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OKURLARA
MEKTUP

Sevgili Okurlarimiz,

«Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi». 1992
yili ile birlikte 29 uncu yayin yilina baglamigter.
Her yilin ilk sayisinda oldugu gibi bir kez daha yi-
ncliyoruz: Belirli konular ele alan bir yayin orga-
ninin yagamim 28 yif baganyla siirdiircbilmesinin
bagta gelen nedeni, okurlaninin gosterdikleri ya-
kin ilgidir. Bu sayinin eki «Ayn Basi», bir baki-
ma 1991 yilinin bilangosu nitelifindedir. Bir 6nce-
Ki yilin dergilerinde; 30 ayn yazarin kaleme aldigi
3'ii aynintil inceleme olmak lizere 76 yazi ve ¢evi-
ri, 27 bilim ve is adanu ile dst kademe yonetici-
nin katildif 8 «Ekonomik Yorumlar» toplantiss
ve 1 «SOylegin metni, yurt igi ve digindaki gelig-
melere iligkin 24 «Ekonomik Gostergeler» tablo-
su yer almigtir. Bu. Dergi'ye yazarlanin ve konug-
macilann da ilgi gdsterdiklerinin agik kanitidir.
1991'in sayilannda 102 rcklamin yayinlanmas ise,
Dergt'nin kuruluglar igin ctkili bir reklam araci
oldugunu ortaya koymaktadir. Dogal olarak. boy-
le bir baglangicin bir sonuca baglanmasi gercke-
cektir: Dergi'ye siirekli destek olan: okurlarimi-
za, yazarlarimiza, konugmacilaninuza ve reklam
veren kuruluglara; caligmalarimiza degerli goriig-
leriyle olumlu katkilarda bulunan Danigma Kuru-
lu Gyelerimize; igten tegekkiirlerimizi sunar, yeni
wllanni cn iyi dileklerimizie kutlarz.

Dergi. gegmis yillarda oldugu gibi, 1992'de de;
higbir kigi ve kuruluga &diin vermeyen tutumunu
siirdiirecek, Tiirkiyc'nin ckonomik agidan daha
aydinlik yannlara ulagmas: yolunda ¢aba harca-
yanlara yardimci olacak, «ckonomik konular tar-
tigarak ilkemiz igin cn gerqukgi politika ve y&n-
temleri bulma» amacindan sapmayacaktir.

Bu sayinin «Ekonomik Yorumlar» bdliimiinde.
«1992 Yili Ekonomik Progranunin Hedefleri ve
Degerlendirmesi» iizerinde durulmaktadir. «A-
¢k Oturum»a katlan degerli konugmacilarimiz
konuyu ¢ok yonlii olarak tartisiyorlar. Aynca,
1992 yilina iligkin bekleyiglerini agikhiyorlar. THer
zaman oldugu gibi, Dergi'de yer alan diger yazila-
nin da ilginizi ¢ckecegini umuyor, onlars da oku-
manizi salik veriyoruz.

Saygilarinnizla,

OCAK 1992 YIL:29 SAYI:1

8000 LiRA (KDV DAHIL)
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Ekonomik Yorumliar

ACIK OTURUM

1992 Yili

Ekonomik Programinin
Hedefleri ve
Degerlendirmesi

AKGUC — Toplantiya hos geldi-
niz. Bu toplanuda, dilerseniz, 1992
Programrnin hedcflerint  ozctledikien
sonra, bunun bir degerlendirmesini ya-
palim. Daha sonra «Tirk ckonomisinin
1992 yilinda alacag goriintit ve uzun va-
deli olarak bu durumu dizeltmek igin
nc gibi oncriler getirilebilir?» konusu-
nu tartisalim.

1992 Programr’'nin hedeflerini size
kisaca 6zctleyeyim. 1992 Programu, is-
tcrseniz ilk oncc bir degier yargist ile
baglayayim, oldukga iyimser bir prog-
ram. Su agidan ityimser : 1992 yilinda
bilylime izt % 5.5 olacakur; ki 1991 y1-
linda biiyiime hizinin cn iyi ihtimalle %
1.5 oldugunu ammsatalim. Enflasyon
yillik ortalama olarak % 52 olacak ve
yil sonu itibariyla % 42’ye diisceeklir.
Yurt igi tasarruflar recl olarak % 7.4
oraminda, yatmmlar de recl olarak % 9
oraninda artacakur. Boylece yurt igi
tasarruflarin GSMH’ya oram % 24’c

KATILANLAR:

e Prof. Dr. Asaf Savag AKAT
Ege CANSEN

e Dog. Dr. T. Giingér URAS
YONETEN:
e Dr. Oztin AKGUG

yaklagacaktir. Diger bir hedef kamu ke-
simi {inansman agifi ile ilgilidir. Kamu
kesimi (inansman agifinin GSMH’ya
oramt % 12.6’dan % 8.8’c inecektir.
1991°de bu oran % 12.6 idi. Boylece
kamu kesimi finansman agifi, veyahut
da kamunun borglanma geregi goreli
olarak 4 puan kadar asag: ¢ekilmis ola-
cakur.

Dig ekonomik iligkilere geldigimiz
zaman, Tiirkiye 15,9 milyar dolar digsa-
um yapacak, 7 milyar dolar di§ ticarct
agign vercecktir. 23 milyar dolarlik diga-
Iim yapacaktir, &niimiizdeki déncm.
Bir milyar dolara yakin cari islemler
fazlasi 6ngdriilmektedir. Bir milyar do-
lardan fazla yabanci secrmaye girisi ola-
cagil beklenmektedir. Bunun dogal so-
nucu olarak da Tiirkiye’nin rczervleri
de bir milyar dolardan fazla artacaktur.
Boylece 1992 yihnda hem biytime hiza-
miz artacak, hecm cnflasyon digecck,
hem kamu kesimi finansman agig aga-



6

giya ¢ekilecck, hem tasarruflar ve yat-
rimlar artacak, hem dis ticarct agig: bii-
yiimeyecek ve cari islemler fazlamiz de-
vam edecek, hem de bunlara ek olarak
rezervlerimiz artacakur. Ozet olarak
1992 Programr’nimn hedel ve dngoriileri
bunlar. Buyurun Sayin Uras, dnce sizin
goriislerinizi alalim.

tirkiye’de ekonomik
politikalart DPT’nin
yaptig1 genel denge
hesaplari belirler; 1992
programt ve biitgesi de
gecmis yillardakilerin
uzantist olarak ayni
cercevede hazirlanmigtir;
boyle iken, enflasyonun
kontrol altina alinacag,
kamu yatirimlarinin
kistlacagi gibi sozler,
inandiricr olmaktan
uzak ve geligkilidir

URAS — Efendim, once biz buna
program demeyelim. Tirkiye’de ckono-
mik politikalar1 - Hiitkimet nc sdylerse
soylesin— belirleyen Devlet Planlama
Teskilatnin yapuigi denge hcsaplan-
dir. Devlet Planlama Tegkilati her yil,
yillik programlar i¢in ckonominin gencl
dengesini kurar. Kurdugu bu genel den-
gc, yilik bitgenin de csasii  teskil
cder. O il hitkimetler bu genel gizgi-
ler disina pck fazla gikmazlar. Bu yil
Devlet Planlama Tegkilat’nin 1992 yilt
igin kurdugu genel dengelerc bakugi-
miz zaman, bu genel dengeler, Sayin
Akgii¢’iin de bclirttigi gibi, biyiimcyi
hedefl alan ve gegmis yillarin trendin-

1992 YILI PROGRAMI

den higbir farkhilik géstermeyen, higbir
ozelligi olmayan bir gencl denge hesabi
biitiinliigi gostcrmekledir. Daha agikga
soyleycyim, bir iktidar degisikliginin, ya-
hut ckonomi politika degisikligginin hig-
bir damgasi bu genel denge hesaplari-
na yansimamistir; dikkate alinmamigtir.
Bu belki de giizel bir seydir. Ancak,
Tirkiye’de 1ktidar degisti, ckonomik
politikalar degisti. Boyle iken, bunlan
hig dikkatc almadan gegmisin bir uzan-
us1 olarak hazirlanmig bir gencl denge
programi, bu scne de ckonomiyi yon-
lendircccektir.

AKGUC — Oldukga da iyimscr bir
denge.

URAS — Ciinkii, bu dengclere go-
re kamu yatinimlan azalmamakta, aksi-
nc artmaktadir. Oysa kamu yatirimlari-
nin azaltillacagi soylenmislir. Transfer-
ler gene aym diizeydedir. 1992 Progra-
mi da, gene bu degisen iktidar ve degi-
sen hitkimete ragmen, bunlar olmamis
gibi genel dengeye uygun bir bigimde
hazirlanmistir.

AKGUC — Ciinki, dengeler yapilir-
ken belli varsayimlardan harcket cdili-
yor. Nedir o varsayim? Decniliyor ki,
Tirk ckonomisi % 5.5 biyityecck. Den-
genin temel ayagini bu olusturuyor. Ar-
t,, «Tirk ekonomisi su kadar dig acik
veya dig fazla vereeek.» deniliyor. Onu
da ckliyor. Sonra, «Her yil Tiirk ekono-
misi % 23 - % 24 tasarruf cder, yati-
rim yapar.» ongoriigit yapihyor. Onu da
koyuyor. «Turkiye’de yatinmlarin yakla-
sik % 45’ini kamu kesimi, % 55’ini de
ozcl sckidr yapar.» deniliyor. Bu varsa-
yimlar goz dniinde tutularak genel den-
ge kuruluyor. Bunlarin bir veya birkag
puan altina veya iistiine de ¢iksamz, Sa-
yin Uras’in dedigi gibi ckonomide ge-
ncl cgilimi degistirmiyor.
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URAS — Bana sorarsaniz, gencl
cizgileri iginde, 1992 Yili Programi ve
1992 Yili Biitgesi’nin bundan 6nceki yil-
larin programlarindan ve butgelerinden
bir farki yoktur. Onlarin uzantisidir.
Iyimser, ckspensiyonist. Daha hizh kal-
kinmay: dngoren bir denge ve bitgedir.
Bu denge ve biitgeye gore, kamu yau-
rimlan da devam edccektir, 6zel sektor
yatirmmlarinin da eskisi gibi devam et-
mesi beklenmcektedir. Oyle ise, bunlar
disinda olusturulan paketler yahut da
politikalarin bunlarla ters diigmesi dii-
sitniilcmcz gibi geliyor bana.

AKGUC — Burada yalmiz sunu vur-
gulayabiliriz. Baz1 hedefler tutarsiz. Bir
ckonomide bir yil gibi kisa bir siircde
tium bu hedefler csanh olarak gergekles-
mez.

URAS — Onlar hedefler dcgil, ba-
na gore denge ve biitge ilc tutarli. Tu-
tarsiz olan, bunlar disinda sdylenen soz-
lcr. Bunlart gormemezlikten, bunlan
bilmcmezlikten gelip, «Tirkiyc’de ka-
mu yatnmlarini kisacagiz.» demek,
«Tiirkiye’de cnflasyonu diigiirccegiz,
cnflasyonu kontrol altma alacagiz.» de-
mck, biraz geliskili oluyor galiba.

AKGUGC — Sunu vurgulamak istiyo-
rum. Ekonomidc ekspansiyonist bir po-
litika izlencbilir ama, ckspansiyonist po-
litika izlencn bir ckonomide cnflasyon
20 puan asafiya digsmez. Ekspansiyo-
nist bir politika izlenir ama, disalim art-
mayacaktir dcnemcz. Ekspansiyonist
politika izlenir ama, cari islem fazlas:
vereeegim ve de rezervimi artiracagim
denemez.

URAS — Déviz kurunu da cnflasyo-
nun alunda tutacagim dencmez.

AKGUC — Evel. Kur tahminlerin-
dc de tutarsizlik var.
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URAS — Gozden kagan bazi ufak
hususlar var. Degil mi Sayin Cansen?

CANSEN — Gozden kagan husus-
lar var mi, yok mu pek bilmiyorum. An-
cak, ben Sayin Tansu Ciller'in iki ko-
nugmasini dinledim. Sayin DemircFi yil-
lardan beri izliyorum. Bu bakimdan o
iki konugma da sanki Sayin Tansu Cil-
ler arti Sayin Demirel’i dinliyormusum
gibi geldi bana. Soylenenlere dikkat ct-
tim. Gayri ihtiyari olarak Sayin Tansu
Ciller’in programina, Sayin Dcmirel’in
sozleri dc girmisti. Orada bir Demirel
kokusu da geliyordu.

ekonomik programin;
stileyman demirelci yani,
eldeki kaynaklart daha
iyi tahsis ederek
randimani ylikseltmeyi,
parasal desteklemede
bulunarak tarimda iiretimi
artirmayi ve ekonomik
hizlanmay: bu yoldan
saglamayi 6ngérmekte;
tansu cillerci yani ise,
enflasyon-devalliasyon
ve faiz kisir dongtistini,
faiz noktasindan

kirmayi hedeflemektedir

Uzun middet diiginmigiimdiir,
«Sayin Demirel’in ckonomi politikasi-
nin ozelligi nedir? Farik vasli nedir?»
diye. Kanimca Sayin Demirel siibvansi-
yoncudur. Sayin Demirel’in cn gok
inandi@1 siibvansiyonculuktur. 20 scne-
den beri hep bu kelime iizerinde durur;
kendisine gore birtakim gerekeeleri de
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vardir. Siibvansiyon deyince de akla 6n-
cclikle tarim sitbvansiyonu gelir. Kendi-
sine «Koylii Bagbakan» denmesinin se-
bebi de budur. Tarimda siibvansiyonla,
yani finansal, parasal destckleme yoluy-
la @rctimi artirmayt hedef alir. Artan
tarim Uretiminden baglayarak da ckono-
mik hizlanmayr saglamaya gahisir. Ora-
da hem bir talep hem de arz dogacak-
tir. Koyliniin alim giici artacaklr,
kentsel iiriinlere talebi artacakur; hem
de tarimin birtakim g¢iktifarr sanayinin
hammaddesi veya ihracatin kalemlerini
teskil edecektir. Sayin Demirelin sema-
sim1 asagy yukar: bilivoruz. Bu scfer de
bir scmanin isarctlerini programda ve-
ya sonradan degiisen adiyla «Ekonomi-
de Dengeleme, Urctim ve Atuhm Prog-
rami»nda gorilyoruz.

Art1 nc var bu programin igindc?
Nagizane benim de uzun siire tizerinde
durdugum bir tgli kisir ddéngi - fasit
daire (vicious circle) var: Enflasyon, de-
valitasyon ve faiz fasit dairesi. Bunlar
birbirleri dizerinde ctki eder. Olaya bak-
ugimiz. zaman; «Niye faizler yiksck,
¢tinkii devaliiasyon var.», «Niye enflas-
yon var, ¢iinki faizler yiiksck.» gibisin-
den birbiriyle sebep —sonug iligkisi igeri-
sinde, ama dogrusal degil de daircscl
olarak birbirlerini ctkileyen bir gey var-
dir. Savin Tansu Ciller’in izahatinda
ben buna ozel bir dikkat sarfedildigini
gordiim. Bu gemberi bir yerden kirmak
istedikleri goriilityor. Biraz da cnllasyo-
nu disiirecckleri iddiasimi buna bagh-
yorlar. O da «Tirkiye’de reel faiz ¢ok

vitkscktir.» diyor. Tabii burada faiz de-
vince mevduat faizini degil de kredi fa-
izini anlamannz lazim. Ciinkii s6z konu-
su olan, maliyeti artiran, gelir anlanun-
dak’ mevduat va da devlet tahvili faizi
devil tearet ve sanayi erbabimin borg

1992 YILI PROGRAMI

aldiginda ddedigi faizi kastediyoruz, Bu-
nu da klasik diizeltme formiiliine gorc
[(1+% Faiz / 1 + % Enflasyon) - 1}
sckline koyarsak, senct mukabili avans
kredileriyle % 42’lere varan bir reel fa-
iz gorityoruz ki, bu isvicrc Frang’nin
faizinin % 42 olmasi gibi bir anlam ta-
sir. Herhalde Isvigre’de Isvigre Fran-
grnin faizi % 42 olsa, nc denge kalir,
hatta nc de Isvigre ckonomisi. ..

Tabii orada bir yanhshk da yapma-
yalim. Birbirini dofuran scbepler de
var. Statik olarak dusmesi gercken bir
sistem, dinamik olarak duasmiiyor. Bir
bistkletin diilymemesi gibi, kendi tizerin-
dc harckctin verdigi bir denge var. Yok-
sa resme bakugimiz zaman onun dis-
mesi lazim, ama digmiiyor. Motosikle-
tin viraj alirken resimleri vardir, o re-
simlere statik olarak baksaniz istiinde-
ki adamin diigmesi gerekir. Ama izerin-
deki bir merkezkag kuvvetiyle dondiigi
igin, orada gormedigimiz bir kinctik
cnerji var, savrulma var, iste onu denge-
liyor ve adam dugmiivor. Gergi bitiin
bunlara ragmen yinc de reel faize ister
% 42 diyelim, ister % 28 diyclim. bu-
nun ¢ok yiiksck oldugu da muhakkak.
Ekonomidcn sorumlu olan bakanimizin
bu isin tizerine gitmig olmasinda da ta-
biidir ki isabet var. Bundaki basart san-
s1 nedir? Q ayn bir konu.

1992 Programt'mn ben iki tanc ak-
sini, mihverini gériiyorum. Bir tancsi
Demirelci bir akst var, tarimin siibvansi-
yonu, Burada sunu da ilave edeyim. Ge-
¢en sene tarmun biyime izt ¢ok kii-
¢iiktil. Onlar biraz da tarimda yaraulan
katma degicrin bu yil kendiliginden arta-
cafina inamiyorlar. Bu % 5.5 bilyumcyi
de o tmidc baghyorlar. Hani Tarki-
ye’de larimda «bir var scnesi bir yok sc-
nesi» hadisesi var ya... Kendiliginden
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bu sene var sencsi olacagini, bu ncden-
le de % 5.5 bitylime luzina ulagabilece-
gini umuyorlar. Sayin Dcmircl ayrica
diyor ki, «Bcnim bir de sihirli formii-
liim var. Ben adama paray: onceden ve-
rirscm, gibreyl tohumu zamaninda
atar. ilaglamayi, sulamay: yapar. Boyle-
ce de larimda bir uretim artisi olur.»

AKGUC — Araya giriyorum ama,
saniyorum bityiimeyi yinc dc sanayiden
timil cdiyorlar. Biyiime hizimt % 5.5°c
gikaracak ctken tarm degil. Tarimda
buyimce hizr hedefi % 3.5. Sanayide %
6’nin istitnde biiytime hedceflediklerin-
den, milli gelirde % 5.5°1ik bir biyiime-
yi 6ngoriiyorlar.

CANSEN — Bu aciklama igin Lc-
sckkiir cderim. Ben bu detayr bilmiyo-
rum. Fakat sunu goriiyorum. 1991’de
tarimda dugtiktiir bityiime. Bu aynen
1989 ve 1990 hadisesinde de boyle ol-
mustur. Tarimda 1989°da biyiime cksi
idi, biliyorsunuz. 1990°da % 10 falan
olunca, bilyiimeyi ctkiliyor. Aslinda bu
bir dlgme mctodolojisi. Bir onccki yilh
baz aldiimiza gore crtesi yil rakami art-
ma gosterecck. Bu % 5.5 iddiasinin, si-
zin fcmas cliginiz «Nasil olacak da
hem cnflasyon dilsecck hem de bityii-
mc arlacak?» sorusundaki geligkinin ge-
risindc kendine gore kurnaz bir 6ngorii
yauyor. «Arlg zaten kendiliginden ge-
lccckti, biz arusi forse ctmeycccgiz.»
diigiincesi yatiyor. O konjonktiiriin ka-
rakteristiginden gelen arus anlaminda-
dir.

Ozctlemek  gerckirse, programin
Demirelci tarafini, tarimin finansal des-
teklcnmesi yoluyla ckonomiye canlilik
getirilmesi; Tansu Gillerci tarafini ise,
bu cnllasyon—devalilasyon—faiz kisir
doéngisiinit [aiz noktasindan kirma az-
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mi olarak goriiyorum. Onun igin dc is-
te yeni finansal dletlerden bahsediliyor.
Alctlerin gogatuilmasy, finansal kurumla-
rin daha yaygin hale gelmesi, para piya-
sasimin —gerck mitesseseler gerck cns-
triitmanlar itibariyla— zenginlestirilme-
si, bu surctle faizlerin geriye ¢ckilme-
Skl

EGE CANSEN
Isletmeci - iktisatgt
Hiurriyet Gazetesi Yazart

Bir dc iigiincii husus var. Sayin Dc-
mircl’m kendi konusunda iddiah olma-
s1. «Bu kadar giizel seyler nasil bir ara-
da olacak? Hcem cnflasyon asag ¢ckile-
cck hem de biiyime hizi artacak.» de-
nildiginde, bunun ardinda Sayin Demi-
rel’in kendine has giivenini de goriiyo-
ruz.

O da diyor ki; «Ben ¢ok iyi kaynak
tahsisi yaparim. Benim dncelikleri sira-
lama konusunda ihtisastm vardir. Kut
kaynaklarin dagilimin1 ben ¢ok iyi bili-
rim. Hangi scye oncclik verileecgini iyi
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bilirim. Bu surctle de ortalama randi-
man yiikseltirim.» Tabii bir kez bu bag-
lik ¢cok onemlidir. Bazen «Kim gelse
fark etmez.» gibi diisiinceler olsa da...
Iyi bir kaynak tahsisi yapilmasi ckono-
minin kesinlikle randimanim arttirir.
Sayin Demirel’in giivendigi seylerden
birisi de bu. Yarim kalmig yatirimlara
oncelik. «iki yarim bir tam etmez.» di-
yoruz ya. O meveut kaynaf bir yarima
tahsis ederse, onu randimanl hale geti-
recek.

Ayrica, kendisine mahsus, Saymn
Ozal’in yapamadifini gordiigii, «Ben
daha iyi yaparim.» dedigi; 1988’den be-
ri ANAP’a musallat olan dagimikliktan
istifade ederck, «Eldeki kaynaklar1 da-
ha iyi tahsis edccegiz ve hizla tirctimin
artmasini saglayacagiz.» gibisinden dc
bir rezervleri var. iste bunlar toplaymn-
ca da «Biz hem cnflasyonu asagiya ce-
keriz, hem de bilyitmeyi saglariz.» gibi-
sinden, tabii ki kuramsal olarak bak-
tigimizda inanilmasi biraz giig, biraz ge-
lisik gibi goriinen bir iddia var. Ama he-
pimiz iyi kotii birer iktisat 9grencisi ola-
rak, bu kurallarin istisnast olmayaca-
gim sdylemiyoruz. Ancak, o istisnanm
nasil meydana gcldigini dc yinc izah
edebilmemiz lazim. Yoksa bu kural de-
diginiz sey sosyal bilimlerde % 90’1 kap-
sar. % 10 daima digindadir. «Hayr, 9y-
le bir sey olmaz.» derseniz mahgup ola-
bilirsiniz. Ciinkii o olmaz dediginiz sey
olabilir. Ama bagka bir ctkenden olur.

Lah daha fazla vzatmak istemiyo-
rum. Burada ben kendine gore tyi kotii
bir matematik (utarhhk gorityorum.
Olur ya da olmaz konusu ayri. Bence
temcl ¢eligki surada. «Ben ¢ok iyi kay-
nak tahsis cderim.» diycne «Hadi et de
gorelim.» derler. «Ben aletleri gogalti-
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rim, [aizi diisiriirim.» diyene de «Yap
ta gorelim.» derler. Obiirii diyor ki;
«Ben iyi siibvansiyon yaparim. Tam za-
maninda paray1 veririm. Zamanlamayi
iyl yapinca, para koy diiganiine degil de
tarlaya gider. Sonugta irctim artar.»
Bunlara karsi «Hayir, boyle scy ol-
maz.» denemez. Cinki olabilir de. Bu-
rada aslinda sagma bir sey sdylenmi-
yor. Ciinkii burada bir hiiner, bir bece-
ri s6z konusudur. Sonra bu bir ckono-
mi politiktir, bunu biraz da liderligin
nedeniyle yaptiracaksin.

Simdi biitiin bunlar ¢ok akiler soyle-
nirken, beni ddeta iizen bir saksakgilik
var ortada. Sanki boyle bir otag kurul-
mug, ortasinda bir padisah oturmus,
her giinii kabul giinii olmus. Orada her-
kese bir sey vaat ediliyor. Sanki Anka-
ra’da petrol ¢ikmig!.. Siparig alan gar-
son gibi devamh siparig alimiyor. Esas
tutarsizlik burada. Herkesin siparisi ali-
niyor. Mugla’min, Hakkari’nin siparisi
alimiyor. Bu arada birisi mutfaga scsle-
nceck: «Mutfakta bu var mi?» Bence
genel tutarsizhik burada. Bu kadar ¢ok
siparig alinmasindan ben telaslamiyo-
rum. Ycmegi ben pigirmeyecedim ama,
idarccilik yapugim icin bu gibi durum-
larda titrerim. «Mutfakta bu kadar mal-
zeme yok. Bu isin sonu bozuk gikma-
sin.» diycrekien sozi burada kesiyo-
rum.

AKGUC — Sayin Akat, buyurun.

AKAT — Sayin Cansen’den sonra
bir sey sdylemek zor. Gergekte ben de
biiyitmc ile ilgili beklentileri, cnflasyon-
la ilgili beklentileri, biraz Tiirkiyc'nin
normal performanslart iginde, bizim bil-
digimiz ckonomi biliminin —Sayin Can-
sen’in de soyledigi gibi— o % 90 kural-
lari icinde rahalsiz cdici gorityorunt
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Bir tarafta % S5’ten fazla bir biiyiime,
obiir taraflta enflasyonda ncrden bak-
sak % 50 civarinda bir digiis. Bu, cnf-
lasyonun 3’ten 2’ye diigmesi gibi bir
sey. 75’ten 50’ye diisiiy, % 50 bir diigiis
demektir. Bu, onemli bir disiigtiir. Ay-
nmi anda da Tirk ckonomisinin yapisal
dedigimiz uzun vadcli biiyime trendi-
nin dstiinde kalabilmeck. Olmaz dcgil
ama, geri kalan rakamlar da bunun na-
sil olacagi konusunda bana giiven ve
umul vermiyor.

AKGUC — Bu arada ben bir tutar-
sizhga daha isarct cdeyim. Soziniizu
kesiyorum ama, onu da tartigalhim. Enl-
lasyonun % 42, % 52 olacaginin soylen-
digi bir donemde, kamu gelirlerinde,
vergi gelirlerinde % 80 artig bekleni-
yor. Turk vergi sisicminin 30 scnclik
performans: bellidir. En fazla nominal
milli gelir kadar artar vergi gelirleri.

enflasyon sorunu sadece
faizlerin disiiriilmesiyle
¢6ziimlenemez; ¢linkd,
beklentilerin énemli

bir kismt arttk kontratlara
doniigmistiir; ekonomide
bir daralma olmadan % 5
bliyimenin, enflasyonda
% 50 azalmanin, kamu
gelirlerinde % 80 artigin
nasil gergeklesebilecegini
anlamak gligtir

AKAT — Onu da soylemeye galigi-
yordum. Diger rakamlara baktifimiz
zaman da aym celigkiyi gdriiyoruz. Sa-
yin Uras’in soyledigi galiba dogru. Bu,
ckonominin konjonktiriinii gok iyi izle-

il

yen degil de Devlet Planlama Tegkila-
t’nin standartlagmig iyimser bir scnar-
yosu. Gonil istiyor ki, iktisat politikasi-
n1 yapanlar ckonominin i¢inde bulundu-
gu durum ¢ergevesinde dengeleri aragti-
rip biraz daha ger¢ckei rakamlara ulag-
sinlar. Ama pck dyle bir durum dngo-
riilmiiyor. Enflasyon sorununu, faiz-

PROF. DR. ASAF SAVAS ARKAT
Marmara Universitesi
Ogretim Uyesi

lerin digiirilmesine indirgcmenin, Sa-
yin Canser’in de sozoni euligi vicious
circle dedigi bu fasit daireye, kisir dén-
giiye indirgemenin ¢ok yanls oldugunu
diigiiniiyorum.

Beklentiler boyutuna gok dncm ve-
riliyor. Halbuki biz gegen scfer de (ar-
usmustik. Beklentiler iyi, hog da, bunla-
rin 6nemli boliimii eskiden beklenti idi.
Simdi bunlar kontratlara doniistii. Ben
gegen seler onu anlatmaya galigmistim.
insanlar zatcn % 80, % 100, % 120
zamlart vermigler, dniimizdeki yil igin.
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% 715 faizli tahvilier ¢ikarmiglar. Bu
beklenti olay:, boyle % 8'lerde scyre-
den bir enfllasyonun % 6’lara indirilme-
sinde —o da bityiik bir diigity ama~— bel-
ki sbz konusu olabilir. % 8, % 6’ya
inince, aradaki 2 puanla insanlarda dy-
le gok bityitk degisiklikler, tepkiler do-
gurmayabilir. Firmalar, toplum bunun
yukiinii tasiyabilir. Ama % 80 cnllas-
yon beklentisiyle kontratlar yapilir da
cnllasyon % 50’yc diiserse, firmalara,
iktisadi karar birimlerine, iktisadi aktor-
lere bunun maliyeti ¢ok yitksck olur di-
ye disiinityorum. Agtkgasi, bu beklenti
olayinin biraz abartldigi kanaatinde-
yim. Ciddi bir resesyon olmadan, cko-
nomik faaliycticrde ciddi bir daralma
olmadan, cnflasyonda bu asagi doni-
siin nasil gergekleseccgini anlamakta
zorluk cekiyorum. Programda bdyle
seyler gdremiyorum.

Ote yandan, saniyorum hepiniz dc
yaptyorsunuz, piyasadan izlcnimler al-
maya ¢ahisiyorum. Cesitli sanayi girkel-
lerde, licari sirketlerde galisgan benim
gibi yonelici arkadaslarimdan ya da on-
larin arkadaslarindan anlamaya galigiyo-
runi. «Piyasalarin su andaki durumu ne-
dir? Canhlik vaziyeti nedir? Piyasalar-
da bir durma var midir?» Gelen igarct-
ler de ¢ok parlak dcgil. Isarctlcr, cko-
nomiyi 8yle % 5.5 bilyiime hizina gdtii-
reeck isaretler degil. Biz hala scgim yili-
nin birikmis talebinin getirdigi o canlili-
gin bir miktar ctkisini yasiyoruz. Oysa
bir frenc basma opcrasyonu yapildi.
Simdi bu 6niimiizdcki aylarda etkilerini
daha da giglii bir bigimde hisscttirme-
ye baglayacak. Dolayisiyla beklentile-
rim, ya bilyiime hizindaki diisiigten ya-
ni rescsyondan korkulacak veya cnflas-
yonla ilgili hedefler revize cdilecek. Ya
da enflasyon hedcfinde srar edilecck,
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o zaman biiyiime iz ile ilgili hedcfler
revize cdilecek. Yani cnflasyona yone-
lik bir politika, enflasyonu indirmeyc
yonelik bir politika tercih cdilecck. Be-
nim ilgimi ¢eken, su anda bununla da il-
gili bir isarct géremiyorum. Onu mu ya-
pacaklari, bunu mu yapacaklariyla ilgili
bir isarct gormiiyorum. Benim en gok
korktugum scy bu oluyor. Bunu gegmis-
tc Sayin Ozal'm uygulamalarinda da
gorditk. Ne zaman birbirinden tutarsiz
iki hedefe birden yonclinmisse, aslinda
cn kotil sonuglar ortaya ¢iknustir.

gerci siileyman demirel
gecmigte bagarih bir
iktisat politikasi
uygulamacisi olarak
gorilmigtiir; ancak,

o dénemlerde diinya ve
tiirkiye konjonktiirii
acisindan kosullar
elverisliydi; beklentiler
kontratlara yansimig
degildi; simdi ise yapisal
degisiklik gecirmig bir
ekonomi s6z konusudur

Bu Hiikimet'ten rahatsizhgim, bi-
raz da Sayin Cansen’in cn son soyledik-
leriyle ilgili. Cunkit biitiin bu olanlar
topluma ulufc dagitma havas iginde cc-
rcyan cdiyor. Bunlar beni biraz korku-
tuyor. Bir iki scy mimkiin. {lki, Hiikd-
met, Tiirkiyc ckonomisinin oniindeki
sorunlarin ciddiyctini pck kavramamig
olabilir. Biraz hafifc aliyor olabilir. BU,
vahim sonuglar dogurabilir. Ikincist,
kavramistir, fakat sorunlart kavramast-
na ragmen gcsitli nedenlerle —ki bunla-
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rin onemli bolimii herhalde siyasi ne-
denlerdir— bir sitre hi¢ olmazsa bu so-
runlarin dizerine gidemeyccegini ditgiin-
mektedir. Ugiincii ihtimal, kavramgtr,
gitmeyi de istemekiedir, fakat tcknik
olarak, kadrolar bunu yapabilme giicii-
nc sahip degildir. $imdi bunu soruyo-
rum arkadaslarima. Ne diyorsunuz?
Hangi ihtimali daha gegerli buluyorsu-
nuz?

Sayin Demircl’in sozii edildi. Ben
de kendisiyle ilgili bir gozlemimi aktar-
mak istiyorum. Uzun siirc Titrkiye Ikti-
sat Politikas: Tarihi diye dersler ver-
dim. Bu derslerde Tirkiye’nin iktisat
politikalarina baktigimda, Sayin Demi-
rcl bana hep basanli bir iktisat politika-
s1 uygulamacisi gibi gelmisgtir. 1960°h
yillar, enflasyonun ditsitk oldugu, biiyii-
menin nispeten yiksck oldugu, ckono-
mide dengelerin tutturuldugu, kamu
maliyesinde biiyiik dengesizliklere yol
agilmayan yillar olmugtur. 1969 vc
1970°de hig olmazsa benim izledigim,
Tiirk iktisat tarihinin en bagarilt sayila-
bilccek operasyonlari yapildi. Finans-
man kanunlari, ardindan dcvalilasyon
seklindc gelen 1969-1970 kararlan, ikti-
sal politikast ag¢isindan tutarh, zamanin-
da yapilmis, iyi yapilmig ve basanyla uy-
gulanmg politikalardir diye diigtinmii-
siimdiir. 1970’li yillarda da ¢ok koti si-
yasi konjonktiirlerc ragmen, faturas: da-
ha sonradan ckonomiye giksa bile, hig
olmazsa kendi doncminde  birtakim
dengeleri (utturabilme ve enflasyonu
nispcten diigitk dizeylerde (utabilme
bagarisin1 Sayin Demircl’de gene gorii-
yoruz. Ardindan 24 Ocak gcliyor. Baya-
g1 ccsur bir kararlar kiimesidir 24
Ocak. O da Tiirk ekonomisini sikigik
bir noktadan alip 6-7 ayhk bir déncm
icinde 6ncmlii dlgiide normallestirebil-
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mistir. $imdi bitiin bunlara bakngimiz
zaman, Sayin Canscn’in bahscttigi bir
giivenin olmasi gerekir diye disiiniiyo-
rum. Benim de boyle bir gozlemim var.,
Sayin Demircl’in ckonomi ile ilgili ola-
rak kendisine giivenmesi igin ortada
gozle goriilebilir bir performansin oldu-
gunu diigiiniiyorum.

CANSEN — Zaten kendisi de «Biz
daha dnce yaptik.» diyor.

AKAT — Yapugina da bakuginiz
zaman, yaptiklari da ¢cok koti seyler de-
gil. Yapuklarinda belli bir basar1 gori-
yoruz.

AKGUC — Ama o doncmde kosul-
lar ¢cok degigikti.

AKAT — Burada bagka bir noktaya
da dokunacagim. Bu son sc¢imlere ka-
dar aklima gelmeyen, hatta bu Huk-
met’in kurulup aradan birkag ay gegin-
ceyc kadar akhma gelmeyen, ama Hii-
kitmcti izledikten sonra akhma gelen
bir scyi soylemek zorunda hissediyo-
rum kendimi. O da su : Dikkatimi ¢ck-
1, bunlar1 yaparken Sayimn Dcmircl’in
yaninda Sayin Ozal da olmustur. Ozel-
likle 1969-1970 ve 24 Ocak’1 goz Oniin-
de (uttugumuz zaman, ikisi beraber
bunlann  yapiyorlardi. Sayin  Ozal'in
1983’ten sonraki siiratine baktik, 1983’
te hitkkiimet kurulduktan sonraki siirati-
ni gordiik, simdi de Sayin Demirel’in
1991’dc Hikiimet kurulduktan sonraki
siiratini gbrilyoruz. Yavas yavak akhm-
da bir soru isarcti olugmaya basgladt.
Acaba 1970’de bizim sayin Demircl’in
oldugunu zannctligimiz basanlarm, nc
kadart gergekten Sayin Demirel’inmis,
ne kadar Sayin Ozalinmig? Kafamda
boyle bir soru olmaya baslad.

AKGUC — Sunu da kabul ctmek la
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zim ki, 1970’dcki diinya konjonktiiriz
bugiinden ¢ok farkliydi. Tirkiye’nin ko-
sullar1 da ¢ok farkhydi. O donemde ko-
sullar ¢ok elverigliydi. O zaman beklen-
tiler kontratlara yansimamigti. 1990 ko-
sullar;, hem dinya konjonktiiri hcm
Tiirkiye konjonktiiri agisindan son de-
rece zor bir donem.

AKAT — Ben bir sey daha ekle-
mek istiyorum. Sayin Demirel’in bitiin
dencyimi kapalt ckonomilerde oldu.
Gegmis donemdeki uygulamalar Tirk
ckonomisi kapali iken yapildi. Simdi ilk
defa bir acik ekonomi ile kars1 karsiya.
Bu bir. fkincisine gelince; bunu 1981
de, yani 12 Eyliil sonrasinda Giiniz So-
kak’ta ve Tuzla—Mercan'da iken Sayin
Demirel ile vaki sohbetlerimizde kendi-
sinc de anlatmaya calignustim. Sayin
Cansen’in soyledikleri bana onu hatir-
latti. Sayin Demirel nispeten sade bir
ckonomiyi projeler bazinda dogrudan
yonetmeyi, kendi kaynak dagilimi ile,
kendi projeleriyle, kendi belirledigi on-
celiklerle yonetmeye alismig ve onu da-
ha iyi yaptigini diigiiniiyor. O zamanlar
Sayin Demirel’c anlatmaya galigmistik,
Tiirk ekonomisinin degistigini. Tirkiye
ckonomisinin artik otagdan hareketle
basarili bir yoneticinin kaynak dagitimi,
kaynak Lahsisi, silbvansiyon tahsisi ile
degil de politikalar bazinda, yani sinyal-
ler bazinda yonetilmesi lazim. Sayin
Dcmirel’in bu yapisal degisiklifi ne 61-
ciide anladifini tam kestirmig degilim.
Su anda Tirkiyc ekonomisinde sinyal-
ler onemli. Piyasalara dogru sinyaller
vermek, ¢ok daha fazla 6nem kazand
gibi geliyor bana. Sinyaller dogru gider-
se, iste 0 zaman ¢ok sayida iinite, gok
sayida ekonomik aktdr, kararlari o poli-
tikalar bazinda alacaklar. 1960’larda
Sayin Demirel kararlart sahsen, piyasa
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yerine kendisini ikame cderck etkin bir
sekilde belki alabiliyordu. 1991 yilinin
gelmis oldugu Tiirkiye’sinde bence bu
zor. Politikaya boyle bir yonclme var
m1? Dogrusu orada da tereddiitiim var
su anda. Onu da soyleycyim. Bu nitel
bir degisiklik. Dig dilnyanin degigmesin-
den baska Tiirk ckonomisinin yapisinin
nitel olarak degigmesinin getirdigi bir
olgu.

uzun siredir ciddi bir
miidahale yapilmamasina
kargin, ekonomi kendi
kendini gotiirmektedir;
doviz fiyatlari ve

faizler kendi kendine
ayarlanmaktadir;
ihracat sirmektedir; tek
sorun enflasyondur; su
hale gore, genelde
ekonomiye degil de
enflasyona miidahale
etmek gerekmektedir

URAS — Dcdiginiz gibi, bir de eko-
nominin kendi kendini gotiiren giici or-
taya cikiyor. Soyle ki, dikkatinizi gck-
mek isterim, bakimz Tirkiye’de uzun
bir siiredir ekonomiye ciddi olarak mu-
dahalc edilmiyor. Hani bir zamanlar bi-
zim aligbgimiz gibi. Iste «Sayin Ekrem
Pakdcmirli gelsin, ekonomiye mitdaha-
le ctsin.», «Sayin Giincs Tancr gelsin,
faizleri indirsin.» gibi... Bakimz ne ka-
dar zamandir ckonomiye miidahale ya-
pilmiyor. Orncgin, 7-8 ay Mesut Yil-
maz Hiikiimeli, ondan sonra scgim do-
nemi, ondan daha &nce Akbulut Hiiki-
meti donemi, Demire! Hitkiimeti’nin
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de ilk aylari; yani uzun bir dénemdir
Tirk ckonomisine ciddi miidahalcler
yapimiyor. Hani bizim anladigimiz gi-
bi; «Diimenc gegti, gazi acty, frene bas-
tr.» gibi harcketlerden ari olarak ekono-
mi gidiyor. Hani cski gézle bakarsaniz,
«Bu ckonomi dc sahipsiz.» diycccginiz
geliyor. «Yahu Tirk ckonomisi bir yil-
dir sahipsiz kardesim.» Ama bakiyorsu-
nuz ckonomiye, doviz bulunuyor, dévi-
zin fiyatlar1 kendi kendine ayarlaniyor.
Faizler kendi kendine iniyor, ¢ikiyor.
Eskisi gibi faizler insin ya da ¢iksin di-
ye telefon cdilmiyor.

DOC. DR. T. GUNGOR URAS
iktisatgt - Yazar

Ben suna inaniyorum ki, gegmis do-
ncmde Tiirk ckonomisinin sahipsiz ol-
madif da ortaya gikti. neden sahipsiz
degilmis? Istc Mcrkez Bankasi gdrevini
yapiyor; [aiz ve doviz operasyonunu yii-
ritityor. Maliye Bakanlig1 ve Hazine ge-
rckli fonlar buluyor ve ckonomiyi yagli-
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yor. Yani ckonominin yagini, gresini te-
min ediyor. Onun diginda da piyasa
kendi kendinc ihracatina devam ediyor.
Tiurk ckonomisi sahipsiz, ama ihracat
devam cdiyor. Hayali ihracat yok, ihra-
cat tesviki yok, destekleme primleri
kalkty, isler gene yiiruyor. Turk ckono-
misinde artik birtakim miiessescler isli-
yor galiba. Bu sozlerimle «Ekonomiyc
mildahale etmemek lazimdir.» demek
istcmiyorum. Su anda ckonominin tek
sorunu cnflasyondur. Enflasyona miida-
hale etmek lazim. Yahut da ckonomiye
bir daha sevk vermek lazim. Ama bu-
nun diginda mildahale edilmeyince ba-
sarili oluyor. Midahale cdilsc, belki de
daha kotii olacak. Ciinkii miidahale
cderken de nasil miidahale edileccgini
bilmeniz lazim. Bunu bilmeden yapila-
cak yanhg miidahaleler belki de enflas-
yonu daha da hizlandirabilir. Degil mi
Sayin Akgiig?

AKGUC — Kesin bir sey soylemek
miimkiin degil (abii. Hangi araglar: kul-
lanacaginiza, nasil miidahale edecegini-
zc bagh. Benim cnflasyon konusundaki
gorigim su: Tirkiye’de bu beklentiler,
sozlcgsmelcre yansimig yitksck enflasyon
beklentisi oldugu mitddetge, kamu kesi-
mi [inansman agifint biraz asagiya indir-
mckle cnflasyonun gok fazla asagiya ge-
kilebileccgini sanmiyorum.

URAS — Saymin Akgiig, pcki kamu
kesimi finansman agiini nasil asagiya
indircceksiniz? Bir de onu soyler misi-
niz? Siz kamu finansmant konusunda
deneyimli bir eski biirokratsimiz. Bunun
nasil yapilacagnt agiklar misimiz?

AKGUC — Kamu kesimi finans-
man agigimin indirilmesinin yollart ka-
mu gelirlerini artirmakur. Giderleri in-
dirmenin olasili1 ok az.



URAS — Artabilir mi?

AKGUC — Artabilir. Sunu biliyo-
ruz ki, Tirkiyc’dc ¢ok onemli miktarda
vergi kayiplar var. Bu sadece vergi ka-
¢akgiligindan olan bir olay degil. Vergi
kanunlarindan dogan bir kayip olay ile
karst karsiyayiz. Sunu  soyliyorum.
Turk ckonomisi menkul scrmaye iratla-
rinda % 20 — % 25 stopajlara alignus-
ken, % 10 slopajlara indirildi; dolayisty-
la mukelleflerc % 10 — % 15 dolaymn-
da bir vergi avantaji sagland.

URAS — Acaba bu kayiplar bu sc-
ne igerisinde giderilecek gibi mi gori-
niyor sizce?

AKGUC — Bu tedbiri almadilar.
Ama alabilirlerdi.

URAS — Oniimiizdeki doncmlerde
bu kaywplar giderilecek mi ki?

AKGUC — Ben bu yilin kayip oldu-
gunu santyorum. 1992 ckonomi agisin-
dan kayip bir yil.

URAS — Bu olmadigina gore ka-
mu agig1 bagka nasil indirilebilir?

AKGUC — Bir, kamu gclirlerini ar-
tirma olanagimiz hala vardir. Bunu yap-
madilar. Ikincisi, faizleri indirme opc-
rasyonu diyorlar. Faizlerin indirilmesi
opcrasyonunun altinda yatan sudur:
Transfer 6demelerini azaltimak istiyor-
lar. Ciinkii, kamunun 6nemli bir gideri
de transfer ddemeleridir. Ama Tiirki-
ye’nin bir agmaz1 daha var. Simdi faizi
asapiya ¢cekebilmeniz igin likiditeyi artir-
maniz lazim. Yani para basmanmz la-
zim. Para bastifiniz zaman da bu avarc
paramin belli yere kagma ihtimali var.
Ornegin dévize gitme ihtimali var. O
zaman bir taraftan para basiyorsunuz,
ote yandan crtesi hafla parayt emmek
zorunda kaliyorsunuz. Kurlan fazla oy-
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natmamak ic¢in. Tirk ekonomisinde
1970’lerde veya 1980’lcrde  yaptigimiz
bazi islemleri simdi yapamiyorsunuz?

URAS — Sayin Akgii¢, anlagihyor
ki bunu da yapamiyorsunuz. Kald
igiincii arag, harcamalari kismak.

AKGUC — Harcamalar nasil kisa-
caksimz? Faizlert agafilya ¢ckemedigini-
ze gore transferleri indiremeyeccksiniz.
Memur maaslarint indirme  diye  bir
olay zalen soz konusu degil. Yatirim
harcamalarina gelince; zaten her yil bir
miktar kisiyorsunuz, kamu harcamalan-
ni. Daha fazla da kismamz mumkin de-
il

URAS — Sizin anlatugimiza gore,
bu yil kamu agiklarinda istenilen ayarla-
ma olamayacak demcktir. Bu olmayin-
ca, pcki cnllasyon nasil diigsccek?

kamu agtklar! bir dlglide
kapansa bile kroniklesmig
enflasyon biyiik ol¢liide
dusiiriilemez; enflasyonu
agagiya ¢cekmenin bir
yolu da uzun vadeli
sozlegmeleri birakmaktir;
kontratlar, 6rnegin

ticer aylik donemler
itibartyla yaptlirsa,
ekonomide esneklik
kazanilacak, beklentiler
de kirilmig olacaktir

AKGUC — Ben zaten tck neden ka-
mu agiklaridir demiyorum. Farzedin ki
kamu agiklarin ditgiirdiiniiz, ben enflas-
yonun bilyiik dlgiide diigebilecegini yinc
de sanmiyorum. Ciinkit Turkiye’de kro-
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niklesmis bir cnflasyon var. Bunu nasil
kirariz? Benim goriisiim su: Uzun va-
deli  sozlesmelerden  vazgegeceksiniz.
Uger aylik doncmler itibariyle ayarlaya-
caksmiz. Bankacilara da sunu oneriyo-
rum: Bir yillik % 75 faizle para toplads-
fimz anda, siz csnckliginizi kaybediyor-
sunuz. O itibarla bunu kaldiracaksimiz.

DR. OZTIN AKGUC
1.U. Isletme Fakiiltesi
Ogretim Uyesi

Toplu sdzlegmeler, memur maagla-
r1 ii¢ ayda bir yenilenecck, ayarlanacak.
Miimkiin oldugu kadar kisa donemler
itibariyle revize cderek bu beklentileri
kiracaksimz. Aksi takdirde, demin Sa-
yin Akal’in soyledigi gibi, iki yilhk top-
lu sdzlesme yapmigsiniz, vermissiniz %
100 zammi. Mcvduat: toplamgsimiz %
75 faizi taahhiit ctmissiniz. Tahvilleri ¢1-
kartmigsiniz, % 80 faiz demissiniz. Za-
ten olay bitmis.

AKAT — Ertesi ay cnflasyon sifira
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diissc, siz yine de fiyatimz artirmak zo-
rundasiniz.

AKGUC — Vade farkim da % 6 ile
% 7 ilc koyarak mallar satmigsiniz.
Simdi burada cnflasyonu agagiya geke-
mczsiniz. Cekmenin bir ek yolu var.
Bence siireyt miimkiin oldugu kadar es-
ncklegtirmek ve kisaltmak.

URAS — Bu scne zalen gegli. Bu-
nu bir dahaki sence igin tavsiye ediyorsu-
nuz.

AKGUC — Ben zaten 1992°nin
1991°den ¢ok farkll bir yil olacagin,
hem cenflasyon hem biiytime agisindan
sanmiyorum. Boyle bir beklentim yok.

URAS — Galiba Sayin Cunsen oyle
disiinmiyor.

AKGUC — Buvarun Savin C atse.

CANSEXN  Birkag sey <Klomcek is-
tivorum  Demin Sayin Akat da bir nok-
tava degiindi. Tki tane tutarsiz hedefi ay-
nt zamanda hedeflersek, ikisini birden
tutturamamak ihtimali var. Kotusi de
o. Ikisi arasinda bir scgime (trade-—
ofl’a) raziysaniz, birisinden vazgegersi-
niz, digerini yaparsimz. Kotisii nedir
bunun? Hem cnflasyonun dilgmemesi,
hcm bilyimenin  oilmamasi.  Korku
odur. Simdi ufak bir takilma yapayim.
Simetrik diigiinme bir hastaliktir. Ashn-
da diigiincede simetri yoktur. Asimetri
vardir. Sayin Tansu iller diyor ki;
«Enflasyonla bilyiime arasinda bir ters
iligkinin oldugunu soyliiyorlar. Eger enf-
lasyonu indirmek isterseniz muhakkak
biiyiimenin de gerilemesi gerckir diyor-
lar. Boylc bir scy yoktur.» Bence orada
yapilan yanhshk su.

AKGUC — Sayin Canscn, ben de
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bir ildve yapabilir miyim? Olaylara bir
kisa donemli, bir de uzun dénemli bak-
mak lazim. Kisa donemde enflasyonu
biyiik olciide asagiya ¢ckmek igin bir
durgunluga katlanacaksiniz. Ama uzun
vadede enflasyonla bilyiime arasindaki
iligkinin ters oldugu da agik.

AKAT — Ben de katihyorum. Za-
man boyutlar: ¢ok dnemli.

bllyiime hizin: artirma
ve enflasyonu diigiirme
ayni anda, eszamanl
hedef olarak alinirsa,
agmaza diisiiliir; birinci
hedef gergekten
enflasyonu diiglirmek
ise, bu sorunu ¢ézmenin
yolu sosyal kontrat
yapmaktan geger;
toplumun dikkati asil
bu noktaya ¢ekilmelidir;
toplumun tiimuyle kisir
ve kigisel ¢ikarlarini
diisinenlerden olustugu
varsayilirsa, dogru
politikalar higbir

zaman uygulanamaz

CANSEN — Zaten buradan ¢ok en-
teresan bir tcorik tartismaya gireccgiz.
Dinamik dengeye baktigimiz zaman ta-
bii ki ekonominin biitiin hedefleri bir-
birleriyle tutarhdir. Hem cnflasyonu-
nuz diigiik olacak, hem biiyiimeniz yiik-
sek olacak, hem igsizliginiz kiigiik ola-
cak; bunlar birbirleriylc ancak kisa va-
dede gelisen segimlerdir, trade—off'lar-
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dir. Bunlarin hepsini bir arada tuttugu-
nuz zaman ekonomi politika zaten ken-
di oturuyor. Kald: ki bunu soylemek
i¢in allame olmaya da lizum yok. Bii-
tin basanh Bati ckonomilerine ba-
kalim; bunlarin hem biiyimeleri yuk-
sek, hem enflasyonlar: diigik, hem de
igsizliklert azdir. Yani burada bir tcrs-
lik yok. Burada bahscttifimiz mancvra-
dir. Manevra yaparken nc yapiyorsu-
nuz?

AKAT — Bir yerden bir yere git-
mek 6nemli. Bir enflasyon hizindan bas-
ka bir enflasyon hizina gegerken, bir bii-
yiime lmzindan bagka bir biuyiime hizina
gegerken kisa vadede 6biird ne olur?

CANSEN — Ben sgimdi sizin bir da-
kikanizi galayim. Adam gok giizel bir ki-
tap yazmi§. «Bizi bir seyc inandirdi-
lar.» diyor. «<Hem pastana sahip olup
hem dc pastam yiycmezsin.» dediler.
«Bu yanhistir.» diyor. «insan hcm pasta-
sina sahip olabilir, hem dc yiyebilir.
Ama ikisini ayn1 anda yapamaz.» Aym
anda olmasi bagka, sonunda onlarin tu-
tarll hale gelmesi bagka bir hadiscdir.
Bir mancvra yapiyorsunuz. Simdi enf-
lasyonu arttirarak biiyiimeyi arttiramaz-
simz. Dogrudur, burada kauliyorum. O
zaman cnflasyon % 400 olsun, biyiime
de % 40 olsun. Boyle sagma sey yok.
Bakiyorsunuz bazi Giincy Amerika iil-
kelcrinde % 3000 enflasyon oluyor, bii-
yume de eksi % 26 oluyor. Ama su
var, asimetri dedigim dc o. Siz hem bii-
yitmeyi hem cnflasyonu diigiirmeyi ayn:
anda, eszamanh hedel segtiginiz zaman
agmaza disiiyorsunuz. «Efendim, 6yle
ise 1991’de ncden hem cnflasyon yiik-
sek olmugtur hem de bityime % 1.5’te
kalmistir?» Bu obiiriiniin tersini ispat
etmez. O zaman biz 1992’de hem enf-
lasyonu scne sonu itibariyle % 42’ye dii-
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siirmeyi hedef alabiliriz, hem de biiyii-
mceyi % 5.5’¢ gikarmayi hedef alabili-
riz. Bu onun ispau degildir. Yapilmak
istencn, soylencn sudur: Bu iki hedefi
esanh tutturmakta bir takim zorluklar
var. Bugiin iki burgu ii¢ perende atan
adam var. Ama herkes «Ben bunu ya-
parim.» dersc, ben de ona sunu soyle-
rim; «Galip ihtimallc baginin iistiine dii-
scrsin.» Ama bir adam varmis, yapiyor-
mus. Istc o adamin adi da cambaz olu-
yor.

Biz aslinda hep bu ckonomik sorun-
lar1 konusuyoruz. Ben bir noktaya te-
mas cdecegim. Sonra yine ekonomik sa-
yilacak bir bagka noktaya girmek istiyo-
rum. Ekonomi politikas1 bu senc ilan
cdilirken dendi ki, «Bir numaral hede-
fimiz cnflasyonu digsirmektir.» Belki
de konugmamizin bagina bunu alabilir-
dik. Yani hangi hedef scgilecck? Sayin
Demircl  Amecrika'dan  dondiigiinde
«Hedef vurulmustur.» dedi ya. Benim
anladigim ya da duydugum kadanyla,
bir numaral: hedel olarak enflasyonun
diigiirilmesi benimsendi. Sirf bu nokta-
ya da yogunlasabiliriz. Acaba dizayn
cdilen politika bu bir numarah hcdefin
iizerine dogru mu tevcih edildi? Iste
belki de bizim zihnimizin gerisindeki bi-
raz siipheci, biraz kotimser bakig agila-
r1, gergekte bu hedefe tevcih cdilmedi-
gi kanatinden doguyor. Ciinkii onu séy-
leyen kendileri. Dediler ki, «Bitin illet
burdadir.» Ayrica, ben buna da katiliyo-
rum. Ben bir iktisat 6grencisi olarak ke-
sinlikle enflasyonu halife almam. Enf-
lasyonu halifc almak demck, hem kan-
ser uzmani olup hem de bol sigara ig-
mck gibi bir sey. Yani boyle tutarsizlik
olmaz.

AKGUC — Enflasyonun bir hasta-
lik oldugu kesin, yillik enflasyon hiz1 %
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4-5 olan gelismis ekonomiler, enflasyo-
nu daha da asagiya ¢ckmek gabasinda-
lar.

AKAT — En kold verginin cnflas-
yon vergisi oldugu kesin.

CANSEN — Vcgi olarak koti; fiyat
mekanizmasini bozmasi, kaynak dagihi-
min1 bozmasi, yani her bakimdan koti.
Simdi kalkip da bunu savunmak adil de-
gil. Dediler ki, «Bir numarali hedcf enf-
lasyonu disiirmektir, biz de bunun tize-
rinc gidiyoruz.» Biz bu bir numarali he-
defin nasil vurulacagini beklerken biraz
hayal kinkhgina ugruyoruz. Ciinkii bu-
nu gorcmiyoruz. O zaman da diyorsu-
nuz ki, «Acaba cnflasyon bir numaral
hedef degil mi, yoksa ben mi bir yerde
athyorum.» Istcrseniz biz bu hedefi de-
gistirmeyelim. Diyclim ki, «Bugtin Tiir-
kiyc’de masaya oturan adamin iktisadi
agtdan bir numaral hedeft cnflasyon-
dur.» Biilyimeyi en azindan kisa bir sii-
rc bir tarafa birakalim. Evvcla bu enf-
lasyon batagindan ayagimizt kurtara-
lim.

AKAT — Enflasyon birinci hcdef ol-
sun. Gerisi bu hedcf tarafindan belirlen-
sin.

CANSEN — Bclirlensin; ancak, on-
dan taviz vermemek kaydiyla. Tabii bu-
rada ben kronik bir enflasyondan bahse-
diyorum, % 8&lerde seyreden bir enflas-
yondan degil; giinkii onlara Merkez
Bankas: operasyonlari ile bir seyler ya-
pilabilir, % 80 veya % 90’lardaki bir
cnflasyonda isc Merkez Bankas: operas-
yonlart ctkili degildir. Olaya béyle ba-
karsak bu bir sosyal kontrat hadisesi-
dir. Beni esas diigiindiren nokta da bu.
Opysa bu sosyal kontrat olayina genclde
soyle bir teget gegip gidiyoruz. Higbir
hitkiimet, hatta biz yazarlar toplumun
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dikkatini bu noktaya ¢ekmiyoruz. Bu
noktada ashinda bir bilimsc! garlatanhi-
miz var. Ben kendi agimdan séyliyo-
rum. Ben bu agidan kendimi tenkit edi-
yorum. «Halk: oyalamanin hi¢ dlemi
yok.» diyorum. Burada scndikacisy,
bankacisi, i§ adami, herkes; «Sen fiyati-
m digiir, ben sonra faizimi disiri-
riim.», «Sen talcbini disiir, ben sonra
fiyatimi digitriirim.», «Scn fiyatini dii-
siir, ben sonra ticret talebimi disiiri-
rim.» oyunu siirdiirirken, birtakim
adamlan Ankara’ya yollayip da «Hadi
bakalm enflasyonu dugiiriin. Digiir-
mezseniz size de yuh ¢ekeriz.» demek;
gok gayri ciddi bir davranistir. Bilimsel
olmayan bir davranistir. Dogaya uygun
degildir. Bilimsellikte benim tarifim
odur. Dogaya uygun olma.

Diyelim ki, «Bu enflasyon hakika-
len ¢ok kotiidiir. Bu konuda hakikaten
bir seyler yapmamiz lazimdir.» Bunu
yaparken de sahaya bes kisiyi gikartip
«Hadi aslanlarim diigiirin bakalim su
enflasyonu.» demek ayiptir. Forma gi-
yerek sahaya cikip «Mcrak etmeyin,
enflasyonu ben digiirtirim.» demek da-
ha da ayiptir. Adam gikiyor «Evvel Al-
lah, ben diigtiriiriim.» diyor. Pek iyi de,
nasil diisiireceksin? Hani biliyorsunuz-
dur. Cok biyiik bir kap: varmis, sikig-
mi§. Pehlivanlar gelmis, cahsmig gabala-
mislar agamamslar. Siska bir adam gel-
mi§. Demig ki, «Ben agarim.» Kargisin-
dakiler de, «Yahu bu kadar pehlivan
denedi, acamadi. Sen bu halinle nasil
agacaksin?» demigler. Israr etmis, «Bi-
rakin beni yahu ben agarim.» demis. Bi-
rakmiglar, gitmig kapiys ne kadar zorla-
d1 ise agamamts. Sonunda donmiig ora-
dakilere, «Ben de agamadim.» demis.
Baz1 seyleri talep edip denemck de ko-
ti. 'O zaman oraya neden gikiyorsun?
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O sahaya ¢ikmak igin ille «Enflasyonu
diisiiriiriim.» demck mi lazim?

iste burada bir tutarsizhk vardir.
Eger hepimiz Tiirk toplumunun dniine
cikip —bu isten anladiklarini varsaydigi-
miz kisileri kastediyorum - «Beyler bu
problem toplumsal bir problemdir.» de-
yip bu ¢emberi kirmadiktan sonra, so-
run ¢ozillmez. Sendikacisi, «Bana nc
clendim, kim disiriirsc  diigiirsiin.»;
bankacisi, «Bana ne cfendim. Ben za-
len para kazanmiyorum.»; sanayicisi,
«Yaparim zammimi, isimc bakarim.»
dersc; bu ¢emberi kirmamz miimkiin
degildir. Boyle Ankara’ya adam gonde-
rerek, ya da baz yoneticilerin yaptikla-
r1 gibi «<Herhalde bir bildigimiz var.» gi-
bisinden sozler cderck bu ¢ember kirila-
maz. Bu gibi davramglar bana alaturka
geliyor. Bunlart ne fazla kotimser ne
de fazla iyimscr bir ifade ilc soyliiyo-
rum. Ciinkii kotimser olmak icin de
iyimser olmak igin de fazla bir scbep
yok. Boyle her iktidar degisikliginde,
her yeni segimdc, tabii ki bir yeni mo-
mentum geliyor. Hig olmazsa, hayirli
bir tarafi vardir, hayirh bir i olur diye
diisiiniilityor.

Ben askeri darbelerin oldugu giin-
lerde gesitli karigik hisler duyarim. Bun-
larin iginde memnun oldugum bir taraf
vardir. Mesela trafigin biraz daha di-
zenli olacaf. Kaldirimlarin arabalar-
dan temizlenecegi. Agaglarin bir boyda
kireglenccegi gibi... Bunun iyi tarafl
bu. Bu isin de, iktidar degisikliginin de
iyi bir taraft olmasi lazim. Hi¢ olmazsa
bir iktidar degisikliginden sonra, sdyle
bir taze kuwvetle, hazir krediler titken-
meden su cnflasyon hadisesi ciddi bir
sckilde ele alinmahdir. Konsensiis mii
yapilacak, ne yapilacak ise... Sonra sos-
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yal demokratlar ¢ok agirhkh olmasalar
da koalisyon igindeler. iktidarin muha-
lcfet kanadi olunmaz. Iktidarin ortag
olunur. Boyle bir sans vard: bu iktidar
degisikliginde. Kullanilmadi. O zaman
denilecck su: Bir dahaki selere.

AKGUC — Sayin Canscn, o sansi,
uzlagsma sansini gergekte gorilyor musu-
nuz? Cok samimi soyliyorum. Tirki-
ye’de su var. Herkes diyor ki, «Karde-
sim paylasalim, ama yiiki scn tag1 ben
tagimayayim.» Genel hava budur. Ban-
kaci, yilkil sanayicinin tagimasini isler.
Is adami, girisim yaptgimi ileri siirer,
yuki isgi ile bankacinin tagimasini is-
ter. Hi¢ kimse tagin, yiilkiin aluna gir-
me, Ozveride bulunma niyetinde degil.
Enflasyonun asagiya gckilmesinin yiikii-
nii hep bagkalar Lagisin, hava bu.

AKAT — Siyasi kadro dediginiz de
orada devreyce giriyor. Adami biz oraya
onun i¢in scgiyoruz. Zaten onlar olma-
dan durumumuzu idare cdcbilsck, par-
lamentoya da, onlara da ihtiyag kal-
maz. Siyasi riskini alacak. Riskten kas-
tim, bir bagari oldugu takdirde miikéfla-
um gormek lizerc oraya ¢ikmig adam-
lar var. Bagansizlik halindc dc tabii si-
yasi faturasini 6deyccek.

AKGUC — Dcger yargilan boyle
olan bir toplumda bunu ¢ok kolay yapa-
biliyor muyuz? Baz ulkelerde belki ya-
pildi bu. Konsensiis, uzlagmalar.

CANSEN — Yapilmad: degil, yapil-
di. Ama zor. Soyle bir sey soyleycyim.
Ben meslek hayatimin son 10 senesin-
de bu kurtarma operasyonlarina bulas-
mig bir arkadagimizim. flk iki biiyiik kur-
tarma opcrasyonunda kagtim, sirketleri
kurtaramadim ama kendimi kurtardim.
Sonuncusunda climizden geldigi kadar
bir seyler yapabildik. Fakat bugiin gel-
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digim nokta nedir, biliyor musunuz?
Bir dcfa olay: (cshis ettikten sonra radi-
kal davranmaktan asla ve asla taviz ver-
mcycceksiniz.  Cunkil ¢oziim radikal
davranistadir. Bunu sulandirdiginiz za-
man, siz bir sarlatan doktorsunuz.
Tirk toplumu diyoruz. Ben kendim ya-
zar olarak §oyle diigiiniiyorum. Ne¢ yazi-
yorum, kime yaziyorum, nigin yaziyo-
rum? Bu sorular hep kendime soruyo-
rum. Ben yager yazi yazmiyorum. Belli
kisiler igin de yazmiyorum. Ama inani-
yorum ki, toplumun her ferdinin iginde
bir melek ve sagduyu vardir. «Kime hi-
tap cdeccgim?» diyorsaniz, insanin igin-
deki seytana degil, insanin igindeki me-
lege hitap edeccksiniz. Toplumu ve fert-
leri tamamen kisir ve sahsi menfaatlcri-
ni disiinen insanlar toplulugu olaruk
goriirsck, dogru politikayr kovamawiz.

enflasyonla mitcadele
etmek ve enflasyonu
agagiya cekmek igin;
kararh, radikal 6nlemler
alabilecek, ekonominin
zor giinler gegirecegini
kabul ederek bunu
gogiisleyecek, sorunun
¢coziimiine her kesimin
katkisini saglayacak bir
hikkimetin olmast gerekir

URAS — Bakiniz, simdi Tiirkiye’de
kamuoyunu iki aydir mesgul eden bir
erken emeklilik konusu var. Bu ¢ok gii-
zcl bir 8rncktir. Hig kimsc bdyle bir
sey beklemiyordu. Bunu crken emekli-
likten yararlanabileceklerin aklina kim
digiirdia? Politikacilar disirdi. Kag ki-
si crken emcklt olacak? 60 milyonluk
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Tiirkiye’de kag kisi erken emcklilikten
yararlanacak? Diyelim ki 100 bin kigi.
Tam bilemiyorum. Simdi 100 bin kisi
i¢in ne odiin veriyorsun? Bir kerc «ka-
mu harcamalarin1 kisacagim?» diyor-
sun; ondan &diin veriyorsun. Cahigma
sisteminden 6diin veriyorsun. Uzun do-
nemli olarak sosyal giivenlik 6rgiitleri-
nin saglikli ¢calismalarindan 6diin veri-
yorsun. Bu deger mi?

CANSEN — Bu bataga saplandik
¢iktik. Simdi tekrar saplamyoruz.

AKAT — Ben Sayin Cansen’in soy-
lediklerine katiliyorum. Hiikimelttc ger-
¢ekte olmayan kararlihk. Bu iradeyi
gormilyorum. Belli ki enflasyonla miica-
dele edebilmck igin; kararh, radikal
tedbirleri alabilecck, enflasyonu diigiir-
mek i¢in mutlaka ekonominin zor giin-
ler gegirmesi gercktigini kabul edecck,
hi¢ olmazsa kamuoyu nezdinde bu zor
giinlerin toplum kesimicri arasinda diiz-
giince paylasildif, herkesin karinca ka-
rarinca bir miktar zor giinlere katkida
bulundugu intibaim uyandiracak, genel-
de kamuoyuna «iste bunun faturasim
bankacilar da odiyor, sanayiciler de
odiiyor, is adamlar da odiiyor, orta si-
nif da 6duyor, fakir de ddiyor. Hepi-
miz biraz odilyoruz, 6demek zorunda-
yiz.» duygusunu verecek, tim gigliikle-
ri gogusleyecek; bir hitkiimet lazim gibi
geliyor. Sayin Cansen’in dedigi dogru.
Bu Hikiimet’in clinde ashnda imkan
vardi. Son dénemlerde samyorum Tiir-
kiye'nin gordigii en popiler hitkkiimet.
«Hiik@meti destekliyor musunuz?» so-
rusuna «Evet.» diyenlerin orani, Saymn
Demirel’in verdigi rakamlara gore %
67 dolayinda. Bu Hitkimet’in arkasin-
da kamuoyunun destegi var. Bu Hiikil-
mct’in yapmast gercken sey, enflasyo-
nu tck ve bir numarah hedef halinc ge-
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tirebilmekti. Neydi bunun faturasi? Bu
faturayr toplumsal kesimler arasinda
milmkiin oldugu kadar, hakkaniyetli bir
sekilde paylastirmaya calismak, bunun
havasini yaratmak, intibaini vermek idi.

CANSEN — Ve bir yerde de yap-
makti.

AKAT — Ondan sonra da yapmaya
galismakti. Ama cn oncemlisi bu miica-
deleyi stirdiirmekti.

URAS — Ama simdi bunun tam
tersi yapildi. Birtakim kimsclere 6diin
verildigi havasiyla bu giiven kinilldi. Hal-
buki sizin de biraz 6nce soylediginiz gi-
bi, is adami fedakarlik yapacak ki, isgi
de raz: olsun. Halbuki éyle bir kamu-
oyu yaratiyorsunuz ki, i adamlarinin
vergileri affedilerck, vergi cczalan affe-
dilerck devletten bunlara kaynak aktari-
lacak. Simdi bu durumda siz nasil bek-
lersiniz ki, toplu sozlesmede is¢i daha
diigiik icrete razi olsun.

AKAT — Hiik@met bu firsat1 kagir-
maktadir. Birincisi, genellikle verdigi
hava, enflasyonun dilsiirilmesinin kim-
seye bir ilave fatura getirmeyecegidir.
«Merak etmeyin, siz higbir sikintiya kat-
lanmadan bu cnflasyon diisecektir.» ha-
vasi verilmektedir. Bu yanhstir. «Hem
ticretleri artiracagiz, hem tarim kesimi-
nin siibvansiyonunu artiracagiz, hem
herkesin tikketimini artiracagiz, hem de
enflasyonu digiirecegiz.» gibi bir hava
verilmektedir. Bu son derece yanligtir,
Enflasyonun diisiiriilmesi bir siyasi ira-
dedir. Bu siyasi irade evvela faturay
odeyecektir, enflasyon digiince de bu-
nun milkafatini, mirivvetini gorecek-
tir. Simdi faturayi 6demeyc razi olma-
yanlar, bunun miiriivvetini de gdreme-
yeceklerdir.

Bir, iki nokta daha eklemck istiyo-
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rum. Ben iki seyi ¢ok Gnemsiyorum.
Tiirkiye gibi ilkelerde bu siyasi irade-
nin varlig1 son dcrece dnemli. Ikincisi,
her seye ragmen bu siyasi irade var ol-
duktan sonra da kullanilan araglarin iyi
scgilmesi, maliyetinin minimuma indiril-
mesi ve farkh toplum kesimleri arasin-
da maliyetinin adil dagilim 6nemli. Sa-
dcee siyasi iradenin varh kendiligin-
den cnflasyonla basarilh mucadeleyi ge-
tirmiyor. Eger yanls araglar kullanirsa,
olumlu sonug alinamayacaktir. Dolay-
siyla bu siyasi irade bir tarafta, araglar
diger tarafta durmaktadir. Baz1 kesim-
lerde bu araglarin tartigildigini goriiyo-
rum. Bununla beraber, ben Tirkiye'de
araglarin tartisilmasinda kamuoyunun
daha aktif olmasi gerektigini digiinen-
lcrdenim. Kamu kesimi finansman agi-
g1 diisiirilmeli mi, ne kadar distiriilme-
1i? Enflasyon ¢ok hizlh m1 digirilmel,
yoksa Tiirkiye agisindan tedrici bir dii-
siirme mi daha az mahzurlu olur? Ted-
rici dilgiirmeden kastimiz nedir, hizh
diigiirmeden kastimiz nedir? Acaba kla-
sik yontemleri mi kullanmaliyiz, isra-
il'in kullandig1 gibi heterodoks yontem-
lere mi gitmeliyiz, yoksa ortodoks yon-
temlere mi gitmeliyiz? Tiirkiye’de bun-
lardan hangisi gegerlidir? Bir an igin
iradenin var oldugunu kabul etsek bile,
aynt iradede kullamlacak araglarda da
onemli bir gesitlilik miimkiin oldugu gi-
bi, kiigimsenmeyecck farklar da olusa-
bilir gibi geliyor. Kamuoyunun o yon-
de de [azla bir sey yapmadifini gorii-
yorum. Orada da belki sizin soyledigini-
ze geliniyor. «Nasilsa enflasyon ko-
nusunda bir irade yok. Oyle ise biz bu
araglan ne diyc tarisalim?» gibi bir
hava da yok degil. «Bunlarin nasilsa
enflasyonu diisiirmeye niyctleri yok.
Biz niyc kotil kisi olalim, niye kendimi-
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zi paralayalim?» scklinde de disiiniile-
bilir.

AKGUC — Birde su var. Son on yil-
da ¢ok scy soylendi, 6nerildi. Kimse de
bunlart dinlemedi. Tirkiye ckonomisi
bu duruma geldi isc, birgok 6neri din-
lenmedigi ve yapilmadig igin geldi. Bir
de inangsizhik var. Su konuda inangsiz-
Lk var: Acaba birtakim 6nlemler alir
da cnflasyonu asagiya cekersek, daha
kotit olur muyuz? Boyle bir kayg: ve
inangsizhk var. Inanmiyorlar. «Su ted-
birlcri alarak cnflasyonu disiiriiriiz,
sonra da bunun miiriivvetini goriiriiz.»
Inanci olsa, saniyorum ki o yol dogrul-
tusunda harcket cderler.

AKAT -— Ben o kanaatte degilim.
Bence esas sorun, Sayin Cansen onu
cok giizel dzetledi, Tirkiyc’de iktidara
gelirken kendi iktidarlarini basarisiz ki-
lacak vaatlerle geliyorlar. iktidara gel-
me yolu iktidarin bagarisim1 belirler.
«Bu adam kétiidir. Her sey benim ikti-
dara geldigim ilk giinden itibaren iyi
olacak.» diye gclirscniz, siz istedifiniz
kadar «Diin diindiir, bugiin bugiindiir.»
demeyin, o iktidara gelirken, gelme sii-
reciniz iktidarda yapacaklarinmizi belirli-
yor. Eger siz iktidara «Ben enflasyonu
diisiirecefiim. Ancak, bu boyle kolayca
olmayacak. Hepiniz sikinti gekeceksi-
niz. Ama ben gelip enflasyonu diisiir-
mezscm, daha sonra ¢ok bilyitk sikinti
gckeceksiniz.» diyerek gelmigseniz, izle-
yeceginiz politikalar da ona gore olacak-
tir.

AKGUC — Sayin Cansen orada da

¢ikmazi gosteriyor- YOI agmaya vagte-

yorlar...
CANSEN — Yolu agiyorlar ama,

sonra yol tikaniyor; «Yuha, o da kalp
¢iktr.» demeye bashyorlar. Bu arada
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ben size bir gahymamdan bahsedeyim.
«Balrnin deger sistemlerini kabul ede-
cegiz.» diye bir laf var. Ben de eskiden
beri bu noktaya dikkat ctmeye galistyo-
rum. Bu laf da simdilerde sik sik kulla-
nilmaya baslandi. «Bat’'min deger sis-
temlerini kabul cdecegiz.» veya «Batr’-
nin deger sistemlerini kabul etmemiz
lazim.» diyc bir ibarc var. Ben dedim
ki, «Sunlan bir bir yazayim.» Yani, Ba-
trda ncye deger veriyorlar, biz neye de-
ger veriyoruz? Ustelik genclde bunlar
terciime kelimeler oldugu igin de pek
anlagiimiyor. Bir siirii bilgi topladim. Si-
ze en son buldugumu soyleycyim. Dii-
risstliik mii, dostluk mu? ikisi de deger-
li sey. Dostluktan yana misiniz, diiriist-
liktcn yana musimz? Yalmz burada
«Hem dostluktan, hem diristliikien ya-
nayim.» demc sansimiz yok. Goriiyo-
rum ki Tirk toplumu dostlugu tercih
ediyor, diiriistlagi degil. Ve biz dost ol-
mak i¢in dirustlikten vazgcgiyoruz;
dostluklarla yasiyoruz. O da bizi gitgi-
dc dirist olmayan bir sistem iginc so-
kuyor. Bu enflasyon dedigimiz hadisc-
nin gerisinde, hakikaten bu bizim dc-
ger sistemlerimiz yauyor. Diriist ola-
caksak, bazi dostluklar kaybetmeyi dc
goze almamiz lazim. Birakin dostumuz
az olsun ama diirtist olahm, dirist ko-
nusalim. Belki sonunda da «Balik bil-
mez ama Halik bilir.» boyle bir hayrin
kiymetini.

AKGUC — Dcmin sdylemeye galig-
ugm da oydu. Tirk toplumunu da iyi
tamimak lazim, ecnflasyonu digiirmck
1Igin."Acaba size ne kadar yol agarlar?
Diiriist, agik davranirsaniz.

CANSEN — Evet, bizim meshur
bir siirimiz vardir: «Kalkin ¢y chli va-
tan» dediler. Bir de baktik ki yerimize
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oturmusglar. Bu korku var igimizde. Bir
toplumda da fikir adamlarinin aruik boy-
le kaygilardan kurtulup gergekleri soyle-
meleri lazim.

AKGUC — Ashnda hepimiz top-
lumsal clestiriler de yapiyoruz.

CANSEN — Oylc yag verir tarzda
degil. «Efendim, doktorlar da hakl,
hastalar da ¢ok hakh, hemgircler de
hakli.» der gibi... Insanlara hakli degil,
haksiz oldugu seyleri soyleyin. Biz dok-
torlarla konugurken hastalarin nc ka-
dar haksiz olduklarini, hastalarla konu-
surken de doktorlarin ne kadar haksiz
olduklarini soylilyoruz. Hani bir tabir
vardir; «Memnuniyetini dostlara sikaye-
tini midiriycte soyle.» diye. Ashnda
tersini yapmak gerck. Eger ben Sayin
Akgii¢’in dostu iscm, onun kusurunu
kendisine sdylemem asildir. Yoksa Sa-
yin Akgii¢'in kusurunu Saymm Akat’a,
Sayin Akat’in kusurunu Sayin Akgiig’c
sOylersem, bunun adina dedikodu de-
nir. Buna dostluk ya da diristlik den-
mcz.

Ben simdi son olarak soyle bir scy
soylilyorum. Diyorum ki; «Halkin bey-
ni digidir. Fikir adami crkektir. Bir fi-
kir adamindan 5 milyon spcrm, fikir
spermi ¢ikabilir. Bir anda 5 milyon kisi-
nin kafasimi dollcyebilir, ctkileycbilir.
Eger bu saglikh bir dolleme isc bundan
5 milyon tanc fikir sahibi adam dogar.
Egcr saghksiz isc, buna da kafay: titiile-
mc denir.»

AKGUC — Katkilariniz igin tesck-
kiirlcr. Sayin Cansen’in goriisii, bu top-
lantinin da son sdzil olsun.

Derginin Notu: Yukanda sunulan «Agk
Oturum», 19 Subat 1992 tarihinde yapilmistir.
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Ekonomik Géstergeler (Ic)

1989 1990 1991
Afustos Eyldl Ekim

T.C. MERKEZ BANKASI
Doviz ve Allin Mevcudu {milyon $) 5976.9 7524.0 6447.0 6487.0 6031.0
Banknotl MiKlar (milyar TL) 8365.4 14265 4 19508.2 20909.4 21282 8
T.C. Merkez Bankasi Kredilerl (milyar TL) 6699.1 7641.2 12593.6 151426 18034.3
Hazineye Kisa Vadell Avans (mllyar TL) 2564.9 3064.1 4455.9 6715.2 9131.2
BANKALAR (milyar TL)
Toplam Mevduat 48234.9 72779.8 86488.8

Tlcari Kuruluglar Mevduati 9627.9 14597.4 13296.9

Tasarruf Mevduan 22831 4 32569.3 48140.6

Vadeslz Tasarrul Mevduati 33771 5268.0 59531
Vadell Tasarruf Mevdual 19454.3 27301.3 42187.4

Mevdual Sertifikasi 1978.4 2381.9 3003.2

Resml Kuruiug Mevduat 1698.8 3519.4 3341.5

Bankalar Mevduati 4262.9 6837.6 4965.3

Dier Kuruluglar Mevduali 7835.6 12874.2 137413

Doviz Tevdiati 14170.3 22538.0 38120.6
Toplam Krediler 46046.6 80034.2 93141.4

Tarm 7364.1 12823.1 10075.1

Kalkinma ve Yalinm Bankalan 5424.3 8319.8 11328.9

Meslekl (Kiiglk Esnaf ve Sanalkar) 1496.5 2477.4 2755.7

Gayrimenkul 3453 4 5094.4 6406 8

Denlzclllk 105.2 107.7 109.0

Turizm 7806 12094 1527.9

Olger inlisas Kredllesi 34.9 238.7 168.7

Ticari, Sinal, Salr 27387 6 49763.6 60769.4
PARA ARZI (milyar TL) 20358.3 29763.6 35822.0 39430.0 40501.0
FiYATLAR (DIE Toplan Esya 1981 = 100, Tiikelicl Fiyallan 1987 = 100)
Toplan Esya Flyatlan Indeksl (Genel) 2140.8 3524.4 686.9 686.9 742.2
Tarnm {(Genal) 2019.8 29925 611.4 611.4 683.0
Imailal Sanayil {Genel) 2157.7 32445 707.3 707.3 755.2
Tlketicl Flyatian (Turklye) 348.6 5592 770.5 770.5 871.3
Tikelicl Flyatlan (Istanbul) - 550.4 749.0 749.0 851.5
DI$ ODEMELER (milyon $)
Disalim (CIF) 15726.6 22302.3 13145.8 14890.3 16761.6
Digsalim (FOB) 11627.3 12959 5 6767.0 9496.7 10821.8
isgl Dévizier! 3040.0 3426.0 1887.0 2141.0 2369.0

Notlar: (1) TCMB alun ve déviz mevcuduna, allin stokunun yeniden dederlendirmesinden doflan deger arliglan
dahlidir. (2) TCMB kredllerine, borg 1ahkimleri (konsolide edllen krediler) dahil dedlidir. {3) Banka kredller!| ayn-
mi 1989 yill sonu Itibarlyle deglstirlimistir. (4) Para arzi (M1) dar tanimiidir. (5) Toptan egya fiyallan, 1991 Ocak

ayindan Itibaren «1887=100» olarak verlimekiedir.
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Temizl

Kurum temizligi, gosterilmeden goriilen bir

kurum Rimligidir.

Ancak temiz olanmn, témiz goriindigiini:herkes bilir...
goriir... hisseder... konusur... ve not verir!

Saglikl, temiz bir ¢alisma ortami. herkesin hakks;
verimliligin ve ¢agdas olmanin geregidir.

Yumugak, emici, dayamkls, hesapl ozellikleri ve
kalitesiyle Ipek Ka@it triinleri, calisma havatimizin
vazgegilmez, gunlik, temel ihtiyaclan arasinda yer alir.
Kurumsal temizlige yonelik hizmetler boyutunda
Ipek Kagit, Mendil, Kutu Mendil, Pecete, Havlu ve
Tuvalet Kagularinda; Selpak, Solo, Silen
markalari ile saglikh, hesaph ve pratik ¢oziimler
SHHUYOY.

Ipek Kagi'mm kurumsal temizligin “Kurulusa
Ozel” boyutunda sundugu Pecete, Mendil ve Kutu
Mendiller ise, kurumsal kimliginizin simge ve
mesajlarnn ézenle tasir.

Bu ¢agdas coziimlerden. zaman vitirmeden vararlanmak
icin Girisim Pazarlama A.S. 'den,Ciineyt Cingitas’
(1-174 27 00) aym... Ipek Kagit triinleri

Size hesaph ulagtirlsin!

IPEKKAGIT
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Sermaye Piyasasi

Dog. Dr. MEHMET BOLAK

ASIM ayinda yasanan hizl yitkselisten sonra Aralik ayinda Borsa’nin hizi kesil-

mis, ancak yine de ylikselme egilimi devam etmistir. i.M.K.B. indeksi'nin yil
sonundan dnce 5000 sinirini agip 6000'lere dogru kosacag! beklentisi boylece bo-
sa ¢ikmig, umutlar yeni yila kalmigtir. Ocak ayinin ortalarinda agiklanacagi bildiri-
len ekonomik dnlemler paketinin, Borsa'nin 1992 yil igindeki seyri agisindan belir-
leyici olacagi anlagiimaktadir. Yetkililerin bugline kadarki sézlerinden anlasilabildi-
@i kadariyla, pakette yer alan unsurlar, Borsa'y! olumiu etkileyecek niteliktedir. Bu
nedenle, Ocak ayinin ikinci yarisindan itibaren Borsa'daki canliiin artacagi, 1992
yilinin gézde yatinm aracinin hisse senedi olacag! tahmin edilmektedir.

1990 yilini 3255.77 puanla kapatmig olan I.M.K.B. indeksi «31 Aralik 1991, Sali»
gunu kapanis fiyatlan itibariyle 4369.15 olarak hesaplanmig, bdylece indeksteki yil-
Ik artig orant % 34.20 olmustur. Bu artig, sadece yilin son 2 ayindaki gelismeyle
saglanabilmig, ilk 10 ay boyunca yatiumcilar higbir sey elde edememigler, hatta za-
rar etmiglerdir. Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi’nin yine «31 Aralik 1991, Sa-
I» glnl kapanig fiyatlar itibariyle hesaplanan indeksi de 11,048.39 puan olmus,
1990 yil sonuna gére % 63.67, Kasim ayi sonuna gore de % 8.17 artig gostermis-
tir.

Aralik ay! iginde Dergi Indeksi kapsamindaki 40 hisseden 31'inin fiyati yiikselir-
ken, 6’sinin fiyati geritemis, Bolu Gimento, Ege Giibre ve Sige Cam hisselerinin fi-
yatlan ise aymi kalmigtir. En yiksek fiyat artiglan [zocam (% 54.55), Gimsa (%
35.82), T. Siemens (% 35.14), Otosan (% 32.61), Pinar Sut (% 31.58), Nasag (%
29.41), Kav (% 28.57), Koruma Tanm (% 27.78) ve T. Demir Dékiim de (% 25.00)
gérilirken; fiyat diistisleri % 10'u gegmemis, is Bankasi B (% 9.09) ve Anadolu
Cam (% 7.41) en gok deger kaybeden hisseler olmuglardir. Dergi indeksi'nde bu-
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lunmayan hisselerden de, Peg Profilo (% 36.67), Sifas (% 32.20), Kiitahya Porse-
len (% 31.25) ve Trakya Cam (% 30.95), fiyat artiglariyla; Akal Tekstil (% 23.07) fi-
yat duglsiyle dikkat gekmiglerdir.

Ay icinde 5 sirket sermaye artinmi yapmigtir. Aygaz % 100 bedelsiz artirmla,
6denmig sermayesini 49 milyar 812 milyon liradan 99 milyar 624 milyon liraya; Ces-
me Altinyunus % 166.66 bedelli, % 166.66 bedelsiz artirimla 6 milyardan 26 milya-
ra; Esbank % 45 bedelli % 5 bedelsiz artinmla 200 milyardan 300 milyara; Netbank
% 150 bedelli artirimla 40 milyardan 100 milyara ve Yiinsa da % 42.85 bedelli arti-
nmla 70 milyardan 100 milyara ylkseltmiglerdir. Nasag'in kayith sermaye tavani
150 milyar liraya gikartilirken, Vakif Finansal Kiralama'nin da kayitl sermaye siste-
mine gegmesi ve kayith sermaye tavaninin 250 milyar lira olarak belirlenmesi ka-
bul edilmigtir.

1991 Yili Verimleri

Gegtigimiz yillarda, yalnizca Dergi indeksi kapsamindaki 40 hisse igin hesapla-
nan yillik verimler bu sene 75 hisse igin hesaplanmistir. S6z konusu 75 hisse, 1991
yill baginda i.M.K.B. indeksi'ni olusturmasina karar verilmig hisselerdir. Bilindigi gi-
bi daha sonra bu hisselerde degisiklik yapilmig, 7 hisse indeksten gikarken, yeni 7
hisse indekse dahil edilmistir. «Tablo 1»de énce, Dergi indeksi kapsamindaki his-
seler siralanip, ortalamalan alindiktan sonra, diger 35 hisse ilave edilmis ve 75 his-
se igin genel ortalama hesaplanmigtir. Verim hesabinda, «28 Aralik 1990, Cuma»
gunu hissenin satin alindiqi, yil iginde yapilan bedelli veya bedelsiz tiim sermaye
artinmlarina istirak edildigi ve temettli gelirinin alindi@! kabul edilmis, yillik verim
agagidaki formdle uygun olarak hesaplanmigtir:

(ng X Pte) + (nyxpty) -P.4+D-S
Pl-'l

Formiilde ng, yil baginda elde bulundurulan ve yil igindeki sermaye artinmlariy-
la elde edilen eski hisselerin; ny, yil icindeki sermaye artinmlariyla elde edilen yeni
hisselerin sayisini; Pyg eski hisselerin, Py, yeni hisselerin yil sonundaki fiyatin; Py.q,
eski hissenin gegen yilin sonundaki fiyatini; D, yil iginde elde edilen kar pay: geliri-
ni; S, bedelli sermaye artinmlan igin 6denen tutan gostermektedir. Sirketlerin yil
icinde dagittiklan hisselerden, 1991 yili karindan tam pay alacaklari belirtilenler es-
ki, kistelyevme tabi tutulacaklan belirtilenler ise yeni hisse kabul edilmektedir.

Formiiliin uygulamasini, Arcelik hisseleri tizerinde su sekilde gostermek miim-
kiindiir: Yil basinda 6denmig sermayesi 90 milyar lira olan Argelik yil iginde % 75
bedelli, % 75 bedelsiz sermaye artinmi yapmis, bedelli verilen hisseler yeni, bedel-
siz verilen hisseler eski kabul edilmigtir. Yil baginda 13.250 liradan iglem géren bir
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eski hissenin 31 Aralik kapanig fiyati 19.250 lira, yeni hisselerin kapanis fiyati ise,
uygulanan 500 lira temetti farki dikkate alindiginda, 18.700 lira olmustur. Yil iginde
Argelik hisselerine 1.650 lira kdr payl dagitimigtir. Bu durumda 1991 yili verimi;

1.75x 19.250 + 0.75 x 18.700 - 13.250 + 1.650 - 750

13.250
r = % 266.89

olarak hesaplanmaktadir. Diger hisselerin verimi de benzer bigimde hesaplanmis-
tir.

Yihin en fazla prim yapan hissesinin % 355.46 ile Doktas oldugu goérilmektedir.
% 300’Gn Uzerinde prim yapan diger hisseler ise Demir Dokim (% 333.31), izo-
cam (% 304.19) ve intema (% 303.33) olmuglardir. Bu hisseler, gegmis yillarda ilk
siralan paylasmasina aligiimis hisselerden farklidir. Ote yandan, gecen yil oldugu

TABLO 1
1991 Yilinda Hisse Senetleri Verimi

Verim Verim Verim
Hisse (%) Hisse (%) Hisse (%)
Akgimento 57.35 Metag 58.82 ikt.Fin.Kir. 1.02
Anadolu Cam -55.69 Nasag -38.88 intema 303.33
Argelik 266.89 Olmuksa -27.66 Kelebek M. -33.40
Bagtas -12.37 QOtosan 134.78 Kepez Elek. -31.04
Bolu Cimento 14.13 Pinar Siit 5.71 Konya Gim. 191.43
Brisa -10.00 Rabak 8.50 Kiitahya Por. 32.53
Celik Halat 2.36 Sarkuysan 131.48 Koytag 68.97
Gimsa 91.75 Teletag 252.19 Mardin Gim. 264.36
Gukurova -2.38 T.D. Dokim 333.31 Maret 166.67
Doktag 355.46 T. Siemens 108.16 Marshall 48.67
Ecz. Yat. 144.42 T.is Ban. B -9.15 Mensucat S. 17.59
Ege Bira 227.37 T. Sige Cam -52.63 Net Hol. 12.14
Ege Giibre -29.73 Yasag 37.98 Parsan -65.00
Erdemir 57.14 Peg Prof. €8.51
Good-Year 164.29 Ban.Ek.Yor. Ort. 82.00 Petkim -22.49
Giibre Fab. -5.65 Pinar Et 6.67
Giney Bira 227.91 Akal Teks. -20.47 Santral H. -31.56
Hektag -21.69 Akbank -54.96 Sifag -17.72
izmir D.G. 61.76 Alarko H. 100.26 T. Garantl B. 37.82
izocam 304.19 Aselsan 103.71 Trakya Cam -22.24
Kartonsan 43.53 Deva Hol. 43.48 T.S.K.B. -2.33
Kav 54,79 Dogusan 6.36 Vestel -5.26
Kog Hol. 77.72 Eczaci llag 52.05 Y.K.B. -47.84
Kog Yat. 232.38 Ege Endiis. -14.29 Yiinsa -25.00
Kordsa 91.71 Enka Hol. 211.11
Koruma T. 70.85 Finansbank 75.93 Genel Ort. 62.89

Makina T. -71.34 Gentag 18.00
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gibi, yine hisselerin verimleri arasinda buylk dalgalanmalar vardir. Gok yilksek ve-
rim saglayan hisselerin yaninda, ¢ok fazla deder kaybina ugramis hisseler de bu-
lunmaktadir. Dergi indeksi kapsamindaki en kot hisse Makina Takim (% 71.34)
olarak géziikmekte, Anadolu Cam % 55.69, Sise Cam % 52.63, Nasas % 38.88 ve
Ege Giibre % 29.73 kayipla onu izlemektedirler. 75 hisse igin hesaplanan agirliksiz
ortalama verim % 62.89 olurken, dergi kapsamindaki 40 hisse igin bu ortalama, %
82.00 gibi yiiksek bir deger almigtir. Gegmis yillarda yine dergi kapsamindaki his-
seler igin ayni yontemle hesaplanan ortalama verim rakamlari, 1986'da % 101.7,
1987'de % 270.91, 1988'de % -35.35, 1989'da % 529.05 ve 1990'da % 59.19 olmus-
tu.

Sirketlerin Pazar Degerleri

Tablo 2'de, farkli tiirde hisselere sahip olan Ig Bankas! haricinde, sene bagin-
da .M.K.B. Indeksi'ne esas teskil eden 74 hissenin, yil sonu kapanig fiyatlan tze-

TABLO 2
1991 Yili Sonunda Sirketlerin Pazar Deyerleri (Milyon TL}

Hisse Pazar Degeri Hisse Pazar Degerl Hisse Pazar De§eri
Akal Teks. 154.560 Glibre Fab. 102.000 Clmuksa 92.400

Akbank 5.850.000 Giiney Bira 289.800 Otosan 1.000.324

Akgimento 431.746 Hektag 48.000 Parsan 24.000

Alarko H. 516.000 ikt. Finansal 52.052 Peg. Prof. 555.407

Anadolu C. 67.125 intema 68.850 Petkim 2.550.000

Argelik 4.331.250 izmir D.G. 506.250 Pinar Et 127.500

Aselsan 401.500 izocam 510.000 Pinar Siit 30.375

Bagfasg 440.000 Kartonsan 324.000 Rabak 72.000

Bolu Gim. 284.445 Kav 133.650 Santral H. 270.000

Brisa 501.188 Kelebek M. 38.940 Sarkuysan 472.500

Celik Hal. 116.640 Kepez Elek. 208.000 Sifag 109.512

Gimsa 511.056 Kog Hol. 6.900.000 Teletag 550.000

Cukurova 1.560.000 Kog Yat. 1.242.000 Trakya Cam 805.035

Deva Hol. 268.800 Konya Cim. 306.152 T.D.Dokim 1.250.000

Dogusan 19.800 Kordsa 721.406 T.Garanti B. 1.650.000

Déktag 587.500 Koruma T. 76.848 T.S.K.B. 340.000

Eczaci ilag 2.625.000 Kbytag 25.725 T.Siemens 525.000

Eczac Yat. 768.600 Kitahya P. 50.400 T.Sige Cam 1.067.382

Ege Bira 1.159.200 Makina T. 15.401 Vestel 675.000

Ege End. 59.500 Mardin Cim, 268.000 Yapt Kredi B. 1.540.000
Ege Giibre 23.400 Maret 194.250 Yasag 56.700
Enka Hol. 162.000 Marshall 165.600 Yinsa 130.000
Erdemir 4.070.400 Mensucat S. 425.520
Finansbank 475.000 Metag 50.625 TOPLAM 52.523.182
Gentag 22.400 Nasag 49.500

Good-Year 310.372 Net Hol. 59.596 1990 TOPLAM 45.037.910
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rinden hesaplanmis pazar degerleri verilmigtir. 74 sirketin pazar degerleri topla-
mi 52 trilyon 523 milyar 182 milyon lira olarak hesaplanmaktadir. Ayni hisselerin
1990 yil sonu pazar degerleri toplami ise 45 trilyon 37 milyar 910 milyon lira idi. An-
cak sermayesi yiiksek olan ve fiyati suni olarak yukarida tutulan Akbank’in pazar
degeri ¢ikartildiginda bu rakam 31 trilyon 662 milyar 910 milyon liraya diismektey-
di. Pazar degerleri toplamindaki artis orani, 74 hisse igin % 16.62, Akbank diginda-
ki 73 hisse iginde % 47.41 hesaplanmakta olup, bu ikinci rakam daha anlam-
Idir. Tabloya goére, pazar degerleri siralamasinda ilk sirayi Ko¢ Holding almak-
ta (toplamin % 13.14’0), onu Akbank (% 11.14), Argelik (% 8.25), Erdemir (%
7.75), Eczacibag! ilag (% 5) ve Petkim (% 4.86) izlemektedirler. Bu 6 sirketin top-
lam igindeki paylan % 50’yi gegmektedir. Ancak, bilindigi gibi artik, Borsa indek-
si'nin hesaplanmasinda a@irlik olarak sirketlerin 6denmis sermayelerinin tamami
degil, piyasada tedavil eden veya halka agik kismina ait hisse senetleri toplami
alinmaktadir. Gegmis yillarda pazar degerleri toplaminda énemli yer tutan Gukur-
ova, Sise Cam, Yapi Kredi gibi sirketlerin bu yil negatif verim sagladiklari ve bu-
nun sonucunda da pazar degerleri toplami igindeki oranfarinin distigu gézlen-
mektedir.

I.M.K.B."de iglem Hacmi

Borsa'daki iglem hacmi ve miktari her yil oldugu gibi 1991 yilinda da hizli bir
artis temposu gostermigtir. «Tablo 3»de, 1991 yili islem hacim ve miktarlan aylara
gore verilmig, yillik toplam, gegmis yillara ait toplamlarla kargilagtinimigtir. Toplam
islem hacmi gegen yilkinin yaklagik 2.31 katina, iglem miktar ise 2.97 katina ¢ik-
migtir. islem miktarindaki artigin daha fazla olmasi, yilin ilk 10 ayinda hisse fiyatla-
rinda gozlenen diistglerin sonucudur. Tablodaki rakamlar kot ici islemlere ait
olup, ginlitk ortalamalar eski yillarda oldugu gibi, Borsa'nin yilin 260 giinQ (52x5)
acik oldugu varsayimina gore hesaplanmigtir. 1991 yilinin, Nisan hari¢ her ayinda,
islem hacminin 1989 yili toplam iglem hacminden fazla oldugu, 1991 yili gunlik is-
lem hacmi ortalamasinin ise yaklasik olarak 1988 yili istem hacmi toplamina esit ol-
dugu goérilmektedir.

Borsa Yonetim Kurulu'nun 3 Aralik 1991 tarih ve 304 No.lu toplantisinda, 9 Ara-
ik 1991 tarihli Borsa seanslarindan itibaren gegerli olmak uzere, bir iglem birimi
{lot), 1.000.000 TL nominal dederde hisse senedi olarak belirlenmigtir. Artan iglem
hacmi karsisinda, tahtalarin daha rahat islemesine yonelik olarak alinan bu kara-
rin, kiiglik yatinmeilarin muamelelerini zorlagtiracag kugkusuzdur.

Maliye ve Gimrik Bakanhgi, 1991 yili igin «Yeniden Degerleme Oranmnt %
54.1 olarak belirlemistir. Bu oran, girketlerin 1992 yili iginde bedelsiz artirim yoluyla
ortaklarina verebilecekleri hisse sayisini etkileyeceginden, ozellikle yiksek deger-
de amortismana tabi varliklari olan sirketlerin hisse senedi degderleri Gizerinde etkili
olacaktir.
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TABLO 3
1.M.K.B.'de Hisse Senedi iglemleri
iglem Hacmi Hisse Sayisi
Aylar (Milyon TL) (Adet)
Ocak 1.643.717 183.412,479
Subat 3.955.297 314.071.250
Mart 2.734.104 216.204.068
Nisan 1.394.840 119.739.950
Mayis 2.946.273 241.220.752
Haziran 1.749.508 178.133.199
Temmuz 2.608.997 335.431.987
Agustos 3.651.152 474 506.823
Eylil 1.944.500 394.528.576
Ekim 1.894.839 458.530.583
Kasim 4.919.040 717.462.914
Aralik 5.789.114 847.985.166
Toplam (1991) 35.231.382 4.481.227.747
Giinlik Ortalama 135.505 17.235.491
Toplam (1990) 15.243.580 1.509.938.100
Ginlik Ortalama 58.629 5.807.454
Toplam (1989) 1.670.461 214.999.090
Ginlik Oralama 6.425 826.920
Toplam (1988) 139.337 27.791.122
Gunliik Ortalama 546 108.985
Toplam (1987) 103.932 14.448.000
Giinliik Ortalama 512 71.000
Toplam (1986) 8.703 3.273.000
Gunlik Ortalama 35 13.000
i S e
Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Hisse Senedi Fiyat indeksi
(Ocak 1974 = 100)
AYLAR 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1890 1991
Ocak 13551  243.11 202.78 297.38 493.05 1711.69 714.75 6793.38 8224.39
Subat 157.44 246.73 207.73 325.71 658.37  1485.45 822 11 7402.13 1095059
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 100571  1334.72 8438 48 7932.99
Haziran  176.25 220.66 210.89 306.66 1050.91 92497 174524 7573.16 8275.36
Temmuz 176.40 207.07 213.75 323. 22 1709.16 927.28 1554.78 10664.47 7533.47
Afjustos  186.42  204.24 218.60 360.80 2290.94 81629  1716.64 10166.14 7950.10
Eyldil 199.71 198.36 226.70 394.62 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 77759 3241.70 695517  10214.39
Aralik 242.03 20210 261.35 438.99 1202.28 722.21  4940.99 6750.24  11048.39




ghnlmlg Takvim Yili Kén (Nef Dagilan Kar Payl (%) Piyasa Fiyan (TL)
Kayrti ( 9
Sins Sermaye Sermaye 1988 1989 1990 1988 1989 1990 Aralik Ekim Kasim Aralik
No.f Kurulugun Adi (Milyon TL) | (Milyon TL) | Milyon TL) | Milyon TU) | Mityon TL) [  (Nety (Net) (Negy 1990 1891 1891 1991
1] AKGIMENTO 150.000 84.656,3 4988 2504 34.859 6 6,60 25 3.400 3200 4500 5.100
2| ANADOLU CAM 100.000 53.700 8.757 6.573 8.177 (] 29 26 5.100 1.100 1.350 1250
a| ARGELK 500.000 225.000 35583 | 54.400 187.866 92 100 185 13250 12,000 16.750 18250
4| BAGFAS 200.000 200.000 22.717 | 22450 21.113 40 40 50 8.700 1.450 1.800 2200
5| BOLU GIMENTO 80.000 87.725 4781 9.954 12,185 | 21345 a7 56,80 | 14.000 2.300 4200 4200
6| BRISA 607500 151.875 29.868 | 43.705 21.024 | 10320 44 12 3.800 2.150 2950 3.300
7| GELK HALAT 135.000 43200 6.482 7.788 15958 | 100 70 60 5.300 2.050 2500 2.700
8] GlMsa 58.160 56.160 12.885 | 12172 16.415 82,60 a4 20 4.850 4.450 6.700 9.100
8| GUKUROVA ELEKTRIK 300.000 300.000 81.688 | 136.460 123,636 | 250 250 120 10.500 3.900 5500 5200
10 | DOKTAS 50.000 50.000 4523 3.023 18.120 58,50 27 70 6200 7.100 10250 11.750
11 | ECZACIBASI YATIRIM 250.000 75.600 1.713 2.043 8.315 45 45 50 26.000 18250 28.000 30.500
12 | EGE BIRACILK 12.600 12.600 9.807 | 14.080 48.146 | 130 80 130 28500 55.000 78.000 92.000
13 | EGE GUBRE 50.400 38.000 sco | (1257) (2.758) 18 - - 925 575 650 850
14| EREGU DEMIR GELIK | 2.500.000 768.000 268.834 | 451914 430877 | 175 50 ao 6.300 3200 5.500 5.300
15| GOOD-YEAR 80.000 52.753 12.548 4435 | (32.085) a0 15 - 4200 4850 7.600 7.400
16 | GUBRE FABRIKALARI 240.000 120.000 (3.a77) 134 10.515 - - - 800 750 825 850
17 | GUNEY BIRACILK 8.400 8.400 3.388 2818 13564 60 a5 75 10.750 15250 32.000 34500
18 | HEKTAS 50.000 30.000 3.348 3.330 7.118 | 375 60,80 71 4.800 1250 1.500 1.600
18 | 1ZMIR DEMIR GELIK 1.000.000 875.000 {8.818) |(12.896) (31223) - - - a50 550 725 750
20 [ IzocAMm | 150.000 30.000 4877 7.680 17242 | 120 85 82,50 7.100 7.300 11.000 17.000
21| KARTONSAN 108.000 108.000 4792 | 10081 21.850 20 a0 as 4250 2200 2.750 3000
22 | Kav 50.000 27.000 4.428 8881 8.458 75 75 64 7.100 3.300 3.850 4950
23 | KOG HOLDING 1.000.000 400.000 40783 | 80511 139,062 a0 110 3280 | 13.000 11250 18.750 17250
24 [ KOG YATIRIM 100.000 38.000 7220 | 16530 26219 50 60 80 13.750 18.500 28.000 34.500
25 | KORDSA 151.875 151.875 34928 | 234822 39.345 96 45 21 3.650 a.100 4.400 4750
28 | KORUMA TARIM 334125 33.4125 7.458 2.020 3688 | 111 20 as 5.300 1350 1.800 2300
27 | MAKINA TAKIM 20.000 16.850 282 2.487 1.038 5 100 17 7.300 850 850 925
28 | METAS 450.000 75.000 (8.842) 5447 | (36202) - - - 425 400 650 675
20 [ NASAS 150.000 80.000 1682 1.148 2643 - 2 - 800 425 a25 550
30 | OLMUKSA 100.000 77.000 6282 2502 214 as 18 - 2350 1500 1.150 1200
31| OTOSAN 110.000 110,000 31483 | 41.880 101.989 70 80 85 6.800 6.300 11500 15250
32| PINAR SOT 24.300 24.300 1.635 2568 808 37,80 53,60 750 3.500 2.700 950 1250
33 | RABAK 45.000 45.000 6.753 323 3727 40 15 20 4.000 825 1.400 1.600
34{ SARKUYSAN 200,000 37.800 9.725 | 22585 28.187 80 150 200 27.000 7.500 12.000 12,500
35 | TELETAS 250.000 50.000 24473 | 21477 29.386 85,80 55 27 3200 6.700 9.300 11.000
36 | TURK DEMIR DOKUM 250.000 100.000 9472 | 11.178 31.730 a4 30 50 5.800 6.900 10.000 12,500
37 | TURK SIEMENS - 21.000 10.118 | 23572 18.542 68,50 80 50 12250 8.600 18.500 25000
38 | T.|g BANKASI «B- - 30.000 121414 | 24238 181.611 48,08 37,74 46,47 | 31500 7.200 11.300 10.000
2g | TURKIYE SISE VE CAM | 1.000.000 386.138,8 12.084 17558 28.837 20 15 20 18.000 2,000 2750 2.750
40 | YASAS 54.000 27.000 1.608 2678 3788 20 23,82 17,86 1.650 1.450 2.150 2.100
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Gorusgler

YALGIN AHISKA

Bankalar
Yeni Subeler Agmali mi?

ANKACILARIMIZIN ve banka sek-

toriint  dizenleyenlerin, birkag
yil 6ncesine kadar gok énem verdikle-
ri, tartistiklari ve tizerinde bir tirll an-
lagmaya varamadiklart bir konu vardi;
tilkemizdeki banka subelerinin yeterlili-
gi.

«Bankalarin yeni subeler agmasi-
nin Ulke yararina olup olmadigm» soru-
su 60’'li yillarin bagindan 90'li yillara
gelinceye kadar sektoriin giindemin-
de kald.

Bankalarin - 6zellikle gok subeli ti-
caret bankalarinin— yéneticileri ilgili
kamu birimlerine verdikleri raporlar-
da; Tlrkiye'de belli niifusa diigen ban-
ka subesi sayisinin Bat'dakinden gok
az oldugunu, sube sayisinin artmasiy-
la ve 6zellikle yeni gelisen piyasalar-
da banka subesi agllmasiyla bankaci-
lik hizmetlerinin halkin ayagina gotird-
lecegini, tasarruf aligkanhginin yaygin-
lagacagini, «yastik altindaki» paralarin
bankalara gelecegini ve boylece ban-

ka kaynaklarnnin genigleyecegini, yeni
subeler aracilifiyla mevduat toplama-
nin énemli bir yurt hizmeti oldugunu
savunurlardi.

Buna karsilik, banka sektériini di-
zenleyenler, 6tedenberi; yenive verim-
siz banka subelerinin banka giderleri-
ni artirdigini, maliyetleri yiikselttigini,
sube agma konusunda bankalar ser-
best birakmanin onlarin mali yapilarini
bozacagini ve bu durumun bankalarin
da, Ulkenin de yararina olmayacagini
ileri strmusglerdir.

Gériig ayrihdl yalnizca bankacilar
ve kamu yetkilileri arasinda da degil-
di. Gazete ve dergilerde; banka sube-
lerinin sayisinin yeterli olmadigim sa-
vunan ve bu konuda bir siniriandirma-
yi sakincali bulan géruglerin yan sira,
yeni subeler agiimasini elestiren, her
kogsede «bakkal dikkanm gibi banka
subesi agimasinin sakincalarini dile
getiren yazilara da sik sik rastlandidt
animsanacaklir.
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Saniriz sorun timiyle ¢ézimiendi
ya da eski 6nemini yitirdi ki, birkag yil-
dir Gzerinde pek durulmuyor, hi¢ ol-
mazsa basina yansimiyor.

Kamu vyetkililerinin yeni banka su-
belerine sicak bakmamasi o yillarda
bazi diizenlemeleri de giindeme getir-
mig ve ilgiller yeni sube agmayi
-Bankalar Kanunu'nda yer alan ve
subelere belli miktarda sermaye ayril-
masl zorunlulugunu igeren sinirfamala-
rn yani sira- gesitli kurallara bagla-
miglardir. Bazilan gergekten ilging bu
kurallardan hatiladiklarimizi siralaya-
him:

o Sube acilacak yerin iktisadi ve tica-
ri durumu o yerde sube agilimasini
gerekli géstermeli, bu kogulun var-
g1 sube agma istemine ekli ekono-
mik raporlarda aynntl bigimde
aglklanmalidir. Bu raporlara o yoére
hakkinda cegsitli bilgiler igeren for-
miilerer eklenmelidir.

e Sube agilacak gehir ve kasabada
o bankanin daha énce agilmig su-
besi yoksa o yerde agilmig diger
banka subelerinin toplamig olduk-
lan tasarruf mevduatinin sube bagi-
na ortalamasi Tirklye'deki tim
bankalarin sube bagina diigen orta-
lama tasarruf mevduatinin % 60'In-
dan az olmamalidir. Istemde bulu-
nan bankanin o yerde daha énce
acimis subesi ya da subeleri var-
sa, bankanin bu subelerinin topla-
di tasarruf mevduati diger banka-
lann tasarruf mevduatinin % 60'in-
-dan az olmamalidir.

e Yeni sube agiimasina Izin verilebil-
mesl Igin sube agilacak yerde

elektrik, karakol ve PTT bulunmali-
dur.

e Sube agilacak sehirde ayni banka-
nin sube ya da subeleri varsa, yeni
subenin en az 3 km. yakininda bas-
ka banka subesi bulunmamali, su-
beler arasindaki uzaklik 5 km.den
az olmamalidir. (Sube agmak iste-
yen bankalar bu kosulun var oldu-
dunu belilemek igin subelerinin
birbirlerinden kusugusu uzakhgmni,
alti genel miidiir ya da genel mi-
dir yardimcist tarafindan imzali ge-
hir planlan Gzerinde, pergelle gizil-
mig dairelerle gdstermek zorunda
kalmiglardir.)

Bu tur dizenlemelerin de yeterin-
ce etkili olamadigini, yine de istenen
den gok sube agildidini goéren yetkili-
ler, daha sonraki dénemlerde bankala-
ra her yil, o yil baginda mevcut subele-
rinin belli bir ylizdesi kadar sube ag-
ma izni vermege baglamglar, sonun-
da sorunla béyle de basa ¢ikilamaya-
cagmni anlayarak uzunca bir siire ban-
kalara yeni sube agtirmama yoluna
gitmiglerdir.

O yillarda konu o kadar 6nemlidir
ki, devrin Bagbakani bankalar «Bu ka-
dar ¢ok sube agmamalari, zarar eden
subelerini kapatmalari, kiigiik subeleri-
ni biregtirmeleri» hususunda sik sik
uyarma geregini duymustur.

Gok subeli bilytik ticaret bankalari-
miz son yillarda sermayelerini olduk-
ga hizh bir tempoyla artrdilar. Gini-
miizde Bankalar Kanunu'nun subele-
re ayrlacak sermayetutanni belire-
yen hiikiimlerinin bu bankalarin yeni
subeler agmalanini gliglegtirdigini séy-
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lemek olasi degil. Hazine ve Dig Tica-
ret Mistesarigi da yeni subeler agil-
masini sinifayan dizenlemelerini ol-
dukga yumusgatmig. (Hig olmazsa su-
beler arasindaki uzakltk kosulunu kal-
dirmig, yilhk sayisal kotalardan vaz-
gegmis.)

Ancak, isin sasirtici yonii, banka-
lar artik yeni sube agmiyorar, hatta
bazi bankalar varolan subelerinin bir
bélimind  kapatiyoriar... 1979-1982
arasinda 890 yeni banka subesi agildi-
g1 halde 1982'den sonra sadece 280
yeni sube faaliyete gegmis. 1990 yilin-
da varolan yurt igi sube sayisi artmad:-
g1 gibi 33 azalarak 6564'e diismiig. Ye-
ni sube agmama egiliminin 1991'de
de surdiiginiu ve gelecek yillarda da
degdismeyecedini sdylemek yanlis ol-
maz gibi geliyor.

Banka subelerinin sayisinin atma-
masin (hatta azalmasini); sube agma
maliyetlerinin ylikselmesi, buna kargi-
ik, dzellikle gerice yorelerde yeni gu-
belerin kdra gegme siirelerinin uzama-
si, bilgisayar kullanimina baglh olarak
biiyllk sehirlerde makinalarin bazi
bankacilik hizmetlerini Ustlenmesi gibi
nedenlerle agiklamak mumkindir.
Ancak, yurdumuzda banka sube ag-
nin eskisi gibi geniglememesinde,
bankalarin kendi i¢ sorunlan kadar,
mevduat kavram ve yapisinda goru-
len gelismenin ve finans sektérinde
ortaya glkan yaprsal degisikligin de
pay! vardir.

Bat'da mevduata daha gok «he-
men kullanilmayacad igin bankada tu-
tulan para» gdzilyle bakliyor. «Kara
gunler igin bankada para biriktireyim»
diyenlerin, biiyiik miktarlan bankada
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tutanlarin sayisi giderek azaliyor. Ban-
kalar; daha fazla gelir saglayacak yati-
nmlara gidecek fonlar, transferer, ce-
sitli 6demeler igin gegici duraklar ola-
rak gériiliiyor. Bugiin Amerika’'da kigi-
lerin —taksitli satiglara bagl olarak-,
yllar sonra elde edecekleri gelireri
simdiden harcamig olmalan, bununia
birlikte bankalardaki mevduatin inanil-
maz boyutlara ulagmasi, sanirz bu ol-
guyla aciklanabilir.

Mevduat kavraminda gérilen bu
gelisimin tasarruf mevduatini Gnemsiz
hale getirecedini ya da bu t{ir mevdu-
ati timlyle ortadan kaldiracagini di-
sinmek elbette olasi degil. Egitim,
bagka yatiim araglarina ulasabilme
olanaQ, tasarruf edilebilecek miktar,
glven duygusu, banka musterilerinin
tutumunu etkiliyor.

Yurttaglanimizin kisisel yararianni
giderek daha ok gbzetmede basla-
malarn, uzun yillardanberi iginde yasa-
nilan enflasyonist ortamin «faiz» ya da
«gelir» getiren mevduat disi bagka
araglar gogu zaman daha gekici duru-
ma getirmesi, Bati'dakine benzer bir
gelisimi tilkemizde de hizlandinyor. Ar-
tik bizde de musterilerin bankalan bag-
ka yatinmlari igin aracilik eden, gekleri-
nin tahsiline, taksitlerinin 6denmesine
yardimci olan, otomatik vezne makina-
lariyla (ATM) «nakit» gereksemelerini
kargilayan kuruluglar gibi gormege
bagladiklari sdylenebilir. Toplam tasar-
ruf mevduatinin artig hizinda son Ug
yllda gériilen yavaglamada bu geligi-
min payinin bulundugu digtnulebitir.
(Tasarruf mevduatinin 1988, 1989 ve
1990 yillarindaki artig hizi sirasiyla %
83.44, % 79.61, ve % 42.64 olmus.)
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Bankalarimiz mevduatin daha ge-
kici yatinm araglarina kaymasini onle-
mek ve piyasadaki yerlerini koruyabil-
mek amaciyla faiz fiyatlarini mimkin
oldugunca ylkseltiyorlar. Ancak, plas-
mani guglestiren ve aktifin kalitesini
bozan, karliig olumsuz etkileyen bu
onlemden korktuklari da kesin.

Gunumiizde hikGmetler de artik
cok subeli ticaret bankalar vyerine,
kaynaklan tasarruf mevduatindan
olugmayan, az subeli ihtisas bankalari-
n dzendiriyorlar. 80'li yilarda agilan,
onemli ayricaliklara sahip bu tlrdeki
20'yi agkin bankada tasarruf mevduati-
nin toplam kaynaklar icindeki payi
gok kiiglik. Bu bankalar galismalarini
bankalararasi mevduat, dig krediler,
leasing, factoring, forfaiting, menkul
kiymet alim satimi gibi islemlerden do-
gan fonlarla ylritmekte, dogdal olarak
da yeni subelerin getirece§i mevdu-
ata 6nem vermemektedirler. Kisaca,
bu bankalarin biyik birikimleri ticaret
bankalarindan uzaklastiran, onlara sa-
dece daginik, kiglk, pahal kaynakla-
1 birakan kuruluslar gozlyle bakilabi-
lir.

Kalkinmig dlkelerin hemen timuin-
de varolan bu bankalarin Ulkemizde
de kurulmasina ve geligmesine karsi
cikmak elbette olasi degil. Ancak, sa-
dece ihtisas bankacihigini geligtirme-
yi, onlarnin topladiklan ya da yarattik-
lar fonlaria yetinerek mevduat kayna-
gini ihmal etmeyi de kimsenin isteme-
yecegini saniyoruz. Buglinki kogullar-
da ise gok gubeli biiyiik ticaret ban-
kalarinin, artik gelismekte olan yerle-
sim birimlerinde bundan boyle yeni
subeler agmamalari, verimsiz subeleri-

ni ~o6zellikle Dogu ve Guney Doguda-
ki subeler— daha bliyiik oranda kapat-
malar, bilyiik yerlesim yerlerinde, kla-
sik tasarruf mevduati digindaki fonlari
toplamaya daha fazla agirlik vermele-
ri, kisaca, kuglk birikimleri ihmal et-
meleri olasi goriinlyor.

Gok subeli blyuik ticaret bankalari-
nin «klgulmeleri», «daha yavas blyu-
yebilmeleri», «mevduat digi fonlara yo-
nelmeleri» onlarin kendi i¢ sorunlari
olarak kabul edilebilir. Yeter ki bu de-
gisim ulke ekonomisini olumsuz yon-
de etkilemesin.

Yazimizin bagh@indaki «Bankalar
yeni subeler agmali mi?» sorusu aslin-
da «Yurt diizeyindeki mevduat ya da
tasarruf potansiyelinin mimkin olan
en blyik bélimi ekonomiye sokul-
mali mi, yoksa bugiin var olan sube
adrwyla toplanabilecek kaynaklarla ve
ihtisas bankalarinin sinirlt olanaklaria
toplayacag: fonlarla mi yetinilmeli?»
bigiminde sorulmahdir. Sanirnm bu so-
runun dodru yaniti birinci segenekte-
dir.

1990 sonuna gore tlkemizde 6564
banka subesi bulunmaktadir. Buna
karsilik yerlesim yeri sayisi —80 bin
mezrayl hesaba katmazsak- 40 bin
dolaylarindadir. Bankalarimizin bu ka-
dar gok ve yaygin yerlesim yerindeki
potansiyel mevduati 6564 sube ile top-
lamasi dusuniilemez. Kaldi ki bu sube-
lerin % 40'ina yakin bolimi Ankara,
istanbul ve izmir'de kuruludur. Kuzey
Dogu, Giney Dogu, Orta Giney ve
Orta Dogu gibi 28 ili kapsayan gerice
yorelerdeki subelerin toplam banka
subeleri igindeki payl giderek azal-
maktadir. (1964'de % 20.97, 1990°da
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% 17.47) Bu yorelerde bankalarin top-
ladiklar mevduatin toplam mevduat
igindeki payl da kigilmektedir.
(1970'de % 12.4, 1990'da % 8.22)

Azalmay! «lilkemizin diger boélgele-
rinin daha hizlh kalkinmakta oldugu»
gerekgesine baglayabiliriz. Ancak, bu
gidiste bankalarimizin gerice yoreler-
de artik yeni subeler agmamalannin
- hatta subelerini kapatmalannin- et-
kisinin de bulundug@unu kabul etmek
gerekir. (S6zuni ettigimiz 28 ilimizde-
ki sube gayisi 1989 da 1170 iken 1990
sonunda 23 azalarak 1147'ye dismusg-
tr.)

Ticaret bankalarimizin, buginkii li-
beral diizende, yeni subeler agmagda
ve 6zellikle gerice yorelere daha fazla
agirik vermeg@e zorlanmast elbette dii-
stnllemez. Bu kuruluglann bu yonde
6zendirilmesinin ise esasen goreceli
yuksek olan kaynak maliyetlerini da-
ha da ylkseltecegi agiktir.

yi bilindigi kugkusuz olmakla bir-
likte, ticaret bankalanmizin yaygin su-
be orglitleri aracilyla mevduat topla-
malarinin gigliklerinden bir bolimi-
ni animsatalim:

o Ulkemizde banka subeleri —gelis-
mig yorelerdeki blyik subeler de
dahil- Batr'daki benzerlerine gére
son derece kliglk Unitelerdir. Mig-
teri sayilari, topladiklari mevduat si-
nirhdir. Belli bir yapilanma ve iglet-
me giderinden iglem bagtna ve bi-
rim mevduata digen pay yiiksek
olmaktadir. Yeni agllan her sube
kaynak maliyetini biraz daha artir-
maktadir.

e Bankacilanimiz «banka subesi» ola-
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rak acilmig bir Unitenin bankacilik-
la ilgili hizmet tiirlerinin bilyiik bold-
miini yapacak -hig olmazsa ara-
cilik edecek - bigimde donatiimasi-
ni zorunlu gormekte, bunu kendi
bankalari igin bir prestij sorunu ola-
rak kabul etmektedirler. En ug yo-
redeki bir banka subesi bile, mev-
duat kabul ve ddeme iglemlerinin
yani sira, déviz alim satimi, senet
tahsili ve ddemesi, Turk parasi ya
da yabanci para iizerinden gekli ig-
lemler vb. gibi hizmetleri dogru-
dan ya da dolayl bigimde yapmak-
tadir. Bu durum kiigiik subelerde
de yetismis ve goreceli pahall ele-
manlarin galigtinimasint  gerektir-
mekte, bu elemanlarin bilgi ve ye-
tenedinden —iglem sayisinin sinirli-
g nedeniyle- ¢odu zaman gore-
celi az yararlaniimaktadir.

Banka gubelerinin geligmekte olan
kuguk piyasalarda da kredi kullan-
dirma zorunda kalmalar, -cogu
zaman kiligitk piyasada degerlen-
dirme igleminin yeterince yansiz bi-
gimde yapilamamast nedeniyle—
riski ve maliyetleri artirmaktadir.

Ulkemizde kaynaklarin kithginin da
etkisiyle ortaya gikan yogun reka-
bet, banka subelerinin tlkemiz ko-
gullanna gdre pahah ve goreceli
liiks yapilarda galigmalanna yol ag-
maktadir.

Subelerdeki hesaplara yatirilan pa-
ralarin biiylik bolimi son derece-
de kuguk miktarlardan olugmakta-
dir. 1990 sonu rakamlarina gore 3
milyon ve daha az mevduatin top-
lam mevduat icindeki payr %
24.4'dir. 6 milyonda bu oran %
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40" bulmaktadir. Yine 1990 sonu-
na gore bankalardaki toptam he-
sap sayis! 31.8 milyondur. Kiguk
miktarlardan olusan bu kadar gok
hesabin tutulmasinin, izlenmesinin
gerektirecedi personel ve makina
kapasitesi elbet blyiik olacaktir.

e Yurttaglarmiz islemlerini bankaya
gelerek yapma aligkanhgindan kur-
tulamamaktadifar. islemlerin bi-
yuk boluminun giselerden yapil-
masi, iglerin gline ve personele da-
gliminda dizensizlik yaratmakta
—dolayisiyla kadrolarin gereksiz
geniglemesine neden olmakta-,
daha genig sube yapilan gereksini-
mini dogurmakta, mekanizasyo-
nun yararini azaltmaktadir.

Bu kosullar karsisinda dlkemizde-
ki tasarruf potansiyelinin ekonomiye,
bugiine kadar diigiinildiigi ve ger-
ceklegtiriimeye ¢aligildigr bigimde,
~sube bankacii» yardimiyla kanali-
Ze edilemeyecegi sanirm artik kabul
edilmelidir.

Gorevi biraz da hizmetlerini k-
gk yerlesim birimlerine kadar gotir-
mek ve bu yerlerdeki tasarrufiari topla-
mak olan ve bu amagla sube agini
yurt dizeyinde yaygintagtirma cabasi-
ni stirdiiren T.C. Ziraat Bankas!’nin su-
be sayisi 127 yilda —dig subeler ha-
rig— ancak 1245'e ulagabilmistir. 4 ve
6 kolonlu: blylk sube yapitanyla, ge-
nis sube kadrolariyla (linite bagina
32.2 kisi, bankalar ortalamasi 24.6) su-
be sayisinin yakin gelecekte 3-5 bine
yikseltiimesi bile olasi gordimemekte-
dir.

«Birakalim bankalar yeni subeler
agmasin, kurulu subelerinden kar ge-

tirmeyenlerini —hakli olarak - kapat-
sinlar; kiglik yérelerde oturan vatan-
daglarimiz kenara koyacaklar! parala-
ri imamlara, muhtarlara biraksinlar ya
da yastik altinda saklasinlar.» diyeme-
yecegimize gore ne yapmali?

Saniyoruz «ne yapmalm»nin yaniti-
ni arastirmak Deviet yetkiliterinin gore-
vidir. Ancak, yapilacak seye karar ver-
meden &6nce ilgililerin Batr'daki duru-
ma bir g6z atmalari da yararh olabilir.

Ulkemize bankaciigin daha gok
Kita Avrupasi'ndan geldigi - biliniyor.
Avrupaliarnn 17.nci ylizyillarda kurduk-
lari ve geligtirdikleri bankaciligi model
olarak almig ve 70 yila yakin bir sire-
de de kendi kosul ve gereksemelerimi-
ze uydurmusuz. Buna karsilk, Gzule-
rek soyleyelim, nedense Bat’'da var
olan ve bankalarin mevduat toplama
islevlerine yardimci «tasarruf sandigm,
«posta tasarruf sandig» gibi baz! ku-
ruluglan onemsememisiz. Gergi 1930
ylinda gikarilan 1711 sayilh Kanun'da
«HukOmetin izniyle, mahalli idarelerin,
belediyelerin ve bankalarin, tiizel kisi-
ligi olan tasarruf sandiklan kurabile-
cekleri» hukm{ getiriimigse de, izle-
yen 60 yilda bu konuda higbir geligme
kaydedilememis. (1860'larda kurulan
istanbul Emniyet Sandigrni saymiyo-
ruz.)

Birgok Bati Ulkesinde, tasarruf
mevduat! toplama konusunda ticaret
bankalarindan ¢ok daha fazia etkili
olan tasarruf sandiklarina ve posta
idarelerinin mevduat toplama konu-
sundaki aracilifina kisaca deginmek
isteriz.

Almanya'da 18. yiizyll sonlarinda
ve 19. yiizyl baglarinda girketler ve ka-
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mu yararina ¢alisan miesseseler tara-
findan kurulmug «Tasarruf Sandiklari»
faaliyette. Her seyden énce tasarru-
fun yararlarini hatka anlatmak amacini
gliden bu sandiklarin gubelerinin sayi-
st da son derecede hizli artiyor.
(1950'li yillarda 7000 iken 1970'lerde
15 bine ulagmig.) Bu dlkede birkag
ylz ticaret bankasi, 100'u agkin eya-
let bankasi ve yerel banka, yine 100’u
agkin 6zel banka bulunmasina ve et-
kin bir posta tasarruf sandig sistemi-
neragmen tasarruf sandiklarinin topla-
diklart mevduatin tim kredi kurulugla-
nnin topladiklarindan g¢ok oldugdu ifa-
de ediliyor. (Bildigimiz kadaryla son
yillara gelinceye kadar sayilan gérece
az ve diger bankacilik hizmetleri konu-
sunda uzmanlagmamig personelle, sa-
dece mevduat toplayan ve topladikla-
n fonlan kiglk farklada diger kredi
kuruluglarina devreden tasarruf san-
diklarinin bilangolar tiim mali kurulug-
lann bilangolarinin % 25'i dolaylarin-
dadir.)

Fransa’daki durum daha da ¢arpi-
cidir. Bu Ulkede 1985 baglarinda, para
yatirma ve gekme olanagini saglayan
35 bin gige bulundugu biliniyor. Bu gi-
selerden 6.500'( tasarruf sandiklarina
(Caisse d'Epargne et de Prevoyance
~-ECUREIL), 17 bini PTT'nin yonettigi
Milli Tasarruf Sandigi'na (CCP Caisse
National d'Epargne) ait bulunuyor.
Banka giselerinin sayisi yine 1985'de
21 binin tzerinde.

Bu ulkede baglangigta isgilerin,
hizmetgilerin ve genelde gelireri di-
sk Kisilerin tasarruf etmelerini kolay-
lagtirmak ve gok kigik tutarlar! topla-
yabilmek amaciyla kurulan tasarruf
sandiklannin yani sira Fransa'nin her
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kogesindeki posta teskilatinda; hesap
acan, ek tahsili ve 6demesi, para
transferi yapan Milli Tasarruf Sandig
faaliyet gosteriyor. Her iki kurulugun
topladiklari mevduat yine 1985'deki
toplam mevduatin % 27'sine ulagmis.
S6z konusu iki kurulugsun topladig
mevduat bu litkede AFB grubu denen
ticaret bankalarinin topladiklan mev-
duattan fazla... (AFB grubu dedikleri
banka grubunda -eskiden bunlar
mevduat bankalar, is bankalar, uzun
ve orta vadeli kredi bankalar diye ayri-
liyorlardi— 375 banka var. Diger kredi
milesseseleriyle birfikte bu say1 400'0
asiyor.) Bu ilkede 1200 kisiye 1 gise
diguyor.

Mevduat kavramiyla ilgili olarak
daha 6nce s6zlinl ettigimiz dedigim,
tasarruf mevduatinin énemini, Avru-
pa'da oldugu gibi, A.B.D.'"de de or-
tadan kaldiramamigtir. Bu Ulkede de
vadeli—vadesiz tasarruf mevduati ka-
bul eden ticaret bankalarinin yan si-
ra, «Mutual savings bank», «The
Stock savings bank» gibi tasarruf ban-
kalari ve posta tasarruf hesabi sistemi
vardir.

Yazimizin baginda da belirttigimiz
gibi, biz nedense Ulkemizde banka su-
besi agiimasindan —hatta banka sayi-
sinin artmasindan- yillar boyu kork-
muguz. Tirkiye'de yerlisi, yabancisi
67 bankaya ve 6500 dolaylarindaki
banka gubesine kargiik Almanya'da
birkag yiz banka, tasarruf sandiklan
ve posta giseleriyle 40 bin dofaylarnn-
da gise, Fransa'da 400'U agkin banka
ve kredi kurulugunun ve tasarruf san-
diklan ile posta idaresinin 40 bine ya-
kin gigesi var. Sayilar bizim, tasarrufla-
rin toplanmasi konusunda, ne kadar
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sinirl olanaklarla galistigimizi gosteri-
yor.

Ozet olarak:

e Ticaret bankalarimiz artik yeni su-
beler agmadiklar gibi 6zellikle geri-
ce yorelerdeki subelerini kapatma
egilimine girmisglerdir. Buguinku ko-
sullarda onlardan baska tiirli bir
tutum bekleme olanadi da yoktur.

e T.C. Ziraat Bankasi'nin belli yapist
icinde sube agini birkag kat genis-
letmesi olasi gorilmemektedir.

® 779.000 km.2ye dagilmig, 40 bini
askin yerlesim yerindeki ~80 bin
dolaylarindaki mezralar harig- 60
milyona yakin yurttagsimizin tasar-
ruftarinin mmkidn olan en biyik
bélumuinun 6564 banka subesi ara-
cithi@yla toplanip ekonomiye sokul-
mas! olanaksiz gérllmektedir. Ta-
sarruflarin ulusal gelire oraninin bir
turld % 20'lerin Gzerine gtkamama-
s| biraz da araglarin yetersizligin-
den kaynaklanmaktadir.

e Uzman kuruluglann hizmetlerinin
—o6rnegin hisse senedi alim satim
iglemlerinin — yurdun uzak kogeleri-
ne yakin gelecekte gotiiriiimesi ve
tasarruflarin bu ya da benzer yol-
larla ekonomiye sokulmasi son de-
recede gl¢ oldugu gibi yeterli de
kabul edilemez.

e Bati Ulkelerinde gok genis banka
subesi agi yani sira ¢ok sayida ta-
sarruf sandifi ve posta gigeleri ki-
cuk tasarruflan toplama ve tasar-
ruf aliskanligini yayginlastirma go-
revini Ustlenmiglerdir. Bu kurulug-
lar kaynak yaratmakta bankalar-
dan daha etkili olmaktadriar.

e Ulkemizde tasarruf sandiklari kurul-
masi daha 1930 yilinda éngorildi-
gu halde bu yolda bugline kadar
herhangi bir gaba go&steriimemis-
tir.

e 150 yilini dolduran PTT'miz Bati'da-

ki érneklerine benzer bigimde or-
gltlenmenin hazirliklann yapip ilgi-
lileri harekete gegirememis ve ulke-
nin uzak késelerindeki tasarruflarin
toplanmasinda gdérev alamamusgtir.

e En kiiglk birikimlerin bile toplan-
masl ve ekonomiye sokulmasi Ul-
kemiz igin son derecede onemlidir
ve bu konuda gerekli dnlemlerin
alinmasi Devlete diigmektedir.

-

banka ve
ekonomik
yorumlar

Aylik Dergi

Ciltlenmis
eski sayilari:

1988 Yih Cildi: 40.000 TL
1989 Yih Cildi: 50.000 TL
1990 Yih Cildi: 70.000 TL
1991 Yih Cildi: 90.000 TL
(OYrencilere % 50 indirim)

®
iSTEME ADRESI:
Binbirdirek Mahallesi

Suterazisi Sokak No. 6/2
Sultanahmet - istanbul

Telefon: 518 17 32
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Dis Basindan

Derleyen: Dog. Dr. NILSEN ALTINTAS

Dolarlar ve Rubleler (*)

SKIDEN Sovyetler Birligini olugturan cumhuriyetler simdi ticaret yoluyla yeni-
den bir araya geldiler. Bu baglann korunmaya ihtiyaci vardir. Bunun igin fi-
nansman ana anahtardir.

Sovyet ekonomisini bir zamanlar yéneten planlamacilar ihtisaslagmaya ve 6l-
¢ek ekonomisine ¢ok inaniyorlardi. Ornegin, traktérde oldugu gibi bazi mallarda
S.Birligi'nin butun Gretimi bir veya iki yerde yogdunlagmisti. Bunun sonucu olarak
bitiin cumhuriyetler kendi Griinlerini birligin diger Ulkelerine géndererek miibade-
le yoluyla tretemedikleri mallari aliyorlardi.

1992°de ise mal miibadelesi yerini ithalat ve ihracata biraktl. Bagimsizliklarini
ilan eden yeni cumhuriyetlerin gogu bliyiik ¢lgiide bu ticarete dayanmaktadir. Es-
ki Sovyet standartlarina gére, bu cumhuriyetlerden Rusya'nin diger cumhuriyetler-
le olan toplam ihracat ve ithalati, Gretiminin yaklagik % 3Q'una esdegerdir. Ayni
standarda goére Ukrayna'nin cumhuriyetler arasi ticareti Gretiminin % 60'ina, Erme-
nistan'inki % 110'una esdegerdir. Bir mukayese yapmak gerekirse, ingiltere’nin di-
ger Ortak Pazar Ulkeleriyle olan ticareti tretiminin % 22'sine esdegerdir.

Cumhuriyetler arasi ticaret modelinin zamanla kokll bir sekilde degismesi ge-
rekmektedir. ihtisaslasma, eski birligin verdigi oncelikli degil ekonomik faktGrieri
yansitmaldir. Bununla beraber gayet ticaret aniden g¢okerse, blylk bir feléket
olur. Sovyetler Birligi ile olan ticarete diger COMECON (yelerinden daha fazla ba-
gimh olan Bulgaristan'i diistinelim. Eger bu ticaret sabit para (dolar veya mark gi-
bi) terimleriyle yapilmaya baglarsa, bunu miteakiben yaganacak depresyon en
fazla bu bélgede hissedilecektir.

(*) The Economist, 1 Subat 1992,



44 DIS§ BASINDAN

Ticarette yaganabilecek diger bir muhtemel gokme ise, «Cumhuriyetler Birfigi»
yapisindan nefret etmenin sonucu olarak aniden ticarette sabit para politikasinin
uygulanmaya baglamasi ite olabilir. Ticarette sabit para ayarlamasinin yapilabilme-
si icin blyldk miktarda sabit para rezervierine sahip olmak gerekir. Cumhuriyetle-
rin kendi aralarindaki ticarette dengesizlikler ok olmamakla birikte ileride bazi
cumhuriyetiere dolar girisi olacak, bazilarindan dolar gikacaktir. Bu diizensiz de-
gismelerin ayarlanabilmesi igin sabit para stokuna ihtiyag vardir.

Cumbhuriyetler henliz buna sahip dediller. Sabit para cinsinden cumbhuriyet-
ler arasi ticaret, paranin likiditesi olmadigindan, tamamen durabilir. Ayrica, her bir

CUMHURIYETLER ARASI TiCARET (ITHALAT VE iHRACAT)
GSMH'nin Yuzdesi Olarak — 1989
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cumhuriyet, ellerindeki dolarlari diger bir cumhuriyetten yapacaklan ithalat igin
harcamak yerine Bati'dan yapacakiari ithalat igin kullanabilir. Bu takdirde, sabit pa-
ra ayarlamasi, biyik olasilikla cumhuriyetler arasinda ithalat engellerinin ortaya
glkmasina sebep olacaktir. Sonug olarak ticaret azalacak ve gok daha biyiik ¢o-
kis olacaktir.

Kapitalizme gegis agamasinda, cumhuriyetler arasi ticaret, miimkiin oldugun-
ca pazar gartlariyla desteklenerek devam ettirimelidir. Cumhuriyetler ayni para bi-
rimini kullaniflarsa bu mimkindiir. Cumhuriyetler birigi kurarken o an igin rub-
le'yi ortak para birimi olarak kabul ettiler. Ancak, 6zellikle anlagmanin bu balimii
kolayca bozulabilecek gibi gériiniiyor. Ukrayna sinidarindaki ticareti engellemek
icin rubleye paralel bir para bastyor. Yakin zamanda da kendi parasint basmay:
planliyor. Diger cumhuriyetler de ayni seyi yapabilirer.

Cumbhuriyetler bir kere ayn para birimleri kullanmaya baglariarsa, kendi ihracat-
larinda dolar veya mark (izerinde karar kilmaya tegvik edileceklerdir. Bunun sonu-
cu olarak cumhuriyetler kendi paralarini konvertibl yapip stnirfarini diinyanin diger
ulkelerine agarlarsa, cumhuriyetler arasi ticaret bundan bliyiik darbe alacaktir.

Bunun alternatifi nedir? MIT'den Rudiger Dornbusach ve Institute for Interna-
tional Economics'den John Williamson gibi Batili ekonomistler, Ikinci Diinya Sava-
s'ndan sonra Bati Avrupa'da olugturulan édeme birliklerinin buna cevap olabilece-
gini belitmektedirler. George Washington Universitesi'nden J. Williamson ve Oleh
Havrylyshyn, cumbhuriyetlerin para birimlerinin cari hesap iglemleri igin konvertibl
olmasi halinde bunun uygun olabilecegine dikkat gektiler.

Sistem bu sekilde ¢ahsabilir. Cumhuriyetler Birligi digindaki tilkelere ihracat ya-
pan miitegsebbise sabit para biriminden édeme yapilabilir; ancak, aynt miitegsebbis
birige bagl cumhuriyetlerden birine ihracat yaparken ithalat yapan iilkenin yerli
parasini kabul etmek zorundadir. Her haliikarda ihracatgt kazandi) yabanc para-
yi lokal para birimine gevirmek zorundadir. Benzer sekilde ithalatgilar, cumhuriyet-
ler birigi digindaki tilkelerden ithalat yaparken sabit para biriminden 6deme yapar-
lar. Bu amagla lokal paralarini dolara gevirirler; ancak, diger cumhuriyetlerden mal
alirken kendi yeri paralariyla deme yaparar.

Zamanla cumhuriyetler birbirierinin paralarini birlktirmig olurlar. «Odemeler bir-
liginnde hesaplar agia gikaridiktan sonra ticaret fazlasi olan cumhuriyetler diger
cumhuriyetlerin para birimleriyle dengelenmeye birakilabilifler. Bunun sonucu ola-
rak agigr olan cumhuriyetlere genis capta kredi verebllider. Gokuluslu hesaplagma
(clearing) prosesiyle birikte kredi limitlerinin de genigletilmesi, sistemin Iglerigi
igln gerekli olan sabit para gereksinimini biiyiik Slgide azaltir. Odemeler birliginin
kurallari, agig: olan dlkeleri, borglarmin bir kismini sabit para birimi Gzerinden ayar-
lamaya zorunlu kilar.

Uzun vadeli ayaramalar igin bu sistem Gekici degildir. Bu sistem kismi konver-
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tibiliteye (yani konvertibilite cari-hesap islemlerin var, sermaye - hesap iglemlerin-
de yok) dayal her sistemde oldugu gibi bazi idari ve ekonomik problemlere kat-
lanma zorunlulugu getirmektedir. Ancak, Bati Avrupa'da da oldudu gibi, pazar
ekonomisine gegis sirasinda bu sistemden kazanilacak faydalar bunun maliyetin-
den gok daha fazladir.

En buytk zorluk ticaret fazlasi gok biyik olan cumhuriyetleri diger cumburi-
yetlere verecekleri kredi limitlerini genisletmeye ikna etmektedir ki, 6demeler birli-
@i bunu zorunlu tutmaktadir. Tablo’dan anlasilacagi gibi 1989 sonlarinda ruble cin-
sinden ticaret dengesizligi fazia degildi. Ancak, birgok ekonomist petrolden dolay:
Rusya Cumhuriyeti'nin diderlerine nazaran buylk bir fark gosterecegini tahmin et-
mektedir. Petrol fiyatlar dlinya fiyatlarinin seviyesine ulastiinda bu kaginlmazdir.
Sayet Rusya Cumhuriyeti rubleyi dengeler ve diger cumhuriyetlerin kullanmasina
izin verirse, bu takdirde 6demeler birligine ihtiyag kalmaz. Ancak, para anlagmasi
bozulursa Rusya Cumbhuriyeti’nin kendi reformlarinin basarisi icin de diger cumhu-
riyetlerle ticaret akisinin devam etmesine bagh olduguna inandirimasi gerekir.
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Okurlarimiza Duyuru:
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (ARALIK 1991)

Dig Ticaret Cari iglem Falz Oranlar 1 (%)
Ulkeler GSMH/GSYIH®| Toptan Ucretler igsizlik Dengesi® * Dengesi Para Ticari Bankalar
Flyatlar Kazanglar® Orani (%) (Milyar $) (Milyar ) Piyasas| 3 Aylik
(En Son) (Son 12 Ay) (Son 12 Ay) (3 Aylik) Kredi Mevduat
AB.D. -0.8 ~-0.2 3.1 6.8 -751 -205 4.56 7.50 4.44
Avusiralya -1.9 15 3.0 10.5 29 -11.4 7.90 12.50 7.90
B. Almanya 1.9 24 6.9 6.3 12.0 -161 9.40 11.00 8.55
Belglka 3.4 -22 3.5 83 -24 37 9.60 1275 963
Fransa 1.2 ~-1.6 4.7 9.7 -6.8 -99 9.81 10.00 975
Hollanda 22 20 39 4.3 7.4 11.3 9.65 11.25 9.65
Inginere -23 Bl 7.8 8.7 -18.5 -125 10.75 11.50 10.72
Ispanya 25 0.6 9.0 15.3 324 -16.3 12.88 16.00 8.50
Isveg -25 -0.1 6.9 3.2 5.2 -36 13,57 14.50 13.35
Isvigre -0.7 0.6 52 1.7 -5.5 9.0 8.13 9.75 7.63
latya 1.4 21 84 10.3 -14.4 -14.9 12.88 12.50 b.d.
Japonya 4.1 -1.3 28 20 a9 60.6 5.89 6.63 325
Kanada -0.8 -27 56 10.3 9.9 -204 7.27 8.00 7.00

Agiklamalar: (b.d.) = Belll Degil.
(*)  Yillik YUzde Degigim.
(®**) Avustralya, Fransa, Ingiilere, Japonya ve Kanada Igin lthalat £.0.B., Inracal F.0.8.:

Kaynak: The Econamist, 2 Aralik 1991 -3 Ocak 1992

Digerteri igin C.I.F / F.O.B.
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BANKA VE EKONOMIK YORUMLAR (AYLIK DERGI)

iDARE YERI : Binbirdirek Mahallesl, Suternzisi Soknk No. 6 Kat 2; 34400 Sultanahmet - fstanbul @ TELEFON :
51817 32 @ YAZISMA: P.K. 769; 80005 Karakby - istanbul @ ACIKLAMA : Dergi'deki yazilar kaynok gdstermek
kosuluyla alinabilir @ KDV DAHIL 1992 iCIN YILLIK ABONE : 96.000 TL; OGRENCILERE : 48.000 TLe
[LAN FIYATLARI : Arka Kapak 3.000.000 TL, On Kapak Igi 1.600.000 TL, Arka Kapak f¢i 1.500.000 TL, Tam
Sayfa (Ekonomik Yorumlar boliimi dncesi ve igi) 1.200.000 TL, Tam Sayfa 1.000.000 TL, Yanim Sayfa 600.000 TL,
Ceyrek Sayfa 300.000 TL, Kapakta Renk Farki (1ek renk igin) 600.000 TL @ NOT: lian fiyatlarina % 12 oraninda
KDY ilave edilecektir. @ BANKA HESAP NUMARALARI ([stanbul): Akbank Tiirbe Subesi 443, {5 Bankasi Caga-
loglu Subesi 256319, Yap: Kredi Cemberlitag Subesi 2269-9, Zirnat Bankasi Beyoglu Subesi 768 @ DiZGi, GRA-
FiK DOZENLEME ve FiLM : Yazievi, Telefon: 512 60 43 @ BASKI ve CiLT : Cinar Ofset, Telefon: 527 54 92
® BASKI TARIHI : 16 Mart 1992
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Gorusler

Yrd. Dog. Dr. SUAT OKTAR

Az Geligmis Ulkelerin Dis Borglarinin
Azaltilmasinda Yeni Bir Teknik:

Borg- Ozsermaye Degisimi

| — GiRiS

985 yilindan bu yana borg krizinin

¢6ziimine yonelik ardi ardina ge-
giti planlar hazirlanip uygulamaya
konmasina kargin, bugiine dek soru-
na kalici ve etkin bir g6zim getirileme-
migtir. Krizin ¢6zimi amaciyla, bl-
yik umutlarla hazirlanan gerek Baker
Plani gerekse Brady Plam ne Ustlen-
dikleri yuikiimliliikleri yerine getirebil-
migler ne de iglevlerini yapabilmisler-
dir (1)[*]. S6z konusu planlar borglu
{ilkelere cesitli kolayliklar saglamanin
yaninda yaptinmlar getirirken, krizin
maliyetini hafifletmeyi ve Ulkelerin
borglarini belli bir olgiide azaltmay!
amaglayan bazi finansal teknikler de
bu planlarla giindeme gelmeye basla-
mistir (2). Ustelik bu durum, borglu Gl-
keler igin adeta zorlayici hikkiim niteli-
gi tagimistir. Nitekim her iki plan ger-
cevesinde borglu iilkelere yeni kredi

[*] Dipnotlari yazinin sonunda yer almakta-
dir,

akiginin baglatimasi ve borglarin vade-
sinin uzatdmasi, bu Ulkelerde baorg
azaltma tekniklerinin ancak uygulama-
ya konmasi halinde s6z konusu ol-
mustur.

Temelde Diinya Bankasi'nca éne-
rilen borg azaltma teknikleri; borglarin
geri satin alinmasindan (buy-back)
borglarin ayn? olarak ©6denmesine,
borg ~doga degisiminden (debt - natu-
re swap) borg-6zsermaye degigimi-
ne kadar ¢ok gesitli olup; borglu dlke-
lerin borg yiiklerinin agirigina, édeme
gliglerine ve tercihlerine gére genig
bir uygulama alani bulmaktadir. Uygu-
lamada ayni Ulke tarafindan kimi za-
man bir, kimi zaman da birden fazla
borg azaltma tekniginin birarada kulla-
nidig goriilmektedir. Borg azaltma
teknikierinin yayginlagmasiyla birtikte,
azaltilan borglann toplami da hizla ar-
tig gostermektedir.

Borg azaltma teknikleri arasinda
en yaygin olani borg-ézsermaye de-
gisimidir (debt-equity swap). Ozellik-
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le 1985 yilindan sonra borglu tlkelere
borglarini azaltmalari yéntinde alterna-
tif bir finansal arag olarak sunulan
borg - 6zsermaye degisimi, uluslarara-
sl finans piyasalarinda halen gok ge-
nis bir uygulama alani bulmaktadir.
Gergekten de bu finansal teknik, bu-
glin Latin Amerika'dan Uzak Dogu’'ya
kadar gok sayida borglu ulke tarafin-
dan yaygin bir bigimde kullanimakta-
dir.

Bu teknigin kullaniminin yayginlag-

BORC - OZSERMAYE DEGiSiMi

masiyla birlikte, bu yoldan azaltilan
borglarin miktan da hizla artmaktadir.
Nitekim borg - 6zsermaye degisimi yo-
luyla gergeklesen islem hacminin bu-
yukligu 1983 yilinda 1.5 milyar dolar-
dan, 1988 yil sonunda 21 milyar dola-
rin Gzerine gikmigtir. Bu buyuklagin
ylzde 30-35 kadarlik bolimi Meksi-
ka, ylizde 25'i Bolivya, ylzde 10’u Sili
ve yuzde 25'i de Venezlella tarafin-
dan gergeklestirilen uygulamalardan
kaynaklanmistir (3).

BORG - OZSERMAYE DEGISIM MEKANIZMASI

IKINCIL PIYASA
1 mityon dolartik borg %30 1s- T ¥
ggsggi Kontolu olarak salin alinmak- NAKIT (DOLAR)
12 maltyet 700.000 dolar
ALACAKLI TICARI BANKA
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SENEDI
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- > T >
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Il — Borg - Ozsermaye Degigim
Mekanizmasinin igleyigi

Borg -6zsermaye dedigim islemi,
Ulkeden llkeye buyuk olgide farkhlik
goOstermekle beraber, genelde temel
bir mekanizmaya bagli olarak yuritu-
lir. Bu mekanizmanin isleyisi, bir se-
ma yardimiyla soyle agiklanabilir (4):

S$emadan da goriilldigi gibi, borg-
lu A Ulkesinin alacaklisi durumundaki
bir ticari banka riskli olarak gérdiigii
bu tlkenin borglarini ikincil piyasada
(secondary market) satiga gikarmig
bulunmaktadir. S6z konusu A (lkesi-
nin 1 milyon dolarlik borcu, piyasada
itibari de@eri Gizerinden yuzde 30 eksi-
gine islem gérmektedir. Bu llkede ya-
tinim yapmak isteyen herhangi bir yati-
nmci kurulug (ki bu yatinmer genellik-
le ¢okuluslu bir girket olmakta), piya-
saya girerek bu borcu piyasadaki cari
fiyattan satin almaktadir. Boylece A ul-
kesinin 1 milyon dolarlik borcu ikincil
piyasada 700 bin dolara el degistirmig
bulunmaktadir.

Daha sonra yatirimei gokuluslu gir-
ket satin almig oldugu 700 bin dolarlik
borg portféyini, bu kez borglu A Gl-
kesinin merkez bankasina getirip sat-
maktadir. Merkez bankasi da bu bor-
cu, itibari degeri Gzerinden ya belirli
bir iskonto fiyatiyla ya da piyasa do-
viz kuruyla borglu lkenin para birimi-
ne gevirmektedir. Nitekim ornekte gé-
rildiigu gibi, sayet A tlkesinin para bi-
rimi olarak kabul eftigimiz pesonun
resmi kuru 1 dolar = 10 peso ise, mer-
kez bankasinin yatinmci sirkete ¢de-
yecedi miktar 10 milyon peso olacak-
tir. Ancak merkez bankas! bu iglem
igin belirli bir oran Gzerinden komis-
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yon almakta ve bunu resmi kur kargth-
gr 6dedigi 10 milyon peso tizerinden
ya da itibari borg degeri izerinden he-
saplamaktadrr. Ornedin sayet alina-
cak komisyonun orani ytizde 5 ise ke-
silecek komisyonun toplami 500 bin
pesodur. Bu durumda yatirimel girke-
tin eline gegecek olan miktar da 10
milyon - 500 bin = 9,5 milyon peso
olmaktadir.

Bu asamadan sonra yatirimct gir-
ket merkez bankast araciliglyla sagla-
digi yerel parayi, A ilkesinde diledigi
herhangi bir kamu kurulugunun hisse-
lerinin aliminda (diger bir deyisle 62-
sermayesine katiiminda) ya da bu ul-
kede faaliyette bulunan yan kurulugu-
nun sermayesini artirmada kullanmak-
tadir. Béylece yatirimcl sirket diledigi
yatirimi kolayca gergeklestirme olana-
@t bulmaktadir.

Goriildiigl gibi, borg-dzsermaye
degisim mekanizmas! iki temel sonug
ortaya gikarmaktadir. Bunlardan birin-
cisi, borglu tilkenin nispi de olsa bor-
cunu azaitmasidir. Nitekim ornekteki
verilere gére borglu ilke borglannt
300 bin dolar azaltma imkani bulmak-
tadir. ikincisi ise, kreditér durumunda-
ki ticari banka, portfoyiinde riskli ola-
rak gériinen ve geri donmesi artik
gii¢ olan problemli alacaklarindan za-
rarina da olsa kurtulmaktadr.

Ht — Borg- Ozsermaye
Degisiminin Olumlu ve
Olumsuz Etkileri

A - Olumlu Etkileri :

e Borg-o6zsermaye degisiminin
yarattit en 6nemli ve en olumlu etki,



52

bor¢lu ulkenin borglannin  miktarint
belli bir 6lguide azaltmasidir. Borglu ul-
ke dévizle yerine getirecegdi borg éde-
me yukumluliklerini, borg degisim
mekanizmasini kullanarak borglarinin
miktarini bor¢—-degisim hacmi 6lgu-
suiinde azaltma olanagi bulur.

e Borg-06zsermaye degisimi so-
nucunda borglu Ulkeye yabanci ser-
maye girisinde belirli bir 6lgiide artig
olacag! agiktir. Yabanci sermaye girigi
ozellikle sermaye yetersizligi iginde
bulunan borglu tilkelerin ekonomisine
ok yonli katkida bulunmaktadir. Her
seyden énce, yabanci sermaye, yatin-
min yapilacad ulkeye yeni ve gelis-
mig teknolojiyi, know - how ve isletme-
cilik bilgisini getirmekte; bu da yerli gi-
risimcileri olumlu yénde etkilemekte,
bunun sonucunda da ekonomide ve-
rimliligin 6nemli dlglide artmasina ne-
den olmaktadir (5).

Ote yandan, yabanci sermaye ya-
tinmlan eger ihracata donuk galisan
sektorlere ve is kollarina yapihrsa, bu
durumda Uulkenin ihracati da olumlu
yénde etkilenmekte ve dolayistyla do-
viz geliferi artis godstermektedir. Bu
arada, yabanci sermaye yatinmlan l-
kenin istihdam kapasitesini de olumlu
bigimde etkilemektedir. Ozellikle Mek-
sika ve Sili'de cokuluslu sirketlerin
otelcilik ve turizm gibi sektérlere yap-
tiklan yatinmlarla, bu tlkelerin istih-
dam kapasitesini belli bir élgtide ge-
niglettikleri gériilmektedir.

e Borg-6zsermaye degigimi,
borglu {ilkenin 6demeler bilangosu
iizerinde olumiu yénde etkide buluna-
bilmektedir. Borg—degisim iglemi,
6demeler bilangosunu, sadece borg

BORG-OZSERMAYE DEGISiMi

servisini azaltmak suretiyle degil, ayni
zamanda ticaret bilangosu Uzerinde
yapti§i dizeltmeyle de etkilemektedir.
ikincil piyasada satin alinan borg port-
foyuntin borglu Ulke tarafindan ulusal
paraya c¢evriimesiyle tamamlanan
borg-6zsermaye degisimi ana para
ile faiz borglanni 6demek igin gerekli
olan fazla miktardaki kaynaga da bu-
yuk élglide ihtiyag birakmaz.

Ote yandan borg - 6zsermaye de-
disimiyle birlikte gergeklesecek yaban-
c1 yatinmlar tlkenin ihracat potansiye-
lini de harekete gegirmekte ve ihracat
hacmini artirabilmekte, bu da Ulkenin
déviz gelirini godaltarak 6deme glicu-
nin yikselmesini sadlayabilmektedir.

e Yatnm projeleri yabanci yati-
rimcilann yanisira, gsayet ilke iginde
yeriesik 6zel ve tiizel kigilerin ortaklidi-
na da agik tutulacak olursa, bu du-
rum, Ulke digina gikmig ya da kagmig
sermayenin (capital flight) yeniden ul-
keye donmesine yol agmaktadir. Nite-
kim Sili HUkUmeti alternatif yatinm
araglarinin yetersizligi ve yatirrm kogul-
larinin elverigsizliginden dolayi llke di-
sina gikan biyik miktardaki sermaye-
nin Ulkeye geri dénmesi igin yerli yati-
nimcilara da yatinm yapmak iznini tani-
migtir. Ancak, yabanci sermayenin da-
ha buylk oélgide katlimini saglamak
igin, yerli yatinmcilarin yatinm hacmi
aylik ortalama 40 milyon dolaria sinir-
lanmigtir (6).

B - Olumsuz Etkileri:

e Bu finansal teknigin yarattigi en
biyik olumsuzluk (ke ekonomisi
uzerinde enflasyonist bir baski olustur-
masidir. Bu durum ézellikle dedigim



YRD. DOC. DR. SUAT OKTAR

hacminin blyik miktarlara ulastigi
llkeler igin s6z konusudur. Bu tilkeler-
de borg~o6zsermaye degisimi sonu-
cunda meydana gelecek parasal et-
ki, degdisim igleminin i¢ yoéniiniin na-
sil finanse edilecedine bagh olmakta-
dir (7).

Sayet hiikiimet borg-6zsermaye
degisimini bankacilik sistemiaraciligry-
la finanse etme yoluna giderse, hig
kuskusuz ekonomide buna esit bir pa-
rasal genigleme, dolayisiyla da enflas-
yonist baskilar olusacaktir. Gergekten
de, borglu Ulkenin merkez bankasi,
kendisine borg sertifikasi ile bagvuran
borcun yeni alacaklisi yatinmct kurulu-
sa borcun dedigimi igin gerekli olan
yerel parayl sadlarken para arzi arnt-
maktadir. Bu artig, 6zellikle para arzi-
ni sterilize edecek, diger bir deyisle
para arzini absorbe edecek onlemle-
rin alinmamasi durumunda daha da
bilyuk olmaktadir.

Ozellikle Latin Amerika'nin agir
borglu Ulkeleri Gzerine yapilan aragtir-
malarda borg - 6zsermaye gevrimi so-
nucunda para arzinin énemli dlgiide
arttiyr saptanmigtir. Nitekim diinyanin
en agir borglu ulkelerinin baginda ge-
len bes Latin Amerika Ulkesi Uzerine
yapilan bir aragtirmanin sonucuna go-
re, para arzi ile enflasyon arasindaki
korelasyon oldukga ylksek gikmgtir.
Ornegin degigim islemine bagh olarak
yaratilan para arzi ile enflasyon artigi
arasindaki korelasyon oram Brezil-
ya'da 0.84 ve Arjantin’de de 0.85 ola-
rak bulunmustur (8).

iike olarak, borglu Ulkelerin hik-
metleri borg-o6zsermaye degisiminin
parasal etkisini sterilize edebilirler. Di-
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der bir deyisle degisim igleminin ge-
rektirdidi parasal genisleme, uygulana-
cak sterilizasyon 6nlemleri ile absor-
be edilebilir. Bu uygulama igin bagvu-
rulacak en etkin énlem, hiikimetin agi-
r likiditeyi eritecek devlet tahvili ihraci
yoluna gitmesidir. Ancak, degisim
hacmi para arzinin yiizde 20'sine ulag-
migsa, 0 zaman sterilize imkani gug-
legsmektedir. Hiikiimet bu durumda,
halka ilave tahviller satmak durumun-
da kalabilecektir.

Ne var ki, genel olarak gelismekte
olan borglu Ulkelerde sermaye piyasa-
lan yeterince geligmis olmadid: gibi,
i¢ tasarruf orani da digliktir. Bu ne-
denlerle, s6z konusu Ulkelerde sterili-
zasyon ¢ok zor olmakta ve enflasyo-
nist baskilar artmaktadir (). Diger bir
deyisle, para ve reel varliklar arasinda
ikame imkaninin élgisunun yiksek,
para ve uzun dénemli finansal vartik-
lar arasinda ikame imkaninin 6lgusu-
nun digiik olmasi durumunda, enflas-
yonist etki gok giicli olmaktadir (19).

e Borg-o0zsermaye degisimi dig
bor¢ miktarini azaitrken, bu kez i¢
borglanmay: tesvik etmektedir. Zira,
borg dedisimi, dig borglarin i¢ borglar-
la ikamesini gerektirmektedir. Diger
bir deyisle, borg — 6zsermaye degigimi-
nin neden oldugu enflasyonist baskiys
dnlemek amaciyla uygulanacak sterili-
zasyon 6nlemleri sonucunda, bu defa
dis borg, devletin i¢ borcuna déniig-
mektedir.

Bilindigi gibi degigim iglemine bag-
I olarak meydana gelen parasal genis-
leme Kkargisinda, hiikiimetin ilave tah-
vil ihrag etmesi gerekmektedir. Kugku-
suz bu tahvillerin satigi devletin i
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borglanm sisirmektedir. Dig borglar-
dan i¢ borglara dogru bir degisim, dig
transfer riski agisindan kabul edilir bir
durum olmakla birlikte, bu durum eko-
nomi lzerinde reel olarak ytksek bir
maliyet yaratabilir (11). Nitekim bu dl-
kelerde faiz hadleri gogdunlukla yiizde
20 ile 30 arasinda degisme gdstermek-
tedir. Uygulamada enflasyonu onle-
mek amaciyla yapilacak tahvil ihraci
halinde, hukimet, ortalama ylzde 4
reel faiz hadli dis borcu, yine ortala-
ma ylzde 20 reel faiz hadli i¢ borglar-
la ikame ediyor olacaktir ('2). Bu du-
rumda, hiikimetin i¢ borglar kargihgin-
da gikardi@i tahviller, i¢ piyasada faiz-
leri yiikseltmekte ve bdylece hiikiime-
tin 6deyecegi faiz yiku agirlagmakta-
dir. Kisacasl, i¢ borglarin butgeye
olan maliyeti artmaktadir (13).

e Borclu llkeye gelen yabanci
sermayenin miktari, borg—kapitalizas-
yon hacminin artisina bagh olarak bu-
yudiikge, yabanci yatirmcilarin eko-
nomi (zerindeki niifuzlan artabilmek-
tedir. Ustelik, borg —degisimi program-
larinda yabanci sermayeye taninan ay-
ricaliklar da bazi lilkelerde siyasal is-
tikrarsizliklara yol agabilmektedir.

Ote yandan gelismekte olan (ilke-
lerde borsalar da geligmis Ulkelerdeki
kadar gelismis degildir. Nitekim bu (l-
kelerin borsalarinda gergeklegen ig-
lem hacmi son derece diglk bir di-
zeydedir. GUnki bu tlkelerde tasarruf
sahiplerinin borsaya yatinm yapmak
gibi aligkanliklan da yeterince geligme-
mistir. Bu nedenle borsada kote edile-
cek hisse senetlerinin biiylk bir bélu-
miiniin, yabanci yatirimcilar tarafin-
dan satin alinarak, ekonominin énem-
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li ve stratejik kuruluglarini ellerine ge-
girmeleri s6z konusu olabilmektedir.
Bu nedenle borg - 6zsermaye degisim
programinin ytrirlitge kondugu {lke-
lerde yabanc! yatirimcilarin borg-ka-
pitalizasyonu yoluyla kamu kurulugla-
rinda sahip olabilecekleri paylar belli
oranlarda sinirlandirilmigtir.  Ornegin
Meksika'da kamu kuruluglarinda ya-
banci yatinmcilarin pay yizde 45 ile
kisitlanmigtir (14).

e Degigim igleminin yaratti@t bir
diger olumsuziuk da, borglu ilkede
bu mekanizma araciliGiyla yapilan ya-
banci yatinmin, dogrudan yatinmi ika-
me ediyor olmasidir. Kugkusuz bu ika-
menin gergeklesmesi halinde, borglu
Ulkenin ddviz pozisyonu biylk olgil-
de olumsuz bir gelisme gdsterecektir.
Gunki dogrudan yatinim yapmak ama-
ciyla gelen yabanci yatinmcinin her 1
dolarlik yatinmi 100 sent Uzerinden de-
derlendiriimektedir. Buna karsilik,
borglu llkede vyapillacak yatinmin
borg - 6zsermaye degisimiyle finanse
edilmesi halinde, yani yatirmlar ara-
sinda ikamenin s0z konusu olmasi du-
rumunda, her 1 dolar degerindeki ser-
maye girisi iskonto haddi kadar du-
siik olacaktir. Ornegin, uygulanacak
iskonto haddinin yuzde 30 olmas! du-
rumunda, her 1 dolarlik sermaye girigi-
nin reel degeri 70 sent olacak demek-
tir.

IV — Sonug ve Degerlendirme

Uygulamada (ilkeden (lkeye bii-
yiik farkliik gdsteren borg-6zserma-
ye degdisiminin, katilan taraflara gesgitli
yonlerden vyarar sadladigi agiktir.
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Borg —6zsermaye degisiminin tarafla-
ra sadladigi en dnemli yarar, borglu
Ulkenin borcunu degisim iglemine ko-
nu olan miktar kadar azaltmasi ve ala-
cakh tarafa da riskli alacaklarindan
kurtulmak imkani saglamasidir. Bu
arada yatirmc tarafin borglu ilkede
karl alanlara yatinm yapma olanad
bulmasi da, uygulamanin sagladigi
bir diger yaran olusturmaktadir.

Borglu idlke yonunden ele alindi-
ginda borg-6zsermaye degigimi sa-
dece borglann miktarini azaltmamak-
ta, ulkeye ayni zamanda yabanci ser-
maye girigini de sadlamaktadir. Gelen
yabanci sermaye Ulkenin sermaye sto-
kuna ilave yapmanin yaninda geligmis
teknolojiyi, know —how ve yénetim bil-
gisini de beraberinde getirmekte; bu
da yerli girigimciler Gzerinde rekabeti
artinci yénde olumlu etkiler yapmakta-
dir.

Borg-6zsermaye degisimi borg
krizinin en azindan hafifletimesi yo-
niinde birgok avantaj saglamakla bir-
likte, borglu Glkeleri uygulamadan kay-
naklanan bazi ciddi sorunlarla da kar-
s karglya birakmaktadir. Karsilagilan
sorunlann gercekten agir olmasi, uy-
gulamanin sagladigi yararlan golgele-
mekte; borg— 6zsermaye degigim igle-
minin uygulanabilirligini tartigihr bir ha-
le getirmektedir.

Her seyden once, degisim iglemi-
nin borglu llkeler yonunden yaratud
en ciddi ve belki de en énemlisi ola-
rak kabul edilecek sorun, llkede enf-
lasyonist baskiya yol agmasidir. Bilin-
digi gibi degisim islemi bankacilik sis-
temi araciligiyla finanse edildiginde,
ekonomide buna egit bir parasal ge-
nigsleme olmaktadir. Eger degisim igle-
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mine girisen borglu Ulkeler borg kapi-
talizasyonu yoluyla ilkeye biiyiik gap-
I sermaye girigini kabul eder ve bu gi-
rislerin parasal etkilerini sterilize etme-
yi gergeklestiremezlerse, c¢ok gugli
bir enflasyonist etki ortaya gikmakta-
dir.

Gelisme surecinde bulunan borg-
lu Ulkelerde ozellikle mali kurumlar ve
piyasalar yeterince gelismemis oldu-
dundan, sterilizasyon islemi gok zor
olmakta ve parasal baski artmaktadir.
Kaldi ki, zaten bu Ulkeler yillardir yiik-
sek diizeylerde seyreden enflasyonia
karg! karsiyadiriar. Dolayisiyla mevcut
enflasyon degisim isleminin yarattig
parasal geniglemeyle daha da byik
boyutlar kazanmaktadir. Nitekim 6zel-
likle Latin Amerika'nin agir borclu ul-
keleri tizerine yapilan arastirmalarda
borg-o6zsermaye degdisimi sonucun-
da mevcut enflasyonun daha da hiz-
landi§i saptanmistir. Bu nedenle, bas-
ta Meksika ve Brezilya olmak uzere
bazi Latin Amerika Ulkeleri degisim uy-
gulamasim durdurmuslardir. Ne var
ki, Brady Plani'nda borglarin bir bélii-
munin silinmesine ilk pilot Ulke olarak
secilen Meksika, s6z konusu uygu-
lamadan vyararlanmasi karsiliginda
borg - 6zsermaye degisim iglemini ye-
niden baglatmigtir (15).

Ote yandan, borglu dlkelerde
borg - 6zsermaye degisiminin yaratti-
gt enflasyonist baskilar énlenebilse bi-
le, bu kez ortaya bir bagka sorun ¢ik-
maktadir. Deg@isim islemi sonucunda
sterilizasyon politikasi basaril bir bi-
gimde uygulanabilirse, bu durumda
dig borg devletin ig borcuna dénis-
mektedir. Diger bir deyigle devletin
dig borglart i¢ borglarla ikame olmak-
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tadir. Hilkimetin piyasadaki parasal
genislemeyi absorbe etmek amaciyla
gikardigi tahviller zaten i¢ piyasada
yliksek olan faiz hadlerini yukseltmek-
te, bu durumda devletin édeyecegi fa-
iz yuka agirlagarak butge uzerindeki
maliyet artmaktadir.

Bu arada dedisim uygulamasini
borglu ulkelere bir ¢6zim yolu olarak
oneren alacakl kurulus ve bankalarin,
uygulama sonucunda borglu Ulkeler-
de buyuk él¢iide bir yabanci sermaye
girisi olaca@ yonundeki iddialarinin
da pek gergekgi olmadigt kabul edil-
mektedir. Her seyden 6nce bu uygula-
mada yabanct yatinmci borglu tlkeye
net bir sermaye getirmemektedir.
Gunkli yabanct yatinmcilarin elinde
bulunan ve borgiu Ulkenin merkez
bankasina sunulan borg sertifikasi, za-
ten ulkenin kendi borcunu temsil et-
mektedir. Dolayisiyla bu, net bir ser-
maye girisi olmayip, tersine yabanci
sermaye girisi gibi gorilen yatinmlar
aslinda 6denmig dig borglardan bas-
ka bir sey degildir.

Degisim uygulamasinda gorilen
bir dier sorun da, yabanci sermaye-
nin ekonomi lizerinde nifuzunun art-
masidir. Borglu ltke tarafindan yaban-
¢l yatinmciya ekonomide istedigi sek-
tore ya da iskoluna —ki burada dnce-
likle kéarli olanlar tercih edilmekte — ya-
tirim yapma izninin saglanmasi, Ulke-
deki kamu kuruluglannin hizla yaban-
¢l sermayenin nifuzu altina girmesi
tehlikesini yaratmaktadir. Hatta uygu-
lamada yabanc) yatinmciya taninan
ayricaliklar, Ulkede siyasal yonden ba-
21 istikrarsizliklara da yol agmaktadir.

Ustelik, borglu iilkenin hemen he-
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men hepsinde dig borglarin biiyiik bir
bélimid kamu kuruluslarina aittir. Bu
Ulkelerde kamu kuruluglarinin pazar
ekonomisi kosullarina uyum saglaya-
madiklari, kaynak israfina yol agtiklart
ve verimsiz galigtiklan gerekgesiyle,
hiikiimetlerin bu kuruluslan borg-6z-
sermaye degisimi yoluyla 6zellestirme-
lerine yol agmaktadtr.

Borg - 6zsermaye dedisimi yoluy-
la kamu kuruluglarinin zellestiriimesi
borglu Ulkelerde ekonominin genelini
kapsayacak sekilde hizla yayginlag-
maktadir. Boylece Ozellegtirme mev-
cut dig borglarin ddenmesinin bir ara-
¢l olmakta, ancak bu islem birgok &r-
nekte de gorildigu gibi bir yabanci-
lagtirma iglemi olarak sonuglanmakta-
dir. Pazar ekonomisinin hakim oldugu
borglu lilkelerde mevcut ekonomik sis-
temle gatisan kamu kuruluglarinin te-
kelci konumundan yakinilirken, degi-
sim yoluyla gergeklesen 6zellestirme
sonucunda ekonomide giderek bir ya-
banci tekeli s6z konusu olmaktadir.

Goruldigu gibi, degisim iglemi,
ekonomiyi ciddi ve tehlikeli sayilabile-
cek sorunlarla kars kargiya birakabi-
len olumsuzluklar da biinyesinde tagi-
maktadir. Ortaya gikan olumsuz so-
nuglar, uygulamadan elde edilecek ya-
rarlara agir basmaktadir. Nitekim ko-
nuya fayda -maliyet yoninden yakla-
sildiginda ugranilan kayiplar kazang-
lardan buytik olmaktadir. Bu nedenle,
6deme guiclinii kaybetmis borglu lke-
lere dig borg sorununu agmanin bir al-
ternatif yolu olarak dnerilen borg-62-
sermaye dedisimi, etkin ve saglhkl bir
¢6zUm niteligi tagimaktan uzaktir,

Sonug olarak, degisim iglemi di-
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ger borg azaltma teknikleriyle birlikte
tlkelerin dig borg sorununu sadece
hafifletebilir. Bu soruna uzun vadede
kalict ¢goziim, ancak borglu ulkelerin
ddeme glglerinin artmas! sonucunda
gerceklesebilir. Kuskusuz bu da borg-
It Ulkelerin ancak ve ancak déviz ka-
zanma imkéanlarinin artmasi, diger bir
deyigle borg 6deme glglerinin biyl-
mesiyle mimkdn olabilir.

DiPNOTLARI

(1) Bu konuyla ilgiti olarak genig bilgi igin
bkz.: Suat Oktar, «Baker Plani'ndan Brady Pla-
ni'na», Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi,
Yil: 26, Sayi: 5, (Mayis 1989); Fikret Bagkaya,
Borg Krizi Uzerine Bir Deneme, Ankara, 1986;
M.S. Mendelshon, «Baker On Trial», The Ban-
ker, (September, 1987), Stephen H. Wilds-
trom, «The Debt Plan Brady Floated Is Still,
Well, Floating», Business Week, (8 May,
1989).

(3) Borg azaltma teknikleriyle ilgili genig
bilgi igin bkz.: Dieter Bender, «The Role Of Fi-
nancial Innovation In Solving International
Debt Problems», Economics, Vol.39, 1989; Je-
remy Bulow ve Kenneth Rogoff, «Cleaning Up
Third World Debt Without to the Cleaners»,
The Journal of Economic Perspectives, Val. 4,
No.1, (Winter, 1990); Michae! Blackwell ve Si-
mon Nocera, «The Impact of Debt to Equity
Conversion», Finance and Development,
Vol.25, No.2 {June, 1988); Kathryn M. Gordon
ve Gemmill Gordon, «Commadity-Indexed
Debt», The Columbia Journal of World Busi-
ness, Vol. XXIll, No.4, (Winter, 1988); Stephen
Van R. Winthrop, «Debt for-nature Swaps: Bre-
aking New Ground», Economic Impact, No.69,
(1989/4); Kathryn S. Fuller, «Debt-for-Nature
Swaps: A New Conservation Too», Economic
Impact, No.65, (1988/4); Edward J. Frydl ve
Dorothy M. Sobol, «Debt Reduction and Debt
Forgiveness: An Analysis», Economics Impact,
No.68, (1989/3).

(3) Lori loannou, «Banking on A Better

57

Future», Euromoney, (September, 1989), s.
252.

(4) Dieter Bender, «The Role Of Financial
Innovation In Solving International Debt Prob-
lems», Economics, Vol.39, 1989, s. 65-68; Mic-
hael Blackwell ve Simon Nocera, «The Impact
of Debt to Equity Conversion», Finance and
Development, Vol.25, No.2, (June 1988), s.
15-17; Graham Bird, «Debt Swapping in Deve-
loping Countries : A Preliminary Investigati-
on», The Journal of Development Studies,
Vol.24, No.3, (April, 1988), s. 283-309.

(5) Morgan Guaranty Trust Company,
{June/July, 1987), s. 12.

(6) P. N. Snowden, «International Equity
Investment in Less Developed Countries’
Stockmarkerts: The Replacement for Bank
Lending?», National Westminster Bank, (Feb-
ruary, 1987), s.73.

(7) wiliam R. Cline, «Mobilizing Bank
Lending To Debtor Countries», Institute For In-
ternational Economics, Washington, 1987, s.
45.

(8) Wolfgang Spieles, «Debt Equity
Swaps and The Heavily Indebted Countries»,
Intereconomics, (May/June, 1987), s. 121,
Tablo 1'den.

(9) Ridvan Karluk, «Geligmekte Olan Ulke-
lerin Dig Borg Yiikiiniin Hafiflegtiriimesinde Ya-
banci Sermaye Yatinmiarnin Onemi ve Bu Ko-
nuda Uygulanan Yeni Palitikalar», istanbul Sa-
nayi Odasi Dergisi, Yil: 23, Sayi: 24, (Aralk,
1984), s. 51.

(10) Graham Bird, a.g.m., s. 302-303.

(1) Paul R. Krugman, «Market-Based
Debt-Reduction Schemes», Analytical Issues
in Debt, der; Jacob A. Frenkel, Michael P. Doo-
ley ve Peter Wickham, International Monetary
Fund Press, Washington, 1989, s. 273.

(12) williyam R. Cline, a.g.m., s.46.

{(13) Govindan Nair ve Mark Frazier,
«Debt-Equity Conversion and Privatization»,
Economic Impact, (1987/4), s. 13.

(14) Andrew Marton, «The Debate Over
debt-for Equity Swaps», Institutional Investor,
(February, 1887), s. 177. N

(15) Lori loannou, a.g.m., s. 252.



58

Ayin Ekonomik Olaylari

Dr. YILDIRIM KILKIS

992 yilina girerken, Tiirkiye'de ve diinyada 6nemli ekonomik olaylar yasanmak-
tadir.

20 Ekim 1991 erken segimi ile iktidara gelen Koalisyon Hiikiimeti'nin, mevcut
i¢ ve dig borglan g6z éntinde tutup, itk olarak kamunun gelir kaynaklarini toparla-
maya galisacag suphesizdir. Cunki, Hazine ve Dig Ticaret Mistesarli@' nin rakam-
larina gére; 17 trilyon TL'yi asan KiT borglan ile birlikte ig borglarin toplarmi 81 tril-
yon TL'ye ulagmig, dig borglar ise 25 trilyon 227 milyar TL'yi bulmustur.

Diger taraftan Huk(Gmet'in kamu memur ve iggilerine % 25 - % 30, Bag-Kur
emeklilerine % 60 zam yapmay! kabul etmesinin, 1992'de gok agir mali yiklerin
gelmesine, yatinmlarin ve kamu hizmetlerinin aksamasina yol agmasindan endise
ediyoruz. Nitekim, Hikdmet'in 1992 basindan itibaren yururliige koydugu yeni fi-
yat artiglariyla Hazine'ye gelir saglamaya yonelmesi, gorigiimuzin birinci kismini
dogrulamaktadir.

Uluslararasi alanda iki dnemli ekonomik olaydan bahsetmek gerekir. Bunlar-
dan biri, Turkiye'nin Avrupa Serbest Milbadele Birligi (EFTA)'ne katiimasidir. 10
Aralik 1991'de imzalanan katilma anlagmasi, 1992 Nisan ayinda yiiriirliige girecek-
tir. Bu anlagma ile Turkiye, Avrupa Ulkelerine dokuma ve konfeksiyon drinlerin-
den 2,5 milyar dolar civarinda ihrag etme imkanini elde edecektir.

Digjer olay, Avrupa Toplulugu Ulkelerinin Hollanda'nin Maastricht kasabasinda
yaptidi toplant ile ilgilidir. Bu toplantida, Avrupa Federal Devleti'nin yapisi, Avrupa
Para Birligi'nin olugturulmasi, ortak dis politika ve ortak savunma politikasi gibi ko-
nular gérigilmustir. Bu konulara, ingiltere’nin genelde siire isteyerek karsi giktigi

anlagiimaktadir. Toplanti sonunda:
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e Para Birligi'nin ve Avrupa Merkez Bankasi'nin 1997'den énce gergeklegsme-
sinin mimkdn olmayacag;

e Dis politikada yeni devletlerin taninmasi ve yaptinm uygulamasinda oybirli-
ginin aranacadi;

e Ortak Savunmada Bati Avrupa Birligi’'nin AT'nun savunma sildhi olmasi, bu-
nun ilerideki ortak savunma sisteminin niivesini tegkil etmesi;

e ingiltere’nin diginda kalan (ilkelerde, isgi haklan ve galisma sartlariyla ilgili
olarak ortak standartlarin uygulanacag bir sosyal politika izlenmesi;

konular karara baglanmistir.

Maastricht toplantisi, Tirkiye'nin Avrupa Toplulugu'na kabulliniin daha uzun
bir slire ertelenecegini belli etmesi bakimindan da anlamhidir.

Demirel Hikameti'nin ekonomideki ilk 6nemli uygulamalari, Gelir Vergisi dilim-
lerindeki yeni diizenlemeler ve devlet biitgesi agiginin kapatiimasi amaciyla yapi-
lan zamlar olmustur. Bunlar ve diger ekonomik konularla ilgili uygulamalar soyle
aglklanabilir:

MALIi KONULAR

e Gelir Vergisi Dilimlerindeki Diizenleme :

31 Aralik 1991 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan yeni vergi dilimleri gdyledir:
Gelir Vergisi'ne tabi gelirlerden; 20 milyon liraya kadar olan kismi % 25, 20-40 mil-
yon lira arasi % 30, 40-80 milyon lira arasi % 35, 80-160 milyon lira arast % 40,
160-320 milyon lira arasi % 45 ve 320 milyon liradan yukarisi % 50 oraninda vergi-
ye tabi olacaktir. Bilindigi gibi, daha 6nce % 25 vergiye tabi olan birinci dilimin ta-
vani 12 milyon lira idi.

e Gegim indirimi ve Kiigiik Ciftgi Muafiyeti:

Aylik 54 bin lira olan gegim indirimi, kalkinmada oncelikli yoreler de dahil, 90
bin liraya gikanimigtir. Kiigilk giftgi muafligi 25 milyon firadan 40 milyon liraya, 2i-
rai kazanglarda gétiirii usul uygulanan 50 milyon firalik limit 80 milyon liraya, bilirki-
si ve resmi arabuluculara taninan 500 bin liralik vergi istisnast 700 bin liraya gikmis-
tir.

e Tagit Alim ve Yillik Tagit Vergisi Artirildi:

31 Aralik 1991 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan kararlaria, Tagit Alim Vergile-
ri ve Yillik Tasit Vergileri % 75 oraninda artinimig bulunmaktadir.

e Zorunlu Trafik Sigortasi Primleri Artirildi:

Karayollan Trafik Kanunu geregince yaptiriimast zorunlu olan trafik sigortasi-
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nin primleri, 1992'den itibaren gegerli olmak lzere % 50 oraninda artirlmistir. Bu-
na goére 175 bin lira olan 6zel otolarin primi 260 bin liraya yiikselmistir. Bu arada,
sigorta sirketlerinin 6deyecekleri hasar ve tedavi tazminatlari da artinimistir.

e Yolcu Beraberinde Gelen TV ve Miizik Setlerinde Bandrol Ucretleri:

31 Aralik 1991 tarihli Resmi Gazete'nin mikerrer sayisinda yayinlanan Bakan-
lar Kurulu Kararn'na gdre; ticari amagli ithalat disinda, yolcu beraberinde getirilen
renkli TV, radyo ve muzik setlerinden alinacak bandrol Ucretleri; cihaz turi géz
énlinde tutularak saptanan yeni tarife tizerinden édenecektir.

e Yazarkasa Kullaniminda Kolayhklar:

Ayni Resmi Gazete'de yayinlanan iki teblig ile yazarkasa kullananlara su kolay-
liklar getirilmigtir:

— 1992 basindan itibaren yazarkasa kullanma zorunlulugu olanlar, yazarkasa
kullanimina 1 Nisan 1992 tarihinde baglayacaklardir. Buna gére; gayri safi is hastla-
tt 15 milyon liray! aganlar 1 Nisan 1992'den, 10 milyon lirayr aganlar 1 Temmuz
1992'den, 5 milyon lirayl aganlar 1 Ekim 1992'den, 5 milyon liranin altinda kalanlar
1 Aralik 1992'den itibaren yazarkasa kullanacaklardir.

— Diger teblig ile yazarkasa kullanmasina gerek olmayan meslek gruplarn agtk-
lanmistir. Bu gruplara dahil olanlar elle fig yazarak mdusterilerine verebileceklerdir.
Bu meslek gruplan sunlardir: ilan yayinlama hakki kazanan gazeteler ve bu gaze-
telerin basimini yapan matbaa igletmeleri. Sanat galerileri. Yedek parga satisi ile
ugrasanlar, kaportacilar, karoser tamircileri, oto motor( rektifiye isleriyle ugragan-
lar, dégemeciler, oto ekzos ve kaynakgHari.

e Damga Vergisi, Harglar ve De§erli Kagit Bedelleri Artinldi:

24 Aralik 1992 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan 3 teblig ile agiklanan yeni dii-
zenlemeler géyledir:

— Damga Vergileri'nin 1992 yilinda uygulanacak arttirlmig miktarlan Damga
Vergisi Kanunu Genel Tebligi'nde gosterilmistir. Soézlegmeler, taahhitnameler,
temliknameler, teklifnameler, kefalet teminat ve rehin senetlerinin tabi olacadi
Damga Vergileri bu tebligde agiklanmaktadir. Damga Vergileri genelde % 54.1 ora-
ninda artinlmigtir.

— Degerli Kagitlar Kanunu Genel Tebligi Seri No. 8 ile, degerli kadit bedelleri
% 66.2 ile % 100 arasinda degdisen oranlarda artinimigtir. Degderli kdgitlar kapsamin-
da olan; noter kagilar, kira sézlesme kagutlan, pasaportlar ve vizeler, motorlu
arag trafik belgeleri ve tescil belgeleri ile ilgili bedeller; bu tebligde acglklanmakta-
dir.

e Harglar Kanunu Genel Tebligi:
Harglara ilgili agiklamalar, 8 tarife cetvelinde gosterilmektedir. Buna gore; yar-
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g harglari, noter harglar, vergi yargisi harglar, tapu ve kadastro iglemlerinden
a}macak harglar, konsolosluk harglari, pasaport, vize, ikamet tezkeresi, Disisle-
ri Bakanhig tasdik harglan, gemi ve liman harglar, imtiyazname, ruhsatname ve

diploma harglarn; gegen yila kiyasla % 54.1 craninda artirilarak yeniden dizenlen-
mistir.

DIS TICARETLE iLGIiLi OLAYLAR

e ihracatta Zorunlu Sigorta:

ihracatta Eximbank kredilerini kullananiar, 1992 yil bagindan itibaren zorunlu
olarak sigorta yapacaklardir. Bu uygulamanin yumusatiimasi igin ihracat sirketleri-
nin itirazlan vardir. Gegen yil Eylul ayinda baglamasi gereken bu sigorta mecburi-
yeti, 1992 yili bagina ertelenmisgti.

e Dig Ticaret durumu :

Devlet Istatistik Enstitisi'nden bildirilen rakamlara gére, 1991'in ilk 10 ayin-
da ihracatimiz 10,8 milyar dolar, ithalatimiz ise 16,7 milyar dolar olmustur. 1990 yi-
hnin ilk 10 ayinda ihracatimiz 9,908 milyar dolar, ithalatimiz 17,440 milyar dolar
olduguna gére; 1991'de ihracat artigl % 9.2, ithalat azalmasi ise % 3.9 olmugtur.
Bu rakamlar, 1990 yilinin ilk 10 ayinda 7.532 milyar dolar olan dig ticaret agigmnin,
1991'in ayni déneminde 5.940 milyar dolara geriledidini gostermektedir.

1992 YILINA ZAMLARLA GiRIYORUZ

Demirel Hukameti, 20 Ekim 1991 segimlerinden beri beklenen zam paketini 18
Aralik 1991 de agrmgtir. Bu pakette; akaryakit triinlerine % 10 - % 40, tekel Uriinle-
rine % 20 - % 33.3, elektrige % 22, gaya % 19 - % 20, sekere % 13.2 - % 21.7 oran-
larinda zamlar yer almaktadir.

Bunlari; PTT hizmetlerine % 20, TCDD yolcu tagima Ucretlerine % 16 - % 25,
Petkim Urlinlerine % 3 - % 8, Tiirkiye Demir - Gelik Urlinlerine ortalama % 20, Tur-
kiye Zirai Donatim Kurumu Uriinlerine % 25, Turkiye Kémur isletmeleri triinlerine
% 12.3, kamuya ait yem fabrikalari drtinlerine % 30, Tiirkiye Denizcilik isletmesi
hizmetlerine % 33 - % 66 oranlarinda yapilan zamlar izlemistir.

Ote yandan, tiipgaza TUPRAS tarafindan yapilan % 50 oranindaki zam, Hukd-
met tarafindan % 10'a indirilmigtir.

Erdemir’in yass! demir mamulierinin fiyatlar, 1 Ocak 1992'den itibaren % 6 ile
% 13 arasinda degisen oranlarda artirilmigtir.
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Yeni Yayinlar

M. TARIK YASA

Gercedi Arama
_Yolunda Atilan
llerici Adimlar

Dr. Oztin Akglg'tn
Iki Yeni Kitabr (*)

Sayin Dr. Oztin Akgiig, daha 6n-
ce Milliyet Gazetesi’'nde yaymlanmig
olup, politik elestiri yéni agdir basan
yazilari ile toplumsal davraniglarimizin
elegtirisi niteliginde olan yazilan ara-
sindan segtiklerini iki ayn kitapta top-
lammigtir. Saptayabildigimiz kadaryla,
«Politikada Gergegi Arayig» yazarin
11 inci, «Toplumsal Davraniglarda Ger-
gedi Arayis» ise 12 nci kitabidir.

Yazar, her iki kitabini «derdeme»
olarak nitelendirmekte; bu nedenle ba-
21 yinelemelerin ve gegismelerin olabi-
lecegini, bazi elegtirilerin ve gorugle-

(*) Kitaplan almak isteyenler su adrese
bagvurmalidirlar: «Baglam Yayincilik, Ankara
Caddesi No. 13/1; 34410 Cagaloglu Istanbul,
Telefon: 513 59 68»

rin gtincelligini yitirebilecegini agik yi-
reklikle belitmektedir. Oysa derleme-
lerde bu gibi yinelemelerin, gegigmele-
rin olmasi dogal ve kaginilmazdir. Us-
telik yazar, kitaplar olugturan yazilari
konularina gére boltimlendirerek okur-
larina izleme kolayligi da saglamistir.

Yazar, kitaplan olusturan bu de-
gerli yazilar zamaninda kaleme aldig,
bununla da yetinmeyip yeniden gdz-
den gegirerek titizlikle segip siniflandir-
digyi igin kutlanz. Ote yandan, surekli
Usteleyerek yazar bu kitaplari hazirla-
masi igin isteklendiren, sonugta bilgi
birikimi ve emek Urlinl olan birgok ya-
ziya kaliclik saglayan yayimciyl da
kutlariz. Yayimci, yazan 6zendirme-
mis olsa idi, daha énce «Ekonomide
Gergegi Arayig» adh kitabi tanitirken
degindigimiz gibi; «fikir dolu, okura
1sik tutan ve birgogu glincelligini sir-
duren bu yazilar, yagami 24 saatle si-
nirh bir glinlik gazetenin sayfalarinda
oylece kalacaklardi.»

Asadida kisaca tanitacagimiz ki-
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taplarin, yazarin diger yapitlan gibi;
genis bir gevreyi etkileyeceklerine,
okurlarinin ilgi ve begenisini kazana-
caklarina, ele alinan konularla ilgilene-
cek arastirmacilar igin de yararl kay-
nak olusturacaklarina inaniyoruz. Bu
inangla, kitaplart okumalarini tim
okurlarimiza salik veriyoruz.

POLITIKADA
GERGEGI ARAYIS

AKGUGC, Dr. Oztin; Baglam yaynlari 38,
Inceleme - Aragtirma Dizisi 13, Istan-
bul, Ekim 1991, 209 Sayfa, 16.000 TL.

Yazar kitabinin «Sunug» yazisina
sOyle bagliyor: «Bir Ulkenin gesitli alan-
larda basarisini, sayginligini belirleyen
etkenlerden biri, belki de baglicasi, ul-
kenin yoneticileridir. Durust, iyi niyetli,
yetenekli, insan sevgisi yuksek, de-
mokrasiyi 6zimsemis, hukukun ustiin-
ligtne inanmig, kigisel hastalikli dav-
raniglardan kurtulmug yéneticilerin yo-
netiminde Ulkeler biyiik atilimlar yapa-
bilmektedir.»

«Geligmekte olan Ulkelerde etkili
bir kamuoyu olmadigindan, kitlesel ér-
gltlenme yetersiz kaldigindan, halkin
buylik bolumu ulusal egemenlik ilkesi-
ni 6zimseyemediginden, yetkinin kay-
naginin kendisi oldugu bilincinden
yoksun oldugundan, bu dlkelerde be-
lirli niteliklerden yoksun yéneticiler,
politikacilar, buylik tehlike olusturmak-
ta, Ulkenin gelismesini engelledikleri
gibi, i¢ bang!, hatta ulusal birigi boz-
makta, Ulkeyi gesitli tehlikelere atmak-
tadirlar.»

Bu gorisleri benimsiyorsaniz, ye-
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terli zamaniniz da varsa, yazinin geri
kalanini ve izleyen yedi boliimu oku-
madan kitabi elinizden birakmaniz ola-
naksiz. Kitabin, «Genel politik Gorls-
ler» baghkl birinci béliminde 20, «O-
zal ve ANAP Dénemine iliskin Elestiri-
ler» baglkl ikinci bélidminde 31, «Kor-
fez Bunalimi» baglikh Gglncii béli-
minde 4, «12 Eylil Yénetiminin Elesti-
risi» basglikli dérdiincii bélimiinde 6,
«Atatiirkglluge iligkin Goriigler» baglk-
Il besginci bélimunde 4, «Sosyal De-
mokrat Hareket» baglkl altinci boli-
minde 17, «Politik Cézim Yollan ve
Bazi Oneriler» baglikh yedinci bélim-
de ise 8 yazi yer aliyor.

Yazara gore; «Geligmekte olan dl-
kelerde toplumsal ve ekonomik sorun-
larin ¢ézUmu igin, genig halk kitleleri-
nin demokratik egitimden yoksun olu-
sunun, demokratik geleneklerin yerles-
memig olmasinin, firsatgl politikacila-
rin yarattig! bu kisir déngiintin bir yer-
de kirimas! gerekmektedir. Bu kisir
donglnin kinlmasini, silahll eylemier-
de, ter6rde veya askeri darbelerde
aramamak gerekir. Kisir dénguyd kir-
manin yolu, genis halk kitlelerinin egi-
tim duzeyini yilkseltmek, demokratik-
lesmeye uygun olmayan deger yargl-
larim ve davraniglarini degistirmeye
galigmaktir. Bu, kuskusuz uzun sireli
bir gabayi, bir savagimi gerektirir. Bu
savagim bir tir toplumsal 6dev hatta
gorevdir.»

Yazar; «Amag, demokratik, insa-
na deger veren, dinyada sayginligi
olan, her yonden kalkinmig bir Tiirki-
ye 6zlemini gergeklestirmektir.» diyor.
Ne mutiu béyle bir amaca ulagma yo-
lunda gergegi arayanlara!..
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TOPLUMSAL DAVRANISLARDA
GERGCEGI ARAYIS
AKGUG, Dr. Oztin; Baglam Yayinlan 39,

inceleme — Arastirma Dizisl 14; istan-
bul, Ekim 1991, 164 Sayfa, 12.500 TL.

Kitabin «Sunug»unda yazarin da
dile getirdigi gibi; «Kitapta yer alan ge-
sitli yazilarda temel fikir, temel géris,
bir Ulkenin gergek zenginliginin, ger-
gek varhginin insan oldugu; llkenin
ancak insanin egitim dizeyinin ylksel-
mesi, deger yargilannin, davranis bi-
gimlerinin degigmesi ile kalkinabilece-
gi, diinyada sayginlk ve etkinlik kaza-
nabilecegidir. Demokrasi, 6zellikle
sosyal demokrasi bir yasam bigimi ol-
dugundan, insanlarn deger yargilari-
nin, egitiminin, olusturulmasi istenen
diizente uyumlu olmasi gerekir. Egi-
tim diizeyi dustk, deger yargilan sag-
likhh olmayan, haklar agisindan insanla-
raras) esitlige inanmayan, sirekli kur-
tarict arayan, sadece kisa sureli kigi-
sel gikar kollayan, toplumsal yagamin
bazi kurallar, gorevleri oldugunu kav-
rayamayan toplumlarin kalkinmasi ola-
naklt olmadigi gibi, bu toplumlarda
gergek demokrasinin, hele hele sos-
yal demokrat bir diizenin kurulmasi
da olanaksizdir.»

Kitabi olusturan yazilar, «Sunus»u
izleyen bes bdlumde toplanmigtir.
«Kalkinmada insanin Onemi ve Dege-
ri= baghkh birinci bélimde 6 vyazi,
«Toplumsal Davraniglara Yonelik Eleg-
tiriler» bashkh ikinci bolimde 34 yaz,
«Politik Davraniglara Yénelik Elestiri-
ler» baghkl Gg¢lncl bélimde 9 yaz,
«Milliyetgilik ve Dindarlida iligkin Elegti-
riler» baghkl dérdincii bélimde 6 ya-
21, «Toplumsal Davraniglara lligkin Oz-
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lemler» baglikli besinci bolimde ise
11 yaz yer almaktadir.

Yazara gore; «Toplumsal elegtiri-
lerde ileri gidildigi, haksizlik edildigi
digundlebilir.» Bunun «iki nedeni var-
dir. Toplum beklenen, 6zlenen davra-
niglari gostermedigi zaman bunun ya-
rattigr dig kinkhdr kisiyi biraz da duy-
gusal olarak sert elegtirilere strikle-
mektedir. ikincisi de, évguniin fazla
yarari olmadigi, bireyi ve toplumu
uyarmak, iyiye yonlendirmek igin eles-
tirinin yararh ve etkili olabilecegi kani-
st ve inancidir. Burada amag, yararl
olma, dogruyu arama ve bulmaya kat-
kida bulunmaya c¢altigmaktir.»

Kanimizca, «Sunug» bolimd, igeri-
gi bakimindan basl basina bir deger
tagimakta ve geride kalmig zaman di-
limlerinde kaleme alinmig yazilarla bu-
gun yayimlanan kitap arasinda anlam-
I bir kdpri olugturmaktadir. Yazar, ki-
tabin iste bu «Sunug» yazisinin bir bas-
ka paragrafinda séyle diyor: «lletigim
ag! kurularak, parali yollar yapilarak,
bes yildizh oteller agilarak, markali pa-
hali giysilere buruinerek, gag atlanabi-
lecegi seklinde beyinlerin yikandig),
yoz orneklerin 6n plana ¢iktid), kdse
doniicligiin 6zendirildigi, igkagit ag-
manin édllendirildigi, kisisel cikar pe-
sinde kogmanin en temel hak olarak
gorildiudl, balki kandirarak iktidara
gelmenin veya haksiz gikar saglama-
nin en gegerli ydntem oldugu disunu-
len bir toplumda, bunlara kargi gikma-
nin, toplumsal davraniglar elegtirme-
nin bir toplumsal gorev oldudu inan-
cindayim.»

Sayin Akgii¢'(in bu inancini payla-
glyor, «gergegi arayig» yolundaki yuru-
yiislinl surdirmesini diliyoruz.
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: TURKIYE'DE \
SANAYi, ZIRAAT VE ENERJI SEKTORLERINDE
DAIMA BU MARKAYA RASTLARSINIZ.

EMEL CIVATA Turkiye’'nin en biyik civata fabrikasidir. Bu

bayikligin sadladi§i avantaj ile Otomotiv Sanayii, Genel
imalat Sanayii, Ziraat makineleri ve ylksek voltaj Enerji Nakil Hat-
tinin planlarinda daima TEMEL marka civatalara rastlarsiniz. Bu
husus, TEMEL CIVATA'ninTSEK belgesine haiz olmasinin Gte-
sinde misteriyi tatmin eder, servisi ve zamaninda teslim anlayi-
sinin neticesidir.

TEMEL CIVATA bu dzellikleri ile Tirkiye'nin yegane civa-
ta/somun ihrag eden kurulusu olmak Gzelligini de tagimaktadir.
Yerli migterilere sundugumuz kalite, zamaninda teslim ve hiz-
met anlayigi Avrupall misterilerimizi de tatmin ettiginden TEMEL
CIVATA yunt digindan devamli surette artan taleplerle karsilas-
maktadir.

TEMEL CIVATA SANAYi VE TICARET A.S.

MERKEZ: Uskiidar Cad. STFA Kozyatad Konutlar 8-3 Blok Giris Kah 81090 Erenkay-ISTANBUL

Tel: (1) 362 94 18 - 362 94 10 - 380 25 84 Telex: 29603 ipar - 29466 cwa tr.

FABRIKA: Ceyhan Yolu Uzeri Km. 30 ADANA Tel: {71) 1927 73 - 12 00 23 / (7325) 10831084 Fox: (7325) 1085
ANKARA BURO: Karanfil Sok. No. 5 Burlik Is Merkezi Kat. 5 Daire 63 Kizlay-ANKARA

Tel: (4) 117 10 80 - 117 00 75 Fox: {4) 117 00 75




