iginde teda-
vile strdimistar.

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 20278 297.38 483.05 1711.69 714.75 6793.38 8224.39
Subat 157.44 24873 207.73 325.71 658.37 146545 82211 7402.13 | 10950.59
Mart 165.21 249.65 214.77 316.36 619.21 1351.48 923.62 6957.24 9793.56
Nisan 15204 23543 207.07 305.68 613.09 917.93 1009.89 7054.56 8814.38
Mayis 156.08 227.24 209.20 304.85 83354 1005.71 1334.72 8438.48 7932 99
Hazlran 176.25 220.66 210.88 306.66 1050.91 924.97 1745.24 7573.16 8275.36
Temmuz 176.40 207.07 213.75 32322 1709.16 927.28 1554.78 10664.47 7533.47
Afustos 18642 204.24 218.60 360.80 2290.94 816.29 1716.64 10166.14 7950.10
Eyliil 19971 198.36 226.70 394.62 2015.20 881.71 2673.32 10907.66 6913.80
Ekim 21263  200.20 238.27 384.48 1548.75 734.01 3486.07 10596.87 6835.47

Kasim 217.12  200.44 258.90 406.68 1374.18 777.53 3241.70 6955.17 10214.39
Aralik 24200 20210 261.35 438.99 1202.28 221 4940.99 6750.24




! ﬁ_j“"'mn Takvim Yili Kin (Net) Daitilan Kir Payr (%) Plyssa Fyan (T1)

s:‘: TR Sermaye Sermays .un 1929 1990 1982 1989 1990 Kasim Ey1al Ekim Kamim

il | (Mityon TL) | (Mityon T1) | Milyon TL) | (Mityon TL) | Mityon TL) | (Nen (Neg (Net) 1990 1991 1991 1991
; ::ilt:‘;mm :23'232 oy 498 | 2504 | 24950 [ 28 680 | 25 3260 3000 3200 4500
) I 53.700 8.757 6573 9.177 60 29 26 5.800 1.050 1.100 1350
31 ARCGELIK 500.000 225,000 35583 | 54.400 187.666 92 100 165 15.500 11250 12.000 16.750
4| BAGFA§ 200.000 200.000 22717 | 22450 21.113 40 40 50 10250 1.300 1.450 1.800
5| BOLU GIMENTO 90.000 87.725 4.781 9.954 12185 | 21245 a7 58,80 | 12500 2,600 2300 4200
6| BRIsA 607.500 151875 28.868 43.705 21.024 103,20 44 12 3.750 2250 2.150 2950
7| GELK HALAY 135.000 43200 8.462 7.788 15859 | 100 70 60 5.000 2.450 2,050 2500
8| Gimsa 56.160 56.160 12.885 12.172 16.415 82,60 44 20 4900 3.800 4.450 6.700
9| GUKUROVA ELEKTRIK 300.000 300.000 81.688 | 136.460 123638 | 250 250 120 10.750 4.850 3.900 5.500
10| DOKTAS 50.000 50.000 4523 3.023 19.120 58,50 27 70 7200 6.400 7.100 10250
11| ECZACIBASI YATIRIM 250.000 25200 1.713 20423 8.315 45 a5 50 27.500 21,000 18250 26.000
12| EGE BIRACILK 12,600 12.600 8.607 | 14.080 46.146 | 130 80 130 28.500 45,000 55.000 78.000
13 | EGE GUBRE 50400 36.000 900 | (1257) (2.758) 18 - - 825 575 575 650
14 | EREGU DEMIR GELK | 2.500.000 768.000 288.834 | 451814 430977 | 175 50 ag 7200 3.850 3200 5.500
15 | GOOD-YEAR 80.000 52.753 12.548 4135 | (32.085) a0 15 - 3750 4.600 48950 7.600
16| GUBRE FABRIKALARI 240.000 120.000 (3.377) 134 10515 - - - 75 700 750 825
17 | GUNEY BIRACILIK 8.400 8.400 2388 3818 13.564 €0 as 75 10.000 13.750 15250 32000
18 HEKTAs 50.000 30.000 3.346 3230 7.119 ars 60,80 71 4500 1.400 1250 1.500
19 | (ZMiR DEMIR GEUK 1.000.000 675.000 [8.616) |(12.896) [31.223) - - - as0 850 550 725
20 | 1zocaMm 30.000 30.000 4877 7.680 17242 | 120 85 82,50 7.100 5.600 7.300 11.000
21 | KARTONSAN 108.000 108,000 4782 | 10061 21950 20 a0 as 4.000 2.100 2200 2.750
22| Kav 50.000 27.000 4.428 8.961 8.458 75 75 84 7.600 2,350 2300 3.850
23 | KOG HOLDING 1.000.000 400.000 40.783 90.511 139.062 &0 110 32,60 | 13500 11.000 11250 16.750
24 |- KOG YATIRIM 100.000 36.000 7220 | 18530 26219 50 60 60 13.500 18500 18.500 29.000
25 | KORDSA 151.875 151.875 34928 | 34822 39345 96 a5 21 2.400 2.800 a.100 4.400
28 | KORUMA TARIM 33.4125 33.4125 7.458 2,020 2699 | 111 20 as 6200 1.100 1350 1.800
27 | MAKINA TAKIM 20.000 16.650 282 2.487 1.038 5 100 17 8.900 925 850 850
28| METAS 450.000 75.000 (9.942) 5.447 (36.202) - - 450 a75 400 650
29 | NASAS 90.000 80.000 162 1.149 2643 - 2 - 1.050 500 425 425
30 | OLMUKSA 100.000 77.000 6292 2502 214 as 18 - 2500 1500 1.500 1.150
31| OTOSAN 100.000 65.585 31.463 | 41.880 101.988 70 60 85 7.400 8.500 6.300 11500
32 | PINARSOT 18.000 24.300 1.635 2.568 808 37,80 53,60 7.50 3500 25650 2.700 950
33 | RABAK 45.000 45.000 6.753 3z2a ar27 40 15 20 4.400 1.000 925 . 1.400
34 | SARKUYSAN 37.800 37.800 9725 | 22.595 29.187 90 150 200 32.000 6.800 7.500 12.000
a5 | TELETA§ 250.000 50.000 24473 | 21477 29.366 85,60 55 27 3.400 6300 6.700 8.300
36 { TURK DEMIR DOKOM 250,000 100.000 8472 | 11176 31.730 44 a0 50 6.000 5.000 6.800 10.000
37 | TURK SIEMENS - 21.000 10119 | 23572 19542 68,50 90 50 13250 11250 9.600 18.500
as | T.i$ BANKASI -B- - 30.000 121414 | 24238 181.611 46,08 37,74 48,47 | 27.000 8200 7.200 11.300
as | TURKIYE SISE VE CAM | 1.000.000 388.138,8 12,084 | 17559 29837 20 15 20 18.000 2.000 2,000 2.750
40| yvasag 54.000 27.000 1.608 2676 a.788 20 23,82 17,66 1.800 1.400 1.450 2.150

ISVSVAId HAVINYAS
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Gelir Vergisinin

Uniter Yapiya Kavusturulma

Geregi Uzerine

GIRig

ERGILERIN tarihi geligimi boyun-

ca tizerinde engok durulan konu-
lardan birisi, vergi yiikinin toplumu
olusturan kigiler arasinda adil bir bi-
gimde daditimasidir. Vergi yukinin
adaletli bir bigimde dagtimasini
amagclayan bir vergi sisteminde; kim-
lerden ne kadar vergi alinacaginin,
verginin 6lgusinin yiikimlilerin kigi-
sel durumlarina gbre ne olacaginin
belirenmesi blyik 6nem tagimakta-
dir. Bununla beraber vergi adaletinin
kisiye, topluma, yere ve zamana gore
dedigken bir nitelik tagimasi, herkes
icin gegerli olabilecek somut dlglerin
belifenmesini olanaksiz kilmaktadir.
Bu durum, bazi teknik esaslardan ya-
rarlanarak vergi adaletine ulagmaya
galigma dagincesinin ilke olarak ka-
bul edilmesine neden olmustur (') [*].

[*] Dipnotlan yazinin sonunda yer almak-
tadir.

Bu gergevede, gelir vergisi tipinde-
ki vergilerde; enaz gegim indirimi, ayir-
ma itkesi ve artanoranlilik gibi aragla-
rin uygulanmasi geredi ortaya gtkmig-
tir. Gelir vergisinin bu araglar yardimiy-
la kisilerin 6deme giciine yaklasabil-
mesi, yapisiyla yakindan ilgilidir. Ozel-
likle, bitiin kaynaklardan elde edilen
geliflerin toplandigi «Uniter» nitelikli ge-
lir vergisinin bu agidan basarili olma
olasiig oldukga"yiiksektir.

Bu calismada, dnce sediiler gelir
vergisi ve sonra da bunun alternatifi
durumunda bulunan initer gelir vergi-
si kisaca tanitlacaktir. Daha sonra
Tirk gelir vergisinin Uniter sistem ile
uyum durumu aragtirilacaktir.

Sediiler Gelir Vergisi

Seddiler gelir vergisi, vergiye tabi
tutulacak gelirlerin, gelir unsurlari itiba-
riyle ayn ayn belidenip ve yine ayn ay-
n vergilendiriimesini  dngérmektedir.
Bu sistemde, kigilerin gegitli kaynaklar-
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dan elde ettikieri gelider, ayn ayn
oranlara gore vergilendirilir. Bu agl-
dan yukumlulerin kigisel ve ailesel ko-
numilanm dikkate alma olanag olduk-
ca kisith oldugu gibi, artan oranllid
da etkin olarak uygulama olanag: bu-
lunmamaktadir. Bu durum, sediiler ti-
pi uygulamanin vergi adaleti ile bag-
dasmadigini gostermektedir. Bunun
yerine, nispeten daha adaletli bir uy-
gulama bigimi olan Uniter gelir vergile-
ri kabul edilmis ve modern vergi sis-
temlerinde giderek yayginlagmisgtir.

Uniter Gelir Vergisi

Uniter gelir vergisl, yiikiimlillerin
gesitli kaynaklardan elde ettikleri gelir-
lerin bir araya getiriimesi ve toplam
Uzerinden vergilendiriimesini 6ngdrur.
Bu sistemde, bir kaynaktan elde edl-
len zarari, diger kaynaklarin kazancin-
dan diismek miimkindir. Uniter gelir
vergilerinde toplanan net kazangtan
kisinin kendisi, ailesi ve bakmakla yu-
kumld oldugu kimseler igin bir miktar
indirim dugllmekte (asgari gegim indi-
rimi) ve kalan tutar artan oranl olarak
vergilendirilmektedir.

Gordlduga gibi, Uniter gelir vergi-
leri sosyal adalet distincesinin uygu-
lanmasina daha fazla olarak sagla-
maktadir. Turk gelir vergisinin Gniter
yapida oldugu belirtiimektedir. Bu, go-
runtd itibariyle ve kismen dogrudur.
Simdi bu gergevede Tirk gelir vergisi-
ni inceleyelim.

Tiirk Gelir Vergisi

Tirk gelir vergisinde temel ilke,
yukiimlilerin gesitli gelir unsurlann-

dan olugan ve bir takvim yilinda elde
ettikleri kazang ve iratlari igin, kanun-
da aksinde hukiim olmadikga yillik be-
yannamede toplayip ilgili vergi dairesi-
ne bildirmeleridir (2).

Turk gelir vergisinde bu konuyu
dizenleyen 87. madde ihtiyari topla-
ma ve beyan adini tagimaktadir. Bu
madde uyarinca;

e Ticari, zirai ve mesleki kazanci do-
layisiyla gergek usulde gelir vergi-
sine tabi olmayan,

e Tam miukellef olan,

e Vergiye tabi kazang ve iratlarinin
yilik gaynsafi tutarian 36 milyon li-
rayl agmayan (3),

yikimluler ihtiyari toplamadan yarar-

lanmaktadiriar.

ihtiyari toplamdan yararianan mi-
kellefler, agagidaki kazanglarini beyan-
nameye dahil edip etmemekte ser-
besttir:

e Vergisi tevkif yoluyla kesilmis Uc-
retler.

e Vergisi tevkif yoluyla kesilmis gay-
rimenkul sermaye iratlari.

e Bazi menkul sermaye iratlarr;

— Her nevi hisse senetlerinin kar
paylarn,

— istirak hisselerinden dogan ka-
zanglar (adi komandit sirketler-
de komanditerlerin kar paylan
harig),

— Kurumlarin idare meclisi bas-
kan ve uyelerine verilen kar
paylarn,

— Her nevi tahvil faizleri ve Hazi-
ne bonosu faizleri ile gelir ortak
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g1 senetlerinden saglanan ge-
lirler,

— Mevduat faizleri,

— Faizsiz olarak kredi verenlere
odenen kér paylarn ile kar-za-
rar ortakhd belgesi karsilig
odenen kér paylar ve ozel fi-
nans kurumlarinca kar ve zara-
ra katlma hesabi kargili§inda
o6denen kér paylar.

e Goturd usuldeki ticari kazanglar.

e Gotiry usuldeki mesleki kazang-
lar.

o Gotury usuldeki Gcretler.

ihtiyari toplamadan vyararlanan
milkellefler, yukarida sayilan gelir un-
surlanni —tutarlan ne olursa olsun-—
beyannameye alip almamakta ser-
besttirler.

ihtiyari toplamadan yararianama-
yan mikellefler ise, yukandakiler ka-
dar kapsamli olmamakla birlikte, bazi
gelir unsurlarini beyannameye dabhil
edip etmemekte serbesttirler. Bu ka-
zanglar sunlardir:

e Bazi menkul sermaye iratlari;

— Her nevi hisse senetlerini kéar
paylan,

— istirak hisselerinden dogan ka-
zanglar (adi komandit girketler-
de komanditerlerin kar paylan
harig),

— Kurumlann idare meclisi bas-
kan ve uyelerine verilen kar
paylar,

— Her nevi tahvil faizleri ve Hazi-
ne bonosu faizlerl ile gelir ortak-
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g senetlerinden saglanan ge-
lifer,

— Mevduat faizleri,

— Faizsiz olarak kredi verenlere
o6denen kar paylari ile kar-zarar
ortakiigr belgesi karsiigr ode-
nen kér paylan ve 6zel finans
kurumiarinca kar ve zarara katil-
ma hesabi karsiliginda édenen
kér paylar.

e Kiltur Bakanh@’'nca belirlenen ti-
yatrolarda, radyo ve televizyon ya-
pimlarinda galisan sanatgi, ydneti-
cl, rejisor, reji asistani, icraci vb.
sanatgilara, bu isyerlerindeki galis-
malan karsihginda 6denen vergisi
tevkif yoluyla alinmig Ucretler.

e Tam miikelletiyete tabi kisilerin ya-
ninda c¢alisan gemi adamlarina,
uluslararasi sularda gegen hizmet-
leri kargiliginda 6denen vergisi tev-
kif yoluyla alinmug lcretler.

e Sporculara ddenen vergisi tevkif
yoluyla alinmig transfer tcretleri.

Yukarida sayilan kazanglarda, ver-
gi tevkifat orani % 10'dur. Hatta men-
kul sermaye iratlarinin bir kisminda bu
oran % 0 (sifir) olarak uygulanmakta-
dir. Bunun anlami sudur: Kisi ne ka-
dar mevduat faizi elde ederse etsin,
bu faizin % 10'u gelir vergisi olarak
6denecektir. Bu kazancim da higbir
durumda beyannameye ithal etmeye-
cektir. Diger taraftan asgari Ucretle ¢a-
higan bir Ucretlinin kazancina uygula-
nacak vergi orani % 25'tir. Bu durum,
literatiirde «ayirma ilkesi» olarak bili-
nen, emek ve sermaye kazanglarnnin
vergilendirilmesinde, emegin kayril-
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mast kuraliyla bagdagmamaktadir. Bu-
nunla da kalmayip, ayirma sermaye
lehine gerceklesmektedir.

Yine sporculara 6denen transfer
tcretleri, gtincel bir 6rnek olmasi agi-
sindan ilginglikler tagimaktadir. Bu-
gun, transfer Ucretleri milyariaria ifade
edilen astronomik tutarlara ulagmigtir.
Ornegin, guzide bir klibiimize 3,5
milyar lira kargiiginda transfer olan
bir golcl, bu tutann % 10'unu gelir
vergisi olarak 6deyecektir (tevkif sure-
tiyle). Bu Ucret higbir bigimde beyan-
namede yer almayacaktir.

SONUG

Yukarida verilen érneklerin gogal-
tlmasi her zaman igin mumkuinddir.
Yapilan kisa agiklamalardan gérilda-
gl gibi, Tirk gelir vergisinin tniter ka-
rakteri ciddi élglide zedelenmigtir. Oy-
le ki, bu durum yeni Hikumet'in prog-
raminda‘da yer almigtir.

Bu badlamda daha once de sa-
vundugumuz gibi (4), gelir vergisinin
gunun kosullari dikkate alinarak Uni-
ter bir yapiya kavusturulmasi geregi-
ne inandiimizi belitmek isteriz. Sis-
temdeki gereksiz vergisel bagdigikliklar
kaldwnilarak, kisilerin biitlin kaynaklar-
dan elde ettigi kazang ve iratlarin top-
lanmasi saglanmalidr.

Uygulama gtigliikleri nedeniyle bi-
tlin kazanglarnn beyannamede toplan-
masinin sorun yaratabilecegi savunu-
labilir. Bu sorunu —eger sorun olur-
sa- ¢ozmek igin simdilik kaydiyla sto-
paj yoluyla vergilendirilen gelir unsur-
lannin bir kismini, stopaj oranlanni

ylikselterek beyan digi birakabiliriz. Ei-
bette, bu gelir unsurlarinin zaman igin-
de beyannameye alinmasi gerekmek-
tedir. Bu diizenlemelerin yapimasi sa-
yesinde hem vergi yikinin gorece
adaletli bir bigimde dagilimi gergekles-
tirilebilir, hem de devletin vergi gelirle-
rinde bir artig gergeklesgtirilebilir.

DiPNOTLAR

(1) Abdurrahman Akdogan; Gelir Vergisi
Agisindan Vergi Adaletine Teknik bir Yaklagim,
Ankara iTIA yayini, Ankara 1980, s. 5~ 6.

(2) Hakki Ozel - Dogan Senyiiz; Tirk Ver-
gi Sistemi, Dordiinci: Baski, Ata Ofset Matba-
as), Bursa 1991, s. 206.

(3) Bu tutar 1991 yth kazanglan igin geger-
lidir. Bu tutarin hesabinda baz! kazang ve irat-
lar dikkate ahinmaz. Ayrnntisi igin bkz. Ozel-
Senyiiz, a.g.e., s. 212~-213.

(4) Bkz.: Metin Tas; «Odeme Giicii Iikesi
Agisindan Turk Gelir Vergisi'nin Kisaca Deger-
lendirilmesi», Banka ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi, Haziran 1991, s. 49 - 54,

¢ Carpisip kagan kimse, bagka sefer
carptymaya firsat bulabilir.
Demosthenes

¢ Bir aileylc bir kralligi yonctmcek ara-
sinda pek bityiik bir fark yoktur.
Montaigne

& Goriinmek istedigin gibi ol.
Aeskhylos

¢ Bir yam dinlcmcden karar veren,
dogru karar verse bile, adaletsizlik

ctmis sayilir.
Sencca
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Dis Basindan

Derleyen: Dog. Dr. NILSEN ALTINTAS

Birakalim Silahlar Yesinler (*)

UNYANIN en fakir tilkelerinden birgogu savunma harcamalarina bir servet ya-

tirmaktadirlar. Ayni Ulkeler diinyanin en zengin Ulkelerinden gelismek igin yar-
dim da talep etmektedirler. 1960-1388 yillan arasinda fakir Glkelerin askeri harca-
malari gergek anlamda beg misli artmigtir ki, bu oran anilan ulkelerde kisi basina
digen GSYiH'nin artis oraninin iki misline tekabiil etmektedir. 1988'de sona eren
10 yilhk surede geligmekte olan Ulkelerin ithal ettikleri silahlara ddedikleri miktar
439 milyar dolardir ki, bu diinya silah ticaretinin dortte ugunden daha fazladir.
1984-87 yillar arasinda nifuslan toplami 1.8 milyar olan 22 fakir llke, saglik ve egi-
tim yatinmlarindan gok daha fazlasini ordularina yapmigtar ve bunun i¢in gok bi-
yiik harcamalarda bulunmuslardir. 1945'den bu yana Ugiinci Diinya llkelerinde
yapilan 125'den fazla savasta tahminen 40 milyon kisi dlmustir.

Ugiincii Diinya iilkelerindeki diktatérlerin biiyiik bir istekle son zamanlara ka-
dar slrdurdukleri ve gogunlukla kendi insanlarina karsi yaptiklari nefretle karsila-
nan savaslar, yardim yapan tlkeler tarafindan o (lke hatki igin bir talihsizlik olarak
de@erlendiriimektedir. SoJuk savasin getirdigi rekabet ortami geligmeye yardim
kapsami iginde fakir Ulkelerin daha fazla ucuz kredi kullanarak silah satin almalari-
nt kolaylastirdi. Artik bu durum degismektedir. Bu degigimin en énemli iki sebebin-
den biri Sovyetler Birligi'ndeki kangikliktir. Bu Ulke artik musteri tlkelere uygun
sartlarla sinirsiz miktarda silah sadlayabilecek durumda degildir. Diger bir sebep
ise sermaye sikintisidir. IMF ekonomistlerinin tahminlerine gére Kérfez Savasi'nin
hasarlarinin giderilmesi, Dodu Avrupa'daki reformun finansmani ve Sovyetler Birli-
gi'nin diinya ekonomisine agilmasinin maliyeti 100 milyar dolardir. Bu para nere-
den gelecektir?

(*) The Economist, November 2nd 1991.
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IMF'nin yonetim direktérii Michel Camdessus bugtin bitiin diinyay ilgilendi-
ren tasarruf probleminin kaynaklarin kithgindan degil yanhs kullanimasindan orta-
ya giktigini agiklamigtir. M. Camdessus butun Glkelerin bugiinlerde askeri harca-
malarint, Ugiincii Diinya ortalamasi GSYIH'nin % 4.5'i olacak sekilde ayarlamalarn
halinde 140 milyar dolar kazanilabilecegini ve bunun bagka amaglarla kullanilabile-
cegini agtklayarak bu ¢ézimu tavsiye etmistir.

Dinya Bankas!'nin yeni bagkant Lewis Preston, soguk savasin bitmesiyle orta-
ya gikan bang ortamindan geligmekte olan ulkelerin pay kapmalarina ihtiyaglan ol-
dugunu vurgulamigtir. Bu konuyu her iki tegkilatin dikkatle ele almatari gerekmek-
tedir. Hem Pentagon’da hem de Diinya Bankasi’'nda bulunan Robert McNamara,
altincl his ve bazi delillerden genel amagl 6deme dengesinin veya digardan butge
finansmaninin Ulkelerin askeri harcamalarint arttirmalarini sagladiginin anlasildigim
aciklamustir. Bazi kigiler makul diizeydeki askeri harcamalari igin Dinya Bankasr' -
nin ve IMF’nin uygun sartlarla ileriye déniik borg vermelerini beklemektedir. Gelig-
mekte olan Ulkelere finansman saglayan bagmsiz bir grup (Bu lobici grup Helmut
Schmidt tarafindan yonlendiriimekte olup aralarinda Nijerya, Peru, Kanada ve G.
Kore’nin eski bagkanlart da vardir.) lilkelere badis ve kredi verilirken, savunma har-
camalarinin bu ilkelerin GSYIH’ nin % 2'sini gegmemesine dikkat edilmesini iste-
mektedir.

Bu dneriler fakir tlkeler tarafindan pek dnemsenmemektedir. Gevre korumaci-
lik ve insan haklari konulari, mali kaynaklarin savunma harcamalarn olarak fakir Gi-
kelere transfer edilmemesi igin yeterli nedenlerdir. Bati'nin, askeri harcamalan art-
tirmak yerine bu tlkelere gidip ¢evre kirliligi konusunda yardim yapmasi, bu fakir
Ulkelerin higbir stratejik ilgisini gekmemektedir.

Askeri harcamalar igin butin Ulkelere aymi limitlerin konmasinin tehlikelerini
gostermek igin sik sik Gliney Asya Ulkeleri 6rnek alimir. Bélgenin en gigll ulkesi
Hindistan olup komsularina tahakkim etmek gibi bir egilimi yoktur. Sayet bélgede-
ki butin tlkelerin savunma harcamalart GSYiH'nt % 4.5'u ile sinirlandinlirsa, Hin-
distan’in daha kigtik olan komsular daima boyun egmek zorunda kalabilirler. Ni-
tekim bunlar arasindaki huzursuz komguiardan biri olan Pakistan'in savunma har-
camalarinin gergek maliyeti sik sik 6rnek vaka olarak gdsterilmektedir. Veri alinabi-
len en son sene olan 1988'de Pakistan’in savunma harcamalan GSYiH'nin %
6.9'u oraninda olmustur ki, bu miktar saglk ve egitime yapilan harcamalar toplami-
nin hemen hemen (i¢ katina kargi gelmektedir. Guney Asya ulkeleri arasinda ha-
yat standartlari, gocuk éliimleri ve okur-yazar orani en kotil olan Pakistandir.

Bununla beraber, savunma harcamalariyla gelismislik arasindaki baglanti pasi-
fik tilkeleri iin beklendigi sekilde ters orantili olmamaktadir. Savunma harcamalari
GSYiH'nin % 1.6'sindan daha az olan 20 iilke arasinda Japonya, Liksemburg, Ha-
iti ve Benglades bulunmaktadir. Haiti savunma harcamalarin arttirmig olsaydl, bel-
ki daha az darbe olur, daha hizl biyiyebilirdi.

Diger bir ug érnek ise Dodu Asya'nin (dragon’u) {ig ilkesi; Tayvan, G. Kore
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ve Singapur'dur. Bu ulkelerin savunma harcamalar diinya ortalamasinin {izerinde
olmasina ragmen, ekonomik biytmeleri gok hizidir. Bu Glkelerin hiikiimetleri as-
kerlik hizmetlerini, ileride galisanlann belli bir disiplin ve llkeye bagliik duygusu
kazanmalan agisindan yararl bir ydntem olarak gérmektedirler. G. Kore ve Singa-
pur savunma sanayilerini, zengin Ulkelerin askeri ihalelerinin yardimiyla gelistirdi-
ler.

ONCELIK HANGISINDE?
En Biiyitk Askeri Malzeme ithalatgilarinin ilk 15'i
(1980/1988 Satiglari~Kamiatif Toplam - Milyar Dolar)

0 10 20 30 40 50 60 70 (@) (b)
Irak I o] 32,0 45
S. Arabistan | ok} 16,5 14.6
Libya = ] 12.9 13.1
Suriye i I 10.9 6.5
Vietnam il | - -
Hindistan [ & 35 43
iran i—_—__—l 20.0 53
Kiba [ eawas] 38 9.4
Misi [l 7.8 53
Israil |:’ 13.8 9.4
Angola I:l 12.0 4.4
Afganistan |:] & #
Etopya l__:l B.2 5.2
Cezayir :l 4.2 5.6
Tayvan |:] 5.2 6.5

(a) 1988'de GSYiH'nin %'si olarak Savunma harcamalari.
(b) 1988'de GSYiH'nin %'si olarak Saglik ve Egitim harcamalan.
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Dogu Asya'nin Ugll (dragon) ulkelerinin yiiksek savunma harcamalarina rag-
men blyiime baganiarinin anahtari, surekli olarak egitime daha fazla harcama yap-
malaridir. Ayrica, bu Ulkeler harcamalarini hilkiimet gelirleriyle yapmaktadirlar. Bii-
yuk butge agiklan yaratarak ekonomik dengelerinin bozulmasina meydan verme-
mektedirler.

Gelismekte olan Ulkelerin pek ¢ogunda askeri disiplinden kazanilanlarin bedeli
gok agir 6denmektedir. Bu Ulkelerde askerlere yapilan édemelerin tutan, Uglinct
Diinya ulkelerinin savunma harcamalarinin yarisindan fazladir. Endonezya bunun
yeniden gelir olarak dagitma sekillerinden biri olarak alinabilecegini savunmakta-
dir. Ancak, ayni sonuca ulagmanin daha iyi yollan vardir.

Fakir Ulkelerin askeri malzeme ithalati igin harcadig dovizler tamamiyle ekono-
mik agidan sokada atilan paradir. Bunlari daha iyi sekilde kullanmanin pek gok yo-
lu vardir. Fakir Ulkeler askeri malzeme saticilannin aldatmacalanni dinlemeye de-
vam ettikleri sturece, IMF ve Diinya Bankasi'ndan nakit para istedikleri zaman pek
sempatik bir cevap alamayacaklardir.

Reklam Veren
Kuruluslara Duyuru:
Reklam fiyatlan Dergi'nin
Ocak 1992 sayisindan
baglayarak gyledir:

Arka kapak : 3.000.000 TL
On kapak igi : 1.600.000 TL
Arka kapak igi : 1.500.000 TL

Tam sayfa (Ekonomik

Yorumlar iginde) : 1.200.000 TL
Tam sayfa : 1.000.000 TL
Yanm sayfa 600.000 TL
Ceyrek sayfa 300.000 TL

Dergi'ye reklam veren
Sayin Kigi ve Kuruluglann
bizi anlayigla kargilayacaklarnna
inaniyor, pesin tesekkdrlerimizi
sunuyoruz.

Banka ve

Ekonomik Yorumlar
Dergisi

Abonelerimize ve
Okurlarimiza Duyuru:

Artan maliyetler ve agirlagan
piyasa kogullan nedeniyle;

Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi

Ocak 1992 sayisindan
itibaren 12 say! igin:
(KDV dabhil):

Yillik Abone : 96.000 TL
Ogrenci Abonesi : 48.000 TL

Abone bedelleri posta ile adresinize ko-
nutta teslim gonderilebilecedi gibi,
asagidaki belirtilen istanbul'daki ban-
ka hesaplanimiza da yatinlabilir. Litfen
sonucu tarafimiza bildiriniz.

Akbank Tiirbe Subesi: 443

is Bankasi Cagaloglu Subesi: 256319
Yapi Kredl Gemberlitag Subesi: 2269-9
Ziraat Bankasi Beyoglu Subesi: 768




EKONOMIiK GOSTERGELER DIS DUNYA (KASIM 1991)

Dig Ticaret Cari iglem Falz Oranlari (%)
UOlkeler GSMH/GSYiN®| Taptan Ucretier igsizlik Denges|® ® Dengesl Para Ticari Bankalar
Flyatlar Kazanglar® Orani (%) {Mllyar $) (Milyar $) Plyasasi 3 Aylik
(En Son) (Son 12 Ay) (Son 12 Ay) (3 Aylik) Kredi Mevdual
AB.D. -06 0.6 29 6.7 =715 ~33.8 531 8.00 5.28
Avustralya -24 26 32 10.2 a0 ~-11.4 850 1350 8.50
B. Aimanya 4.3 26 7.0 6.4 203 -48 935 11.50 8.51
Belgika 34 -0.1 35 87 ~-1.8 36 9.40 1275 9.20
Fransa 1.5 -0.6 44 9.6 -9.1 -99 906 10.00 9.16
Hollanda 26 25 a8 4.4 69 11.3 9.34 11.25 9.34
Ingiltere -37 56 7.8 a7 ~19.1 -127 10.47 11.50 10.44
Ispanya 25 k7 89 15.3 -329 -16.6 1264 16.00 8.50
Isveg -1.9 1.4 313 a1 54 -4.2 10.77 12.00 11.10
isvigre -08 -02 52 1.3 -58 9.6 8.44 10.00 7.69
ltalya 1.4 28 a4 10.0 -13.8 -14.9 10.00 12.50 b.d.
Japonya 5.0 -04 65 22 86.4 523 6.15 7.00 a.75
Kanada =13 =97 5.1 10.2 9.7 -18.4 7.88 8.75 7.00

Acikdamalar: (b.d.) = Belil Dejil.
(®) Yk Y0zde Dedisim.
(®*®) Avusiralya, Fransa, Ingillere, Japonya ve Kanada Igin ithalat F.O.B., Ihracat F.0.B.;

Kaynak: The Economist, 2-9 Kasim 1991.

Digerter igin C.i.F / F.O.B.
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Kurum
emizligi!

Kurum temizligi, gosterilmeden goriilen bir

kurum kimligidir. s

Ancak temiz olanin, temiz goriindiigiind. herkes bilir...
gortir... hisseder... konusur... ve not verir!

Saglikh, temiz bir ¢alisma ortami, herkesin hakks;
verimliligin ve cagdas olmanin gerepidir.

Yumugak, emici, dayamkh, hesaph ozellikleri ve
kalitesiyle Ipek Kait diriinleri, caligma hayatimizin
vazgecilmez, giinlilk, temel ihtiyaclar arasinda yer alir.
Kurumsal temizlige yonelik hizmetler boyutunda
Ipek Kagit, Mendil, Kutu Mendil, Pecete, Havlu ve
Tuvalet Kagitlarnda; Selpak, Solo, Silen
markalar: ile saglikh, hesapli ve pratik ¢oziimler
sunuyor.

Ipek Kagit'mn kurumsal temizligin “Kurulusa
Ozel” boyutunda sundugu Pegete, Mendil ve Kutu
Mendiller ise, kurumsal kimliginizin simge ve
mesajlarimi 6zenle tagir.

Bu ¢agdag ¢Oziimlerden, zaman yitirmeden vararlanmak
icin Girisim Pazarlama A.S.’den,Ciineyt Cingitas’
(1-174 27 00) arayin... Ipek Kagut drtinteri

Size hesapl ulastinilsin!

IPEKKAGIT
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Gorusler

ERKAN ISIGIGOK

Yalan, Politika ve
istatistik Uzerine
Kisa Bir Yorum

¢ N\ FALANCININ mumu yatsiya ka-

dar yanar.» atasézint gunlik
yagantimizda sik sik kullaninz. Ayrica,

yalan soyleyenlerin kisiliksiz ve top-
lum tarafindan gliven duyulmayan ki-
siler oldukiarini da hepimiz kabul ede-
riz. Yalana ve yalancilara kargt bu tep-
kimize ragmen, iktisadi veya politik
bir konuda bilerek veya bilmeyerek
yalani profesyonelce kullanan bir poli-
tikaci veya istatistikgiye ise ayni gozle
bakmayz.

istatistik ders kitaplarinda (g tirlt
yalan oldudu belirtiimektedir. Bunlar;
«yalan», «kuyruklu yalan» ve «statis-
tikntir (*). Bunlardan ilk ikisi genelde
sezgisel olarak farkedilebilmektedir.
Ancak uglncusi, objektifligin ve bilim-
sel dirstligun digina gikitmasi duru-
munda, istatistiksel yalan veya istatis-
tiksel yanitma sekline donligmekte-
dir. Simdi bu tir bir yalanin veya ya-
niltmanin nasil kullanildigina iligkin ba-
21 6rnekler verelim.

20 Ekim 1991 segimlerinden énce
biitlin siyasi partiler tarafindan kamu-
oyu anketleri yaptinlmistir. Siyasi parti-
lerin hemen hemen tamami, kendi
partilerinin tek basina iktidar olacakla-
rint belirtmigler ve anket sonuglari da
genelde ayni dogrultuda gikmigtir. Bii-
tin partilerin tek bagina iktidar olmala-
r mimkin olmadigina gére, bazilan-
nin bilerek veya bilmeyerek hata yap-
tiklan kesindir. Segilen érneklemlerin
kiiguk olmasi, anakitle igin temsili ve-
ya rassal (tesadifi) olmamasi; diger
bir deyigle, 6rneklemlerin stibjektif ola-
rak oy vermesi beklenen bélgelerden
segilmesi vb. nedenlee sonuglarin
lehte cikmasint saglamak miimkin
olabilmektedir.

Ulkemizde farkl kuruluglar tarafin-
dan yayinlanan «aylk enflasyon ra-
kamlar» arasindaki fark, bazen nere-

(*) &zer Serper; «Uygulamal istatistik 1»,
Filiz Kitabevi, istanbul 1985, s. 2.
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deyse bir(;ok Bati ulkesinin «yillik enf-
lasyon rakamlar»ndan fazla olabil-
mektedir. Bu enflasyon rakamlarin-
dan hangisi dogrudur? Diger bir de-
yisle, hangisi yalan sdylememekte ve-
ya daha az soylemektedir? Bu soru-
nun cevabi ise sudur: Fiyat klguk ar-
tiglar gosteren mallardan olugan mal
sepeti ile hesaplanacak olan enflas-
yon rakaminin, gergek enflasyon raka-
mindan daha kiigiik olacag agiktir. O
halde, ekonomideki bitiin mallan dik-
kate alan Gayri Safi Milli Hasila
(GSMH) deflatoru ile hesaplanacak
olan enflasyon rakaminin, en dogru
sonucu verecedi séylenebilir.

Gozden uzak tutulmamasi gere-
ken bir bagka nokta da, kullanilacak
olan yontemin objektif olup olmadigs-
dir. Esas devreyi adirlik (tarti) alarak,
endeks degerini (enflasyonu) oldu-
gundan buyik gosteren Laspeyres
endeksini veya 1. devreyi agirik ala-
rak, endeks dedgerini oldugundan k-
clUk gosteren Paasche endeksini kulia-
narak, fiyat artiglarininn az da olsa is-
tenilen yonde gosterilebilmesi mum-
kiindir. Bu durumda, iki endeksin ge-
ometrik ortalamasi hesaplanarak elde
edilen Fisher ideal endeksinin veya iki
endeksin dikkate aldiklan agiliklarin
aritmetik ortalamasin agirlik alarak, el-
de edilen Edgeworth endeksini kullan-
mak gergedi daha iyi ortaya koyacak-
tr.

Ulkemizde GSMH, Ucret artiglan
vb. gibi enflasyonun etkisini tizerinde
taglyan rakamlarin «reel» olarak degil,
«nominab olarak yorumlandiklarina
da sik sik rastlaniz. Ornegin; «t» yilin-
da GSMH «X TL» iken, «t+5» yilinda

«2X TL» olmasi halinde, 5 yillik enflas-
yonun etkisini dikkate almadan
GSMH artiginin «X TL» oldugunu sdy-
lemek de bir yaniltmadir.

Bazen grafikler yardimiyla da ger-
cedi saptirmak mimkun olmaktadir.
Ozellikle «reklim ve propaganda»
amagch grafiklerde kargimiza g¢ikan bu
durum, objektiflikten son derece uzak-
tir. Yatay veya dikey eksenden her-
hangl birinde birim araliklan digeri-
ne gore daha dar veya daha genis
alindiginda, edrinin daha dik veya da-
ha yatik olmasini salamak mumkn-
ddar.

Yine iki degisken arasinda hesap-
lanacak olan ylksek bir korelasyon
katsayisinin, her zaman bu iki degis-
ken arasinda mutlaka «neden-so-
nug» iligkisinin oldugunu sdylemek
yanhstir. Bu degisgkenler arasinda «zo-
runlu veya sahte nedensel iliski» de
olabilir. Buradan hareketle, iki degis-
ken arasindaki korelasyon katsayisi-
ni hesaplamadan dnce, s6zkonusu ikl
deglskeni teoriden veya mantik slz-
gecinden gegirerek, aralarinda bir ilig-
ki olup olmadigi beklenti olarak belir-
lenmelidir. Bu durumu drnek vererek
agiklamakta yarar vardir.

Bir kbye gelen leylek sayisi (X) ile
o kayun nufusu (Y) arasinda hesapla-
nan korelasyon katsayisinin 0,95 gibi
yuksek bir deger oldugunu varsaya-
Iim. Bu katsay yorumlandiginda, X ile
Y arasinda ayni yonde ve gok giigli
bir iliski oldugunu, diger bir deyigle,
koye gelen leylek sayisi arttikga, 0 ko-
yiin niifusunun artidini veya koyun
niifusu arttikga, koye gelen leylek sa-
yisinin arttigini séylemek mimk(n ola-
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caktir. Oysa bu gergek hayata uyma-
maktadir. Zeka duzeyi ile sapka bi-
yukliigli arasinda hesaplanacak olan
korelasyon katsayis! igin de ayni sey
sOylenebilir. O halde boyle bir duru-
mu nasil yorumlamak gerekir? Bu so-
ruya verilecek cevap, X ile Y'nin sG-
rekli ayni ydnde birlikte degistikleri ve
bu sirekli birlikte degismenin derece-
sinin 0,95 oldugudur. Oysa borsa en-
deksi ile doviz kuru arasinda hesapta-
nacak olan yiiksek bir korelasyon kat-
sayisinin, —iktisat teorisi tarafindan
beklentimize uymas! nedeniyle- yo-
rum agisindan sorun oimayacag soy-
lenebilir.

Son derece 6nemli olan bir diger
nokta da gtivenilir olmayan veriler kul-
ianilarak yapilan bir aragtirma sonugla-
rinin, istatistiksel yalanlar veya yanlig-
liklari igerecegidir. Ayrica homojen ol-
mayan veya Olgii birimleri farkli olan
verilerden elde edilen sonuglarin karg:-
lagtinlmasi da yanhistir. Bdyle durum-
larda homojenlidin sadlanmasi ve &l-
¢l birimini ortadan kaldirmak igin
oransal dederlerin kullanilmasi uygun
olur.

Gegtigimiz gunlerde tipik bir ya-
nitma &rnedini de Kérfez krizinde ya-
sadik. Korfez savas! deyince gogumu-
zun aklina ilk anda Korfez'de élen or-
dekler gelmektedir. Suphesiz gevre
kirliligine verilen zarar sonucunda ora-
daki hayvanlann olume terkedilmesi
Uzlicidir. Ancak, savasta dlen binler-
ce insan karsisinda ayni duyarhlik gés-
teriimemistir. Medyanin igledigi gevre
kirliligi konusu herkesi o kadar yanilt-
mugtir ki, savasta —dini, irki veya milli-
yeti ne olursa olsun- binlerce insanin
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olumu ile pek ilgilenen olmamis ve en
kugiik bir tepki de gosterilmemigtir.

SONUG

Yukarnda belirttigimiz (g tirl ya-
landan ilk ikist igin yapilacak birgey
yoktur. Bazi durumlarda herhangi bir-
sey yapmaya da gerek yoktur. Ancak,
Uglnclsu olan istatistiksel yalana bag-
vuruldugunda, objektiflikten ve bilim-
sel dirlstllikten uzaklasiimig olur. Ve-
rilen érneklerden anlagilaca@ gibi, is-
tatistigin bir yalan tirli olmadidi, bu-
nunla beraber yalana alet edildigi orta-
ya gikmaktadir. Olaylan gergeginden
saptirarak gostermenin en gugli yolu
belki de istatistidi ara¢ olarak kullan-
maktir. Bu da istatistije yalan sdylet-
mek ile mimkin olmaktadir. Degerli
bir bilim adaminin «Rakamlar yalanci
degil, yalancilar rakamcidir.» seklinde-
ki s6zu, bu durumu tim agikhgi ile or-
taya koymaktadrr.

banka ve
ekonomik
yorumlar
Aylik 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

2 HAZIRAN 1991 milletvekili segiminde en gok oyu alan DYP, koalisyon hitk(-

meti kurmak tizere SHP ile anlagmistir. Iki parti arasinda imzalanan proto-
kolde, ekonomide alinacak tedbirlere éncelik verilmistir. Bu tedbirler; kamu borgla-
rinin azaltimasi, KiT'lerin ézerklestirilmesi, enflasyonun distiriilmesi, sinai dreti-
min arttinlmasi, vergi ve finans reformlan gibi konulari kapsamaktadir. Genel ola-
rak bu konulara ve vergi reformuna iligkin tedbirler, 25 Kasim 1991 giinii TBMM'n-
de okunan HiikGimet Programi'nda da yer almigtir. Demirel HitkGmeti, 30 Kasim
1991'de TBMM’'nden glivenoyu alarak géreve baglamigtir.

is alemi Koalisyon Hikdmeti'ni genelde olumlu kargllamistir. Bu arada 1992
entlasyon tahmininin 1991 yilinin altinda olacag! gériigi yaygindr.

DIE rakamlarina gore; 1991 Ekim ay! sonunda % 54.6 olan yillik toptan es-
ya fiyat artigi ve % 66.5 olan yillik tiiketici fiyat artigt, 1981 Kasim ayt sonunda si-
rasiyla % 56.3 ve % 66.8 olmustur. KIT zamlannin milletvekili erken segimi dola-
yislyla ertelenmesi, fiyat artiglarim frenlemigtir. Bu nedenle yillik toptan egya ve ti-
ketici fiyat endeksleri oranlarl yukarida agiklanan diizeyde kalmigtir. Yil sonu itiba-
riyle bu oranlarnn, beklenen zamlar dolayisiyla gok artmasindan endige edilmekte-
dir.

Devlet bitgesindeki agidin 1991 Ekim ayi sonunda, yil sonu hedefini agmasi
ve 21 trilyonu gegmesi, bu zamlarin gergeklesmesini zorlayacak bir faktorddir.

Demirel Hilk(tmeti'nin galigmalarnna etkide ve katkida bulunmak Gzere, yerii ve
yabanci kuruluglar her firsattan énerilerini ortaya koymaktadiriar. Bu kuruluglardan
bir tanesi de Diinya Bankasr'dir. Diinya Bankasi'nin 1991 Tirkiye raporunda yer
alan bilgilere gore baslica su énerilerde bulunulmaktadir:
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e Kamu agigmin disarilmesi.

e Orta vadeli buyGme.

e Enflasyonun digurilmesi ve bunun igin fedakarlik yapilmasi.
e Vergi gelirlerinin arttinimasi ve kamu harcamalarinin kisiimas.

e KiT'lerde istihdamin azaltimasi; rasyonel galigmayan kuruluglann tasfiye edil-
mesi.

Bu onerilerin temelde yeni HilkkGmet'in programinda yer aldi§i gérilmektedir.
Hukamet'in alacagi kararlari ve uygulamalarini yakinda belirleyecedi muhakkaktir.
Bunlar beklerken, 1991 Kasim ayinda tespit edebildigimiz baghca ekonomik olay-
lan 6zetle sunalim:

Bankalar, Faizler, Krediler

Yeni Hiuktmet'in faizleri duglirme hedefi, piyasalara gok sinirh sekilde yansi-
migtir. Deviet Bakani Prof. Dr. Tansu Giller'in faizleri indirme gareleri aramasina
karsilik, bankacilarin bu konuda bir zorlamanin yapiimamasi gerektigi yolundaki
gorisleri, faiz uygulamalarinda herhangi bir degisikligin simdilik olmayacagini gés-
termektedir. Bununla beraber Kasim ay: sonunda Etibank, Stimerbank, Denizcilik
Bankasi, Tarigbank ve Finansbank’in mevduat faizlerini 1-2 puan dustrdikleri iz-
lenmigtir.

Bliyuk bankalar da dahil olmak tizere, bankalann gogunun yil sonu yaklagma-
sI nedeniyle su sirada mevduat faizlerini duglirmeye yanagmayacaklan anlagilmak-
tadir. Bankalann takipteki alacaklannin sayisi artmigtir. Digariyla i yapan bazi fir-
malar, dig lilkelerin 6deme sikintisina dismeleri zor durumda birakmigtir. Bankaci-
Iik kesiminde, bu gibi firmalarin kredi taleplerinin olumlu kargilanmadig belirtiimek-
tedir.

Kapasite Kullanimi ve Sanayi Uretimi

Devlet istatistik Enstitisii'niin agikladid bilgilere gére, 1991'in {iglincu 3 ayin-
da (Temmuz, Adustos, Eylul) imalat sanayiinde kapasite kullanim oram % 71.6 ol-
mustur. Bu oran, gegen yilin ayni déneminde % 72.9 idi. 1991'in birinci 3 ayinda
% 71.3, ikinci 3 ayinda % 74.3 olan bu oranin gerilemesi, i¢ ve dis piyasalardaki ta-
lep gerilemesiyle agiklanmaktadir. Buna kargilik, sanayi dretiminde gegen yilin ilk
9 ayina gére % 1.3 oraninda artig oldudu ifade edilmektedir.

Fatura ile Sevk irsaliyesi Tek Belgede Toplanabiliyor

211 sayili Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi ile fatura ve sevk irsaliyesinin, iste-
yen miikellefler tarafindan «irsaliyeli fatura» seklinde tek belgede diizenlenmesi
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esasi getirilmistir. Buna gére isteyen mikellefler, maln tesliminden itibaren fatura-
nmn 10 giin iginde diizenlenmesi yerine, malin sevki ile birlikte «irsaliyeli fatura» di-
zenleyebilecekler. Bu usulil segen miikellefler, o takvim yili sona ermeden, fatura
ve sevk irsaliyesini ayr ayn diizenleyemeyeceklerdir. irsaliyeli fatura ii¢ niisha ola-
rak diizenlenecek, yi iginde irsaliye ve faturanin ayrt ayn diizentenmesi mimkiin
olamayacaktir.

Zam Beklentileri

ANAP HikGmetl'nin 20 Ekim 1991 segimi nedeniyle zamlan durdurdugu bi-
linmektedir. O kadar ki, yeni HilkGmet'in giiven oylamasindan birka¢ giin énce,
Uretici kuruluslann seker ve akaryakit fiyatlarina kendiliklerinden yaptiklart zamlar
bile, o tarihte ig baginda bulunan Mesut Yilmaz Hik{meti tarafindan geri alinmis-
tir.

Bu bakimdan, Demirel HilkOmeti'nin fiilen ise baglamast ile birlikte, birgok
uriin ve hizmetin fiyatlarina zam yapilacagt beklentisi yayginlasmistir. Basta elek-
trik, tekel driinleri, kagdit, seker, gay, et ve glbre fiyatlan olmak Gzere; PTT, Tirk
Hava Yollart, Devlet Demiryollan, Denizyollar igletmelerinin hizmet ve tagimacilk
Ucretlerini biyik oranlarda artiracadt sdylenmektedir.

Yeni HikOmet'in, 1992 yilinda fiyatlar ayarlayarak enflasyon artis oranin olum-
suz etkilememek igin, 6zellikle KIT zamlarini 1991 yili iginde gergeklestirecegi anla-
silmaktadir.

Ote yandan, yapilacak zamlarin, basta gittikge yiikselen gida maddeleri fiyatla-
rn olmak lizere, belediyelerce yuritillen ve saptanan hizmetlerin fiyatlarina da yan-
siyacadl anlagimaktadir.

BANKA VE EKONOMIK YORUMLAR (AYLIK DERGI)

iDARE YERI : Binbirdirek Mnhnllesl, Suternzlsl Soknk No. 6 Kot 2; 34400 Sultnnnhmet - Istanbul @ TELEFON :
518 17 32 @ YAZISMA: P.K. 769; 80005 Knrnkdy - istnnbul @ ACIKLAMA : Dergt'dekl ynzilar knynak gistermek
kosuluyln ahnnbilic ® KDV DAHIL 1991 IGIN YILLIK ABONE : 68.000 T1; OGRENCILERE : 34.000 TL @
iLAN FIYATLARI : Arka Kapnk 2.000.000 TT., On Knpak igi 1.200.000 T1., Arkn Knpuk igi 1.000.000 T1. ‘T'am Say-
fu (Ekonomik Yorumiar bollimi oncesi ve igi) 800.000 TI, 'tam Snyfn 700.000 T1, Yorim Snyfn 400.000 TL, Ceyrek
Snyfn 200.000 TL, Knpnkia Renk Farks (ick renk igin) §00.000 TI. @ NOT: ftnn fiyntlnrinn % 12 ornninda KDV ifn-
ve cdileccktir. ® BANKA HESAP NUMARALARI (istanbul): Akbnnk ‘liirbe Subesi 443, ls Bonkns Cagaloplu
Subesi 256319, Ynpi Kredi Cemberiltng Subesi 2269-9, Zirnat Banknsi Deyodlu Subesi 768 @ DiZGl VE GRAFIK
DUZENLEME : Yazievi, Telefon: 5§12 60 41 e BASKI ! Yaylncik Mnthansi, Telefon: 527 42 41 e CiLT :
Kugnk Ofset ® Telefon : 527 41 03 @ BASKI TARIHI : 6 Ocnk 1992 @
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% Bulutlann uzerinden yerylizune
siizaliircesine Ozgur ve sessiz
% Yukscklere.. ¢ok yukscklere
tirmanircasina atak ve guglu

Gemg ufuklam egemen olmak
aydinhk..ferah bir dunyada siniesizhis
yagamak Varoldugunu hissetmek
Renault 21 Olagandstu bir duygu bu

f)ly\jzyxh baslatan tcknnlopk
ligmeyi Renaule 21 Icr sergiliyor

cnault 21 ve Renault 21 Manager'in

motor hacmi 1700 cc. . Renault 21
Concorde'un motoru ise 2000 cc..
dstelik enjeksiyonlu Hizlan 200 km'yi
agiyor, guglen 135 Hp'a ulagiyor
Renault 21'ler genis i¢ mekanlanyla
sirucdlere ve yolcularm olaganiisti
bir konfor erisilmez giglenyle
olaganustu bir dinamizm sunuyarlar.
Bitdn Renaultlar gibi Renault 21'ler de
Turkxyc nin ¢n buyuk saug sonrasi

Dig gorGniimleri muk

her an sahlanmaya hazir soyla bir
yans au gibi.

Renault 2¥ler Turkiye'ye dg ay.a tipte
sunuluyor

Rcnault 21... Renaule 21 Manager...
Renault 21 Concorde...

Ve ugu de 1991 modcel

servis ve yedek parga
guvcnccsmc sahip

luslararasi standanlarda ustiin

kalites? genig ve aydinbk i
mekani. 7 fonksiyonlu bilgisayan..
enjcksiyonlu motoru  hem hidrolik,
hem yukseklik ayarh dircksiyonu
uzaktan kumandali merkezi kilit sistcmi

ve sirlg guvenligiyle Renault 21, butun
kavramlan degistirccek. yeniden
yamtacak
zgtr olmak . Ehzin. gicun .
konforun tadina varmak
Ozlemlen  tutkulan agmak .
Varoldugunu hissetmck.
Renault 21.
Olaganistii bir otomobil bu...
Tanuyin 1
Olaganisti bir duygu bu...
Yagaywn |

RENAULT

"Yasanacak Otomobiller"

Renaul 21

Manapger Renault

21

Concoarde
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SANAYi, ZIRAAT VE ENERJI SEKTORLERINDE
DAIMA BU MARKAYA RASTLARSINIZ.
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EMEL CIVATA Tirkiye'nin en biyuk civata fabrikasidir. Bu

buyUkligin sadladigi avantaj ile Otomotiv Sanayii, Genel
imalat Sanayii, Ziraat makineleri ve yiiksek voltaj Enerji Nakil Hat-
tinin planlarinda daima TEMEL marka civatalara rastlarsiniz. Bu
husus, TEMEL CIVATA’ninTSEK belgesine haiz olmasinin Gte-
sinde misgteriyi tatmin eder, servisi ve zamaninda teslim anlayI-
sinin neticesidir.

TEMEL CIVATA bu 6zellikleri ile Tirkiye'nin yegane civa-
ta/somun ihrag eden kurulusu olmak dzelligini de tagimaktadir.
Yerli misterilere sundugumuz kalite, zamaninda teslim ve hiz-
met anlayisi Avrupali milsterilerimizi de tatmin ettiginden TEMEL
CIVATA yurt disindan devamli surette artan taleplerle kargilas-
maktadir.

S

TEMEL CIVATA SANAYi VE TICARET A.S.

MERKEZ: Uskidar Cad. STFA Kozyatag: Konutlari B-3 Blok Giris Kah 81090 Erenkdy-ISTANBUL

Tel: (1) 362 94 18 - 362 94 10 - 380 25 84 Telex: 29603 tpar - 29466 civa fr.

FABRIKA: Ceyhan Yolu Uzer: Km. 30 ADANA Tel: (71) 19.27 73 - 12 00 23 / (7325) 1083-1084 Fax: (7325) 1085
ANKARA BURO: Karanfil Sok. No. 5 Birlik Is Merkezi Kat. 5 Daire 63 Kizilay-ANKARA

Tel: {4) 117 10 80 - 117 0C 75 Fax: (4) 117 00 75




