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AKSIGORTA

EMEKLILIK SIGORTASI iLE DE
FARKLIDIR...

~ akhayat

~ Emekiilk Ermekiilik Sigortas

AKHAYAT EMEKLILIK SIGORTASI SiZE $U iMKANLARI SAGLIYOR:

Sigorta siiresi sonunda segime bagl Ecel veya kaza ile
| olarak: EMEKLILIK IKRAMIYESI veya vefat halinde varislere
EMEKLILIK AYLIGI. TOPLU ODEME.
AKHAYAT EMEKLILIK SIGORTASI NEDEN FARKLIDIR? s

, I. Gifte glivencelidir.

' Sabanci Holding glivencesi
Saglam yatinm glivencesi

1. Kaynag: bilinen gelire gore
% 95 kar payhdir.

HI. Yalniz emeklilik sigortasi
degil, aym zamanda HAYAT
SIGORTASI'DIR.

Siz de; sigorta acentenizden
herhangi bir emeklilik
sigortasi degil,

AKHAYAT EMEKLILIK SIGORTAS! POLICESI isteyin.

AKBIGORTA bir H.O.GO/2))BANCI HOLDING kurulugudur.
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OKURLARA
MEKTUP

Sevgili Okudanmiz,

Bu sayinin «Ekonomik Yorumlam béliimiinde,
Tiirkiye ckonomisinin durumu tartigilmaktadir.
Gergekte amag, su iki sorunun yamtini aramak-
tir: Turk ekonomisi nigin bunalima girdi? Bu bu-
nalimdan ¢ikig yollan neler olabilir? Bunlara bag-
Ii olarak yeni sorular urctmek de olasidir: Tiirk
ckonomisinin igine girdifi bunalim, uzun sireli
bir geligimin kaginilmaz sonucu mudur? Yoksa
bunalim, gegtifimiz Ocak ayinda yapilan bazi tek-
nik hatalann sonucu mu olusmugtur? Yasanilan
olaylann ckonomi iizerindeki olumsuz etkileri na-
sil hafifletilebilir?

«Agik Oturum»a kaulan dcgerli kanuginacilan-
miz, olaya 6nce bir 1an1 (teshis) koyduktan sonra.
sorunun ¢6ziim yollanni aragtinyoriar. Bu arada
defisik gérugler agikliyorlar ve ilging Onerilerde
bulunuyoriar. Bir gonige gore, bugiinkii bunali-
mi, kamu agiklan degil, dig 6demelerdeki agik do-
furmugtur. Bir bagka goriige gore, bunalini dogu-
ran temel ncden, dretimdeki tikanikhknir Turki-
ye giderck sanayilesmeyi terk etmekte ve bir tica-
ret Ulkesi olma arayigina girmektedir. Bir iigiincii
gorige gore. bunalimin temelinde. yolun bittigini
saptayamayan dar goriglii politikacilann zihniyeti
yatmaktadir. Bir dordiincii gériige gore, bunalim
doguran ana neden. yllardir siregelen yuksek
oranli enflasyondur. Bir beginci goriige gore, bu-
nalimin nedeni d6viz kuruna yapilan yanhs kans-
malar, ¢l atmalardir. Burada s6zii bog yere uzat-
mayalim. En iyisi, litfen sayfayr ¢eviriniz ve «E-
konomik Yorumlam: okumaya baglayimiz. Tim
sorulann yanitlanni, aynntilanyla orada bulacaks:-
niz,

Herzaman oldugu gibi, Dergi'de yer alan difier ya-
zilann dailginizi ¢ekecedini umuyoruz. Bu bakim-
dan tiimiinii okumaniz i¢tenlikli dilegimizdir. Bu
arada, «Agik Oturumsda incelenen konuyla bag-
lantili olarak «Yiiksck Enflasyon ve [stikrar Prog-
ramlan» baglikl yaziyr okumanizi, 6zellikle salik
veriniz.

Saygilanmizia,
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30.000 LiRA (KDV DAHIL)
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Ekonomik Géstergeler (ic)

Nisan/1994

1991 1992 1993
Ekim Kasim Aralik
T.C. MERKEZ BANKASI
Do6viz ve Altin Mevcudu (milyon $) 6626.0 7564.0 8330.0 8052.0 77580
Banknot Mikian (mllyar TL) 21288.5 36838.1 62098.0 60559 3 631032
T.C. Merkez Bankasi Kredilen (mityar TL) 22976.1 515283 78130.1 87284 6 100583 3
Hazineye Kisa Vadell Avans (millyar TL) 13605.4 30983.1 49805.5 57755.7 70420.7
BANKALAR (milyar TL)
Toplam Mevduat 114526.6 192987.5 277635.4 260757.3
Tican Kuruluglar Mevduati 21615.3 36247.5 42696.2 44007.2
Tasarmu! Mevduali 57307.2 90906.0 115977.2 118019.1
vadesiz Tasarmuf Mevduali 7293 & 12173.6 16867.2 16081.0
Vadeli Tasarruf Mevduati 50013.6 78732.4 99110.5 1019281
Mevdual Sertitikas 3389.7 3708 7 2970.8 2976.0
Resmi Kurulus Mevdual 3151.3 6612.9 13245.7 16723.7
Bankalar Mevduall 8281.6 20433.0 61324.7 32250.3
Diger Kurulugiar Mevduali 20781.6 35079.4 41420.4 46780.9
Daviz Tevdiati 54083.5 112501.5 187646.1 202489.6
Toplam Krediler 130749.0 231532.1 390246.4 408786.3
Tanm 18116.1 39221.8 47417.0 49294.6
Kalkinma ve Yalinm Bankalan 13579.7 22692.4 36168.9 38189.5
Mesleki (Kiigiik Esnaf ve Sanatkar) 3470.0 5354.0 78271 8274.6
Gayrimenkul 8524.84 16515.5 29237.3 30272.5
Denizcilik 120.67 66.6 20.6 211
Turizm 1928 64 24315 2734.7 2795.5
Dijer Ihtisas Kredilen 269.97 186.1 202.6 2141
Tican, Sina, Salr 84739 46 145064. 1 2666382 279724.3
PARA ARZI (milyar TL) 43395.06 81491.0 112559.0 109576.0 132309.0
FIYATLAR (DIE Toptan Esya 1981 = 100, Tiikelici Fryallan 1887 = 100)
Toptan Egya Fiyallan Indeks: (Genel) 805.0 1269.3 1902 6 2023 5 20822
Tanm (Genel) 795.0 1186.6 1825.9 2016.3 20832
Imalal Sanayli {(Genel) 807.8 1320.0 18921 1988.3 20405
Tikelict Fryallan {Tiirkiye) 957.0 1588.3 2464.7 2622.3 o712
Tiikelic! Fryaian (Istanbul) 934.2 1525.0 2361.5 2510.0 26263
DI ODEMELER (milyon $)
Digaiim (CIF) 21038.3 22871.5 23469 4 26070.5 29429-:
Digsalim (FOB) 13597.9 14715.4 12131.9 13421 3 15349,
isg Dovizien 2819.0 3008.0 2473.0 2689.0 29190

Notlar: (1) TCMB allin ve déviz mevcuduna, atin slokunun yeniden defjerlendimmesinden dodan defer anﬁr‘j
dahildir. (2) TCMB kredilerine, borg 1ahkimleri (konsolide edllen krediler) dahil dediidir. (3) Para arzi (My) dar la
nimiidir. (4) Toplan egya fiyalian, 1991 Ocak ayindan flibaren «1987 = 100~ olarak venimekiedir.



Ekonomik Yorumlar

ACIK OTURUM

Tark Ekonomisi

Nigin Bunalima Girdi?
Cikis Yollarn

Neler Olabilir?

tiirkiye’de son ekonomik
bunalim: doguran temel
neden kamu agiklari mi,
dis 6demelerdeki

agtk m1? yoksa sorunun
kaynaginda bagka bir
neden mi yatiyor?

AKGUC — Efendim, toplantiya ka-
uldiginiz igin tegekkiir ederim. Dilerse-
niz bugiinkii toplanumiz1 iki asamali ya-
palim. ik oturumda «Tiirk ckonomisi
nigin bunalima girdi?» sorusuna yarut
arayalim. Bu bunalim uzun siireli bir
gelisimin kagimlmaz sonucu mu idi,
yoksa Ocak ayinda yapilan bazi teknik
hatalarin sonucu mu olustu? Dilerseniz
once bu bunalimin nedenleri tizerinde
durahm. Olaya bir tanu koyduktan son-
ra ancak ¢dziim yollar: bulunabilir. Bu
nedenle ikinci oturumda da «Bu buna-
ltmdan ¢ikis yollar neler olabilir?» iize-

KATILANLAR:

e Ege CANSEN

o Kemal KURDAS

e Dog. Dr. T. Giingér URAS
YONETEN:

e Dr. Oztin AKGUG

rinde duralim. Bu olaylarin ekonomi
tizerindeki etkilerini nasil hafifletebili-
riz? Bu soruyu tartigalim. Uygun goriir-
scniz konuyu bu iki bashk alunda topla-
yalim. Olaya dogru tant koyamazsak, o
zaman getirecegimiz oneriler de hava-
da kalabilir. Orncgin, hep soylenir ka-
mu agiklarimn bugiinkii bunalimi dogur-
dugu. Kamuoyu bdyle yonlendirilir. Oy-
sa bence Tirkiye’de temel sorun dig
ddemelcrdeki agikuir, kamu agiklan o
denli tehlikeli degildir. D1y 6demeler-
deki agign ¢ozemedigimiz igin bugiinkii
durum ortaya gikmglir.

URAS — Sayin Akgiig, siz diyorsu-
nuz ki, «Hep kamu agiklanmn oncmli
oldugu ileri siiriiliiyor. Oysa dig 6demc-
lerdeki agik daha onemlidir.»

KURDAS — ikisi birbirinc baglh za-
ten.

AKGUC — Bu da tarugilabilir. Bir-

birinden bagimsiz olabilir. Baz iilkeler-
de i¢ borglar ¢ok bitytk boyutlarda, ka-
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mu aciklan var. Fakat doviz iirctebil-
dikleri igin, bunlarda bunalim bu dere-
cede hisscdilmiyor. Tiirkiye’de kamu
agiklari zaten gok biyilk boyutlarda de-
vam cdiyordu. Eger Tiirkiye Ocak ayin-
da doviz bulabilseydi, birka¢ milyar do-
lar, bence bu para bunalimina girmez-
di.

KURDAS — O zaman da Nisan'da
bulamayacakti. Ya da Nisan’da bulsa,
Mayis’da bulamayacaku. Aslinda yolun
bittigini tespit etmek gerekirdi. Bu bir
zihniyet meselesidir. Bunalimin teme-
linde politikacilarin zihniyeti yatar.

AKGUC — Dévizi kazanmak gere-
kir, bor¢ olarak bulmak degil. Once
«Tirk ekonomisi nigin bu bunalima gir-
di?» iizerinde duralim. Dilerseniz her-
kes bu konuda kendi gériisiinii agikla-

stn. Buyurun Sayin Cansen, sizden bas-
layalim.

yanhg kararlar sonucu
hazine’nin borg¢lanma
stireci ve kaynagi
kesilince olaylar
baglamig, merkez
bankasi’nin piyasaya
stirdiigii bol paranin
Once borsa’ya sonra
dévize vurmasiyla da
dértnala geligmistir

CANSEN — Tabii boyle bir konu-
da gitgide derine kadar gidilebilir. On-
ce sauhta baz1 nedenler var. Onu kaldi-
nyoruz, alttan bir baska labaka ¢ikiyor.
Onu da kaldiniyoruz, alttan bir bagka ta-
baka daha gikiyor. Nitekim Sayin Kur-

ACIK OTURUM

das biraz once zihniyet meselesinden
s0z clti. Bu teshis dogrudur. Zihniyet
mcselesidir. Bu zihniyet bu sonuglan
dofuruyor. Ancak, zihniyet dc gok ge-
nig bir kavram. Bununla beraber, olayl
bu derinlige kadar da goétiirmek lazim.
Bunun bir zihniyet mesclesi olduunu
da vurgulamak mecburiyctindcyiz. On-
dan sonra gclenlcr, hep o zihniyctin te-
zahiirleri, goriintiileri.

Simdi katmanin, tabakamn cn s-
tinden bagslayabiliriz. Diyebiliriz ki, Ka-
sim ayinda Hazine ve Dig Ticarct Mus-
lesar1 Sayin Osman Unsal Sibirya ize-
rinde ugarken muhtcmelen soyle disin-
mistiir: «Bankalar son Hazinc bonosu
ihalesinde kag verdi? Yiizde 75 verdi.
Olur mu efendim, yiizde 60’dan fazla
kabul etmem. Ben zaten yammda bir-
kag trilyon Tiirk Lirasi cdecck dolarl.a
geliyorum.» Béylece bir yerde Hazi-
nc’nin borglanma siireci ve kaynag ke-
silmistir. Ondan sonra hadise dértnala
gelisti. Ama bu, olaylar zincirinin son
halkasi. «Olayi nc patlatu?» diyc sorar-
samz, iste Hazine’nin bu anlayis son
geldigimiz olay: patlatu. Borglanma
mekanizmast lunaparklardaki ath kann-
ca gibi boyle tik ik ik kendinc gore de-
vam cdiyordu. Istc % 65, % 70, % 7?,
% 73, % 78, % 80 gibi... Bu daha bir
siire boyle déndiriilcbilirdi. Onu yapa-
mayinca, muazzam bir sckilde Merkc'l
Bankasi kaynaklan iizerine gittiler. Pi-
yasaya bol para ¢iku.

Merkez Bankas: parasiin hizla or-
taya dokiildigiinit gorilyoruz. Bu huzl gi-
kan para gitti 6nce bir Borsa’ya vurdu.
Oradan kalku gitti bir de dévize vurdu.
Bugiinkii ortamda déviz eskiden oldugu
gibi yalmz ithalat transferi igin aranan
bir meta da degil. Tasarruf aleti oldu.



EKONOMIiK YORUMLAR

Dolayisiyla degerini tahmin ve hesap-
lanma da zorlasu. Ciinkir akreditif
transferi olsa, bunu (ransfecr cdeeck
olan adam, «Yahu bu fiyattan doviz alir-
sam getirccegim mali kaga satarim?
Kag ayda satarim?» gibisinden bir he-
sap yapacakur. Halbuki kolcksiyon gi-
bi, sirl tasarruf niyctiyle ve «Nasil olsa
ileride degieri artar. Benim ihtiyacim
da yok. Gerekirse dovizimi iki sene ig
senc bozdurmam.» diyen kisiler kurul-
mus olan mckanizmalarla doviz saun
alabildikleri igin, bu sefcr bagka bir ha-
disc, karsimiza yepyeni bir doviz talebi
gikti. Ondan sonra da olay ipinden kop-
tu. Geriye dogiru doniip konusuldugu za-
man biraz spckillatif oluyor, ama tabii
bir de su oldu. Eger ilk olay ¢ikuginda
devalitasyon lafindan bu kadar korkul-
mayip, tas soylc biraz tleriye attlsayd,
dolar bugiinki gibi 30-31 bin liralara
kadar degil, aniden 20 bin liralara ¢i-
kartilsaydi, belki bu panik orada durdu-
rulabilirdi. Ciinkd ondan sonra bir de
Interbank faizleriyle yaraulan bagka bir
bisikletin pedalina basma prosesi basla-
di. Doviz kurunu tutacagim diyc yiksek
faiz uygulamasina gecildi. Aslinda bu
iki olay birbirini kirbaghyor.

cok yliksek oranli
faizlere gelindiginde,
faiz enflasyonu kontrol
etme etkisini yitiriyor;
faizi dustiriince de
doéviz firliyor; biri
digerini hazirlamakla
birlikte, kamu agiklari
ile enflasyon arasindaki
baglant1 bir 6ligiidedir

Kaldi ki diinyada takip cdcbildigi-
miz kadan ile sunu miisahade cdiyoruz.
Bu da yeni bir olay degil. Bu konular-
da aruik biz dc tecriibeli sayilinz. Cok
yiiksck faizlerc gelindigi zaman, [aizin
enflasyonu kontrol ctme gibi bir ctkisi
de yok. Enflasyon yizde 5-6 ya da
7-8 iken faizi yuzde 9-9,5-9.45 gibi
yapinca bir ctkisi oluyor. Ama cnflas-
yon % 80’lere, % 90’lara qikugy, faiz-
ler de % 300’Icrde oldugu zaman. artik
faizin etki yapabilmesi zorlasiyor. Do-
viz kurunu belli bir diizeyde tutabilmek
i¢in faizler giinliik % 1000’lcre filan -
kiyor. Faizi diisiriivorsunuz, doviz firh-
yor.

AKGUC — O da oldu zatcn.

CANSEN — Oldu olmasina da, o
da bir scyi kurtarnyor. Yarattig fayda-
dan ¢ok hasar yarauyor; ncyi durdur-
mak istiyorsa, bilakis onu azdinyor. Me-
scla bas agnsi gegsin diye bir ilag ali-
yorsunuz, o bas agnisini azdinyor. «Bag
agrim daha da arth.» diyorsunuz vc bu
kez iki ilag ahyorsunuz, o biisbiitiin az-
dinyor bag agnsini. Boyle tedavi ama-
c1 ile yapilanlar, bilakis olay, hastali-
#1 zorluyor. Simdi ben «Neden oldu?»
sorusuna, cn isticki tabakadan, gorii-
niirdeki nedenlerden bagladim. Zihni-
yct bunun en ug noktasi, en alt tabakasi-
dir.

KURDAS — Aslinda ¢ok giizcl to-
parladimz. Bu, devam cden bir zihniyc-
tin son durumu.

CANSEN — Son halkas: bu. Boyle
bir tablo goziikiiyor.

KURDAS — Dolann durumu kab:
tasiran son damla oldu. Ama asil kabin
dolmasinin nedenlerine girmek lazim.
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Siz de onu ¢ok giizel toparladimz. Cin-
kii olayr su andan bakarak degerlendi-
rirseniz, belki de bir neticeye varamaz-
SIMUZ.

CANSEN — Tabii burada boyle
palyatif bir seyler sdylemck yinc de
kabil. Ben bir benzetmeyi Sayin Profl.
Diindar Saglam’in bir makalesinde go-
rince ¢ok hosuma gitti. Kendi yazima
da aldim. Ben de bunu soylilyordum,
ama bu kadar veciz soyleyemiyordum:
«Devlet gok yiizinde beslenen, yer yu-
ziinde sagiilan bir inck degildir.» Biz bu-
nu defiisik sckillerde ifade ediyorduk
ama, en giizel bu tarif simdi yerine otur-
du. Ortada devlet diyc bir inck var. Bu
gok ylizilnde besleniyor, yer yuziindc
sagiliyor gibi bir inarus var, boyle bir
zihmyet var. Devlet versin cfendim,
devlet yapsin cfendim gibi... Ve siirek-
li olarak devletin iizerine yollamalar
yapiyoruz.- Mesela belediyenin bir agi-

ACIK OTURUM

g1 var; devlet kapatsin. Belediyeden
bir sey istiyorsun, cevap hazr: Elen-
dim, bu bclediyenin imkanlanni agar
devlet yapsin. Bir sirkete bir konu-
da bagvurunca bazen, «Bu, ancak dev-
letin imkanlanyla halledilebilceck bir
konudur.» ccvabint aliyorsunuz. Ortak-
likta boyle devlet diye bir kavram var.
Istc biz buna «Decvlct Baba» diyoruz.
Boyle gokicn beslenen bir «Deviets
diglityoruz. Tabi aslinda devletin bir
yerden beslenmesi lazim. Gergekie dev-
let bir cmmcbasma tulumba. Burdan
cmiyor, buraya bastyor; kendi iginc do-
nuk, bir scy yaratmayan bir olay. Dev-
lctin iistiine mitthis bir yitklenme oldu.
Bir ara adina «Kara Dclik» dendi.
Oysa Tiirkgesi «Dipsiz Kuyu». Boyle
bes alu tane delikicn soz cdildi. Neli-
cede bir kamu finansman aqigt orfa-
ya giku, buradan da boylc hadiscler ge-
ligti.

Gn. Md.
Ankara Sube
izmir Sube

13 Buyuk Bankanin Ortak Kurulusu

Bl Yatirm
B Finansman A.S.

"Danigmadan Karar Vermeyiniz'

Tel: (212) 275 44 80 (40 Hat)
Tel: (312) 417 30 46 (11 Hat)
Tel: (232) 441 80 72 (8 Hat)

Fax: 272 44 48

Fax; 417 30 52

Fax: 441 80 94
[




EKONOMIK YORUMLAR

Ben kafamda olaylan soyle birbirin-
den ayirmak istiyorum. (1) Tirkiye ne-
den geri kalmusur, gerilikten nasil kur-
tulur? Bu, bambagka bir konudur. Bu
baglam i¢inde buginkil larigma ¢erge-
vesinde ¢ozmek kabil degildir. Bu, zih-
niyctin zihniyceti sorunu. Bunun iktisatla
da ilgisi az; her ne kadar iktisadi geri
kalmishk soz konusu ise de. Onun igin
bundan sonra soylcyeceklerimin higbiri-
si, «Turkiyc kalkimir nu? Nasil Kalki-
mr?s sorulanimn cevabr da olmayacak.

EGE CANSEN
Istcumeci - Ikuisatgt
Hirriyet Gazetesi Yazari

(2) Digcer bir olay sudur: Kamunun
uzcrine neden bu kadar gidiliyor? (3)
Bir de tabii cnflasyon olay: var. Ben su-
nu soylemek istiyorum: Tirkiye ncden
geri kaldi? Iktisaden nasil kalkimr? Bu
apayr bir konu. Onu giindemden kaldi-
nyorum ve hi¢ tarisnuyorum. Geriye
iki konu kaliyor. Bir, kamu agiklaninin
ncden ortaya gikugr; iki, enflasyon.
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Bunlarnin arasinda bir dlgude baglanu
var. Ama lamamen dec bire bir ir-
tibat yok. Ciinkii biri digerimi hazir-
hiyor. Kamu agiklannin tizerine gittigi-
niz zaman, i§lc bu gokyiiziinden besle-
nemeyen ama yeryiiziinde sagilan inc-
gin doniip ycryiizini emmesi gibi bir
olay ¢ikiyor kargimiza. Buradan da do-
guyor. Incgin memclerini devamh safii-
yoruz, fakat inc§i ycterince besleyemi-
yoruz. Sonugta incktc beslenme agifi
doguyor.

son zamanlarda bir
tretim tikantkhgs
gozleniyor; tiirkiye
iretimi, dolayistyla
sanayilegsmeyi ve tarimi
terk etmis, bir ticaret
tilkesi olma arayigina
girmistir; sanayi
sektériinde yatinmlar
goreli olarak azalmustir;
oysa {iretim yapmadan
diger sorunlar ¢6zmek
mimkiin degildir

URAS — Misaadc edcr misiniz, Sa-
yin Cansen? Konuya bagka bir boyut gc-
tirmek istiyorum. Siz bir sekilde olaya
parasal olarak yaklasiyorsunuz. Halbu-
ki Tiirkiye’de, ben de buna inaniyorum,
son zamanlarda bir tretim tikamkhgi
var, Isin ashina bakarsamz, Tirkiye ire-
timi terk ctti. Tirkiye sanayilesmeyi
terk etti. Tiirkiye tarimi terk ctti. Uste-
lik tanmi terk cdip sanayilesmeve de
sanlmadi. Sanayilesmeyi de terk etti.
Tirkiyc bir ticaret itlkcsi olma arayisi-
na girdi.
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KURDAS — Buna bir dc spekiilas-
yonu katin.

URAS — Bu ticareti de igeride ol-
mayan bir mah ahip satma seklinde yii-
ritlii. Bir bakima hava ticareti yapl.
Acaba Tiirkiye iretse déviz acagi bu
boyutia olacak muiydi? Tiirkiye iirctsc
idi KIT’ler bu kadar agik verccek miy-
di? Tirkiye uretse idi devlet finansman
agf ile karsilasacak miydi? Uretim
her halilkarda devlete bir gelir saglaya-
cak idi. Urelim bu ulkede refah sagla-
yacak idi. Bu refahin nimetlerinden il-
ke de istifade cdecekti; doviz de gele-
cekti.

KURDAS — Bence daha dogru yo-
la girebilirsiniz. Tiirkiye’de nigin 810
senc iginde gayet belirgin bir sckilde sa-
nayide bir bunalim var, tanmda bir bu-
nalim var? Biitiin kesimlerde ve bu ara-
da ihracatta bir ukanma var. Buna mu-
kabil muazzam bir ithalal patlamas:
var. Bu ni¢in oldu? Bu sorularin bizi
bunlan yaralan politikalara gétiirecegi-
ni ve hakiki teshisi koyabilecegimizi
zannediyorum.

URAS — Sayin Kurdas, dikkatinizi
suraya ¢ckmek istiyorum. Son beg alu
sencdir geriye giden Tirkiye’de ckono-
mide agirhg olan 500 biiyiikk firmamn
sanayi tesislerinin gogu, 1970’1 yillarda
yapilmistir. 1980°li yillardan bu yana
soyle bir bakalim. Tiirkiye’de, isim ve-
reyim, mesela Argelik boyutunda, Oto-
san boyutunda, Renault boyutunda, To-
fas boyutunda, Lassa boyutunda, Good
Year boyulunda hangi tesis yapildi?
Tiirkiye’de sanayilesmede ilerliyoruz di-
yoruz, loplam iiretim iginde sanayiin pa-
yt var diyoruz ama, bunlar daha ¢ok kii-
cik iirctim birimleri olmaya basladi.

ACIK OTURUM

Boyle uluslararasi gapla, ckonomik ol-
¢egi olan kuruluglar gérmilyoruz. Sayn
Canser’in bir yazisi var, daima onu ha-
urlanim. «Taka ile Atlantik gegilmez»
diyor. Oysa biz hcp lakalara yoncldik.
Atlantigi nasil gegecegiz? Daha bir
transatlantik yapamadik. 1980°den bu
yana bir transatlantigimiz olmad.

KURDAS — Niyc olamadi? Teshisi-
niz dogrudur, Sayin Uras. Tiirkiyc
1980’li yillarda sanayilesmeyi, modern
manada sanayilcgmcyi, bityitk 6lgekli
sanayilesmeyi terk cuti. Niye terk ctti?
Ginkii 1970’li yillarin sonundan itiba-
ren Tirkiye’nin icine girdigi ekonomik
sartlar, sanayii ve biitiin miitcgcbbisleri
boyle bir tesebbiisten, modern manada
yaunm yapmaktan alikoydu. istc onu
teshis ctmek lazim. Hizli bir enflasyon
ortamina girdik. Hizlt bir enflasyon or-
taminda da —enflasyonun scbeplerinin
nc oldugunu bir yana birakiyorum-
yanhs kur politikalan izlcdik, yanls ver-
gi politikalan izlcdik, yanhs faiz politi-
kalan izledik. Biitiin bu politikalar sa-
nayii bir yerde yeni hamle yapmakian
alikoydu.

Simdi ben cskiden yazdiklarim: bir
kitap haline getiriyorum. Kitaba alaca.-
fam yazlan ayiklarken gordim Ki,
1979 senesi Kasim ayindan itibaren
1991 yilina kadar sanayidcki bunalimla
ilgili 12 tanc yazi yazmigim. Bunlarn
yedisi, sekizi bu Dergi’de yaymlanmis-
ur. «Enflasyon ve Sanayi», «Sanayidc
Kaynak Yaralamamamn Nedenleri»,
«Sanayide Kaynak Yaratamamanin Do-
gurdugu Sorunlar», «Sanayidcki Buna-
lim» gibi... Bunu teshis ctmek igin ok
geriye gitmeye gerek yok. Fakat bir enf-
lasyon ortaminda, hele bizimki gibi 15
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scne siiren bir enflasyon ortaminda, ba-
zen % 100’e gelmis bir enflasyon orta-
minda, siz bir an gelir déviz kurunu enl-
lasyon oraninin ¢ok alunda ayarlamayi,
buna mukabil faizleri izl yiikscltmeyi
diisiiniirscniz, boylece disaridan bol si-
cak para getirip giinii giin etmeyi hedef-
lerseniz, bir gosteri yapip sanayiin bi-
tin disa karg1 savunmalanm kaldirirsa-
niz, ticaret kesimini scrbest birakirsa-
niz; Tiirkiye’de degil, dunyanin higbir
yerinde sanayi olmaz.

URAS — Sayin Kurdas, sizin yoru-
munuz ¢ok giizel. Ancak, dnce sunu bir
belirtelim. Sayin Akgii Istanbul Sanayi
Odasr’nin 500 buyiik firma ¢ahismalarn-
m ¢ok iyi biliyor. Liitfen 6nce o soyle-
sin. Mesela son zamanlarda yeni firma-
lar girivor mu bu 500 biiyiik firma arasi-
na? Biyiik firmalardan bazilan ¢ikiyor
mu?

AKGUC — Bivyiikierde dcgil ama
geneldc 400-500 grubunda giris gikis-
lar oluyor. Benim gozlemim su. Bunu
da hep sbylemeye galigtyorum. Tirki-
ye’de reel [faktérler oncmlidir, diyo-
rum. Reel fakiorler dedigim zaman, ya-
urimlan, yatunmlarin dagihmn, kulla-
nilan tcknolojiyi, isgiiciiniin egjtimini,
dogal kaynaklarin kullanimini kastedi-
yorum. Neticc itibariyle ckonomide
oncmli olan iiretimdir. Urctim yapma-
dan diger sorunlarimz ¢dzmeniz mim-
kiin degil. Tirkiyc’de 1980°1i yillardan
sonra hepimizin gozledigi gibi, sanayi
sektoriine olan yaurnimlar goreli olarak
azalmistir. Turkiye 1980 oncesinde kay-
naklanmin % 30’unu sanayi sektoriinc
yaunrken simdilerde bu ortalama %
15’lere diisti. Bu 6zcl kesimde de azal-
di, kamu kesiminde tamamen yok oldu.
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Bunun dogal sonucu olarak da sanayi
sektoriindeki bilyime iz, her ne kadar
baz yillarda beklenilenin iizerinde ger-
ceklesti ise de, ortalama olarak 1980
sonrast biiyiime huzi, 1980 dncesinin or-
talama biyiime hizinin altinda kaldi.

DR. OZTIiN AKGUC
1.U. Isletme Fakiiltesi
Opretim Uyesi

Tirkiyc iirctcmezken nasil daha
fazla tikketim yoluna gitti? Daha [azla
tikctmenin yolu da dis agiklar vermek
surctiyle bulundu. Agikgasi disariya
borglanarak bunu finanse etti. Ozellik-
le son iki yilda da bu konuda gok agiri-
ya gitti. Higbir zaman Tirkiye dis tica-
rette 8 milyar dolar, 14 milyar dolar gi-
bi korkung agiklar vermezdi. Dis tica-
ret agiklan istc 3 ya da 4 milyar dolar
gibi diizeylerde kalirdi. Ama son iki yil-
dir bu konuda daha sorumsuz davraml-
di.
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1988 yilinda mekanizma,
doviz kurunun enflasyonun
altinda ayarlanmasi,
kredi faizlerinin
yiikseltilmesi, sermaye
hareketlerinin libere
edilmesi, digaridan
tirkiye’ye doviz giriginin
hizlanmas izerine
kurulmustu; bu sistem
tiirkiye’yi ithalata

dogru yoneltmigtir

KURDAS — Sebebi var. 1988dc
baslatigimz bu sicak para operasyonu-
nun Tirkiye’deki csas tahribat igin bir
zaman gcemesi gerckti. O da Sayin Sii-
lcyman Demircl’in dénemine rastlamig-
ur, onun da popiilizmi higbir (cdbir alin-
masina muisaade etmemistir. Merhum
Turgut Ozal da kalsa ve rejim hi degis-
mescydi, sistem boyle kalkacaku, uga-
gin havalanmasi gibi. Ugagin kalkma-
sinin scbebi su. Siz bu mckanizmay:
1988’de kurdunuz, haurlarsiniz. Enflas-
yonun altinda doviz kurunu ayarlayaca-
g£im, kredi faizlerini yiikscliecegim, ser-
mayc harcketlerini de tamamen libere
edecegiim, boylece disaridan  Tiirki-
ye’ye doviz getiren adam muazzam bir
kar yapacak. Bu saycde Tirkiye'ye bii-
yiik scrmaye akimi olacak. Nitckim ol-
du. Disanidan kisa vadeli para gceldi.
Ama bu sistem, benim her zaman israr
cligim agir fazla degerlenmis doviz ku-
ru, olomatikman sanayii hammaddcsin-
de ve mamulicrde digariya, ithalata
dondiirmbgtisr, Dergimizdeki eski yazi-
lar1 okuyun. 1989’dan itibarcn Tiirk sa-

ACIK OTURUM

nayiinde ham ve yardimer maddcleri di-
sanidan getirmek igin bir hareketin ol-
dugunu biliyoruz, mitemadiyen vurgulu-
yoruz. Niye? Ciinkii disaridan getirmek
daha ucuz oluyor. Bu bir biinye degisik-
1igi. Talebin i¢ mallardan diga kayma-
s1, yalmiz sanayide degil hepsinde, hat:
ta tarimda bile gézleniyor. Tabii bunun
dogurdugu ctkilcr, (ahribat bir zaman
aldi. Sayin Demirel de Sayin Ozal ka-
dar enflasyonist; Turgut Bey kadar i¢
borgla ve dig borgla yasamanin zevki-
ne varmis bir insan. Bu saadet zinciri
uzun sirmedi, tabii sonunda patlad:.
Onun igin sug son ustiinde kalanin de-
memeli. Aslinda istisnasiz hepsi suglu.
Ama olay1 baglangicindan almanin fay-
dast burada. En son olarak da Sayin
Tansu Giller suglu. Iki sene iktisadi is-
lerden sorumlu Deviet Bakanligs yapl.
Bir kere agzim agmadi. Bu gidise karg
bir kere isyan etmedi. Ya da olayr gore-
medi.

CANSEN — Aslinda ctti dc o da
oportiinizme kurban gitti. Yoksa «Duva-
ra garpacagiz.» dedi, gazetclerin eko-
nomi sayfasi yoncticilcrine ézcl telcfon-
lar ctti. Daha sonra da Sayin Demircl
kendisine bozuldu. «Konusacaksan di-
rckt benimle konug. Gazeteler iizerin:
den konusma.» falan dedi. Ashnda fcrt
yat figan citi ama koltuk daha onemli
idi.

AKGUG — Tiirkiyc’de bazi onemli
gostergeler var benee. Onlara uzun va-
deli bakmak lazim. Birincisi, yatinm-
larin GSMH’ya orami. [kincist, yat-
nmlarin  dagihmi.  Yaunimlar nercye
yapiliyor? Biz 1980 sonrasinda daha
¢ok hizmet scktoriinc ve konuta yali-
rim yapmaya bagladik, imalat sanayiin-
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den aynldik. Ondan sonra iigiincii bir
onemli gosterge, yaratilan katma deger-
dir. Saus yapiyoruz ama ne Kkadar
katma deger yaratiyoruz? Demin Sayin
Kurdag'in dedigi gibi, disaridan gir-
dileri ithal cdersek, yurt iginde yara-
ulan katma deger az oluyor. Saug ra-
kamlan biiyiiyor, satig oluyor labii, ama
katma dcger yaratamiyorsunuz. Bir
onemli oran daha var, onu da devre-
ye sokmamuz gerekiyor. Digsatimin
satiglara orami. Tiirk ekonomisindc ilk
500 biyitk firmada digsauglarin satig-
lara oram nedir? 500 buyiik firma uret-
tiginin ne kadanm disa, ne kadarim
i¢c satiyor? Sunu gorityoruz ki, ekono-
mide siz i¢ talebi patlatufimz zaman
firmalar disariya satmuryor, igeriyc sau-
yor. Dissatislanin sauslara oram diigii-
yor.

KURDAS — Sayin Akgiig, bu hare-
ket doviz kuru ilc de birlestiginden, di-
sa satmak kérl: da olmuyor.

AKGUC — Igeride talebi patlatti-
gz zaman, % 14 arturdigimz zaman
tiketimi, tabii ki firmalar hem kirl
hem de daha risksiz oldugu igin ig paza-
n ycgliyor. Disarida pazan olsa bile,
i¢ pazar genclde daha kirl. Doviz ku-
ru politikasi da bunu ctkiliyor. Disariya
mal satmak hem daha zor, hem de kir
marji daha disiik bir olay. Biitiin bun-
lar bir araya geldiginde sonug disalim-
da patama, dissaimda duraklama.
Bunlar goruldii ve yazildy, herkes bu-
nu soylityordu, «Biitiin gostergeler ko-
tiye gidiyor.» deniliyordu. Tedbir alin-
madifs gibi, bana gore bagka teknik
hatalar da yaptilar. Bu isi patlatmak
i¢in de birtakim tcknik hatalar yapular.
Bu tcknik hatalar arasinda ben sunla-
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n soyleyeyim. Bankalan kontrol altun-
da tutuyorlardi, fazla pozisyon agigi
vermesinler diye, bir kur riski orant, bir
doviz likidite orans ile bunu denctliyor-
lardi. Bu oranlan disiirditler. Bunun
anlam su idi, bankalara yesil 15tk vaku-
lar. «Disanya borglanabilirsiniz. Short
pozisyonlariuzi arurabilirsiniz.» dedi-
ler.

URAS — Yine aym yere geliyoruz.
Biitiin mcsele parasal hatadan degil.
Uretim yapamadik. Urctim yapamayin-
ca parayt havadan bulmaya galistik. fz-
lenen politikalar tiretimden caydirier ol-
du.

KURDAS — Firmalara, i§ adam-
larina kusur bulmayin. Bu sartlarda
diinyanin hicbir yerinde iiretim yapmaz-
lar.

AKGUC — Sayin Uras, iirctimden
caydirma ayrt bir konu. Bu arada tck-
nik hatalar da yapildi. Para politikasin-
da, kur politikasinda. Genel gizgi hata-
I idi, bu yetmiyormug gibi bir dc iste-
lik teknik hatalar yapildr.

KURDAS — 1988'dc kurulan sis-
tem ozellikle bu sonucu doguracakt. Si-
zc eski bir yazimdan bir kisim okuya-
yim. Bagira bagira diyorum kit «Oyle
bir mckanizma kuruldu ki, bir taraftan
enflasyon devam edecek, bir taraftan
doviz kurlari cnflasyonun ¢ok altinda
ayarlanacak, bir taraftan biitiin serma-
ye hareketlerini libere edeceksiniz, bi-
tin ithalat sistcmini ve rejimini libere
edcccksiniz, faizleri yiiksek tutacakst-
niz, yurda déviz getirmek muazzam kir-
It olacak. Boylc bir sistemde ihracat du-
raklayacakur. Thracat yavag vavas geri-
leyeccktir. Bir giin tamamen ¢okecek-
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tir. Ithalal ve ithal talebi son derece ar-
tacakir. Hem sanayi kesimindc hem
her kesimde ithalat patlayacakur. Tica-
ret aqifimiz son derece biyiyeceklir.
Cari islemler agagf1 da giin be giin biiyii-
yeccktir. Muazzam borglanacaksimz ve
bir giin bu patlayacak. Bu sere patla-
mazsa Oniimiizdeki senc patlayacak.»
Bunu o kadar agik vurgulamigiz ki, bu-
nu dnleyebilirlerdi, asabilirlerdi, Sayin
Akgilg. Sayin Demirel ve Sayin Tansu
Giller ne zaman geldiler? 1991 yilinda.
O zaman bor¢lanma faizlerini hayalc
kapilmayip % 60’a indirecegim diye di-
rctmesclerdi de yavas yavas % 70 ilc
% 80 ile borglansalardi, bu krizi crie-
lerlerdi. Ama onu da diisinemediler.
Bilmiyorlar ki, oradan borglanmayinca
baska yerden para bulamazsin ve Mecr-
kez Bankasi'na gidersin. Mcrkez Ban-
kasi'ndan ¢ikan para da mutlaka ya ser-

maye piyasasini ya ddvizi patlatir. Bunu
hesap cdemediler.

ithalatta ¢ok biiyiik

artig goriilince bunu
dnleyici birtakim parasal
Onlemler alinabilirdi;
borg¢lanarak, bagkalarinin
sirtindan glintinti giin
etmeye calisan
politikacilar ve tiirkiye’yi
disaridan diigmeye
basilinca krize girecek
hale getiren ekiplerin
tiimi sugludur

AKGUC — Efendim, ithalatta ¢ok
bityiik bir artig goriiliince, ithalati 6nle-

ACIK OTURUM

yici birtakim parasal onlemler de alabi-
lirlerdi. O tedbirleri de almadilar.

KURDAS — Kur onu yapard:.

AKGUC — Kur da yapar, ama pa-
ra politikasi araglan da kullanilabilirdi.

KURDAS — Yapsalar da krizi 3 ay
5 ay ileri atarlardi. Krizin mekanizmasi
var ortada. O mckanizmayr dcgistir-
mck cesarctini gosteremediler. Niye?
Size zihniyeli sdyleycyim. Tirkiye’ye
demokrasi ilc gelen korkung bir zihni-
yet var. Her politikaci halka saklaban-
lik yapiyor. Her politikaci borglanarak,
disanidan borg alarak sunun bunun sir-
undan giiniinii giin ctmeye galigiyor. Ne
devleti nc halkimi fedakirhga caginp
clindcki imkanlann akiler kultanmiyor:
Eh bu ytkini mutlaka gelccekti. Bu zih-
niyet bugiin de degismis degildir. Baki-
mz daha diin Sayin Cumhurbagkan’mn
beyanatt var. «Korkacak higbir scy yok.
Diigmanlar, disandan digmeye bast-
lar, kredileri kestiler.» diyor. Eger dis-
man disaridan digmeye basugi anda
sende kriz oluyorsa, senin ckonomin d-
sarimn hik demesiyle boyle bir krize
yatkin ise, bu krizi yaratan gartlarin so-
rumlusu kim?

Hcp claleme kusur buluyoruz. Sen
ekonomini bu hale getirmigsin. 15 sene-
dir enflasyon iginde yasauyorsun mem-
leketini. Sanayide yatinm durmug. Sa-
nayide teknoloji gerilemis. Diganda 75
milyar diyorlar ama bana gorc cn az 80
milyar dolar borca girmissin. Kim yap-
mis bunu? Diinya entcgre olduk diye bi-
zi ilanihaye besleme taahhiidiinde mi
bulundu? Diin, bu vermezse ¢biriinden
alinm diyordun. Ya yeni borg alacafn
adam eskisine sorarsa. «Bunun sana ne



EKONOMIK YORUMLAR

kadar borcu var.» derse, durumunu an-
layip o da borg vermezsc nc olursun? Is-
lc bugiinkii duruma diisersin. Bunu dii-
sunmiiyorsun, disardakilerin bize olan
diissmanhgindan soz ediyorsun. Oyle bir
ckonomi ki, dugarida diigmeyce bastlinca
igeride kriz oluyor. Tiirkiyc ekonomisi-
ni disandan diigmeye basilinca krize gi-
recek hale getiren ckipler kendilerini
suglu bulmuyorlar mi? Bunlarin hepsi
suc¢ludur.

AKGUG — Saniyorum bunalimi do-
guran ncdenleri ortaya koyduk. Acaba,
Sayin Uras’in daha 6nce degindigi gibi,
bu asamada nc yapmak lazim? Kisa sii-
rede ve uzun siirede ne yapmak lazim?
Kisa ve uzun siireli 6nlemleri nasil bag-
dastirmak lazim? Buyurun Sayin Uras.

URAS — Bundan sonra ne yapmak
lazim konusunu bizler tarugiyoruz, Tiir-
kiyc’de. Bu konuda biitiin diinyada boy-
lc darbogazlardan gtkmanin yollan bili-
niyor. Biitun diinyada insanlar acikinca
nastl doyacaklarini bildikleri gibi boyle
ckonomik krizlere girdikleri zaman nc
yapacaklarini da biliyorlar. Ortaya bazt
formiller konmug. Simdi Tiirkiye’de ye-
ni bagtan bir formiil kesfetmeye liizum
yok. Bagka iilkcler krizden nasil gikmug-
larsa biz de oyle ¢ikaca@iz. Fakat bizim
bir derdimiz, bir eksikligimiz var. Biz
bagka ulkelerin aldig tedbirleri ayn bii-
tiinliik icinde uygulayabilccek anlayisa
sahip degiliz. Suna da degiinmek istiyo-
rum. Efendim, cskiden diinyada ckono-
milerde yeni modeller kurmak, denge-
ler kurmak, bunlar ¢ok zor seylerdi. G-
nimiizde her scy o kadar kolaylast ki,
disketin igindc kalkinma modelleri var.
Baska ilkelerin kriz ¢dziim tedbirleri
disketin iginde sathyor. Biitiin mesele,
bunu diskete koyup kim okuyacak, kim
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uygulayacak? Tiirkiye’de bir kere ciddi
bir sarunun olduguna bagta Sayin Cum-
hurbagkani olmak iizerc kimsc inanmi-
yor. Muhalcfet de inanmiyor bir soru-
nun olduguna. «Ankara’dakiler birkag
dogru diriist tedbir alsalar, dizelir bu
is.» diyorlar. Birinci mescle burada.
Halkin ¢ofunlugu da aym sckildc disi-
niyor. Ekonomide ciddi bir sorunun ol-
duguna Tirk halki inandintmadi.

AKGUG — Daha dogrusu vahamcli-
nc, tehlikesine inandinlmadi. Sanki ki-
sa siirede ¢ozilebilecek bir parasal kriz
gibi gosterilmeye galigild.

o6nemli olan ekonomik
bir sorunun varligini

ve ciddiyetini kabul
etmektir; yoneticilerimiz
boyle bir riski almaya
hazir olmadiklan gibi,
sorunun uyum kredileri
ve hazine’ye kisa slirede
nakit girigi saglanarak
¢Oziilecegine inaniyorlar

URAS — Tiirk halk: bu isin Anka-
ra’daki birkag akilli insanin diraycti ile
diizcleccgine inamyor. Kog ilc Saban-
c’nin birkag kurug vermesi halinde bu
isin diizeleccgine inananlar var, Birinci
sorun burada. ikincisi, bizim yonetimle-
rimiz boyle bir riski almaya hazir dcgil.
Yoneticiler durumlarindan ¢ok mcm-
nun. Onlar da IMF nin yesil 11k yakma-
s1, Diinya Bankast’ndan alinacak uyum
kredileri ve mevcut borglarin yenilen-
mcsi ve Hazine’ye kisa siircde nakit gi-
rist saglanmas: ile sorunun ¢oziilebilcce-
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gini dusuniyorlar. Asil sorun, boyle bir
sorunun varligim ve ciddiyetini kabul et-
mck.

AKGUC — Buyurun Sayin Canscn,
simdi de sizin onerilerinizi, goriglerini-
z1 alahm.

CANSEN — Simdi yinc ncrede du-
racagimi gok 1yi bilmeden konugaca-
fam. Bazen ayagim kayiyor derinc gidi-
yorum. Gitmemeye galisacagim. Bir,
bugiin i¢in kargimizdaki olay ne? He-
men gordugiim olay su. Devlet kendi
odemelerini yapacak para bulamiyor.

Bugiin devletin ukandifit nokta bu. Su
kadar maag odeyccek. su kadar cari
harcamasi var ama gerekli paray bula-
nuyor. {1k agizda bu paket tedbirler de-
nen hadise de devlete bir nakit akigt
saglamaya yonelik bir dizi tedbir. Adi-
na zam diyclim, vergi diyelim... Evvele-
mirde devletin nakit akisim tanzim cde-
cek bir paket so6z konusu. Simdi bu adil-
di, adil degildi konusu iizerinde durmu-
yorum. Devlete dogru bir para akisim
yaratmak lazam ki, devlct bununla Mecr-
kez Bankasi kaynaklarn iizerine daha
fazla gitmekien vaz gegsin, Zaten doviz-
leri de satular, aruk salacak doviz de
kalmad.

Ikincisi, devlet yeteri mikiarda, ya-
ni harcamalanmn % 901, % 92’si nis-
petinde bir kaynak yaratabilirse —ki za-
ten % 15 agik veriyordu—, % 8'ini dc
tekrar i¢ bor¢lanma mekanizmasi ile yi-
ritebilir hale gelir. Devletin daha fazla
agtk vermesi, daha fazla Mcrkez Ban-
kasi kaynaklarina yuklenmesi, amiyanc
tabiri ile banknol matbaastnin galigma-
si, meveut durumu dortnala bir sekilde
vukariva gotiircecktir. Dovizin fiyatinin
hergiin artmasi. Bugiin bile fiyatlar art-
11, dolar 30 bin lirayr buldu. Bunun ne-
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rede duraca@ da belli degil. Demek ki
ilk tedbir devletin nakit akiginda he-
men arturicr seyler yapmak. Simdi bu-
nu soyler soylemcez duraniyorum. Bunu
¢ok oncmli oldugu igin soylilyorum.
Devlct herkesin ayagina da basabilir.
Ama alternalifi, para basmanin maliye-
ti daha yiiksck. Akaryakit fiyalanndan
giimriiklerdeki fonlara kadar devlet bir
seyler bulur, bir ad koyar. «Ama bu bi-
zim AT Giimriik Birligi'nc girme konu-
suna aykiri.» denilince de, «Afedersi-
nizl..» der gegerim.,

AKGUC — Saminm baz formitler-
Ic ithalat tzerinde yiikleri arttirma hak-
kina sahipler. Degil mi?

CANSEN — Ben onun (cknik tarali-
nt bilmiyorum. Ancak, birisi ¢ikar da
«Ama siz bir scy imzaladiniz» derse,
bu bana Krusev'in csprisini haurlatir.
Amcrika’ya gittiginde Krugev'i sikistin-
yorlar. Geng bir hanun gazceleci soru-
yor: «Ama Bay Krugev sizin memlcket-
nizde demokrasi var mi?» Soyle cevap
veriyor Krusev: «Sen ne  soyluyorsun
geng hanim, bizim ayagimza giyccck
pantalonumuz bile yok.» Istc bu kart
tarafla dalga geemenin bir  yoludur.
Devlet gimriiklerden birkag milyar do-
lar gelir saglayacak baz dizenlemeler
yapinca, birisi ¢ikar da «Ama cfendim,
bizim Oritak Pazara taahhudimiz
var.» dersc, «Sarhostum aydim, ben bu
islen caydim; alcdersin.» mi diyccek
deviet? Devlet ne lazimsa yapacak bu
paray: bulacak.

Iste o noktada vicdamm devreye gl-
riyor: «Ben bu halkin iizerine boyle gi-
derim.» Farzedin ki simdi bir sikiyone-
tim kumandani gibi konusuyorum. Or-
nc@in sokaga gikma yasag) koyanm...
Baska tedbirler de alinm. O noktada
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vicdamm niyc devreye giriyor? Ciinkii
maalescf devletin miithis bir savurganli-
g1 var. Ben milleti bu kadar sikacagim,
bu paralarn toplayacagim, sonra birileri-
ne verecegim, bu verdigim kimseler de
har vurup harman savuracaklar. Bunu
diisiiniince de yiregim yamyor. Mescla
biitiin bu paralar1 topladimz, higbir
problem dc ¢ikmadi.

KURDAS — Ve devlet mescla 300
bin yeni imam kadrosu ihdas etti.

CANSEN — Istec bunu der demez
de igimdcki ikinci sahsiyct ortaya ¢iki-
yor ve konusuyor: «Ey cfendi, scn bu
topladiiin parayr kimin cline veriyor-
sun? Buna nc hakkin var? Karsindaki-
ler bir tasarruf fikrinc yanasmiglar mi?
Bir yandan BiT’ler, bir yandan KIT’-
ler, bir yandan devletin bizatihi kendi-
si. Otluk Korfezi’nin dilzenlenmesi igin
40 milyar lira Biitge’ye o6denck konul-
du. Cankaya kogkuniin restorasyonu
igin bilmem kag milyar harcanmg. Rah-
mctli Turgut Ozal sirf sortla gezsin di-
y¢ Ouluk Korfezi'ne bir kulibe kondur-
du. Simdi burada misafir agirlamak
i¢in yeni dizenlemeler yapmak istiyor-
lar. Bu ig igin biitceye konan 40 milyar
lirayr da kigiimsemeyin. Ayrica bu bir
zihniyet meselesidir. Bir yerde durmasi-
m bilmiyorlar. Simdi Cankaya kogkiin-
den, Hubcr kogkiinden, Otluk Korfezi'n-
den baglayn, ne lojmanlar, ne tatil site-
leri, ne yeni kadrolar gikar ortaya. Bir
de riisvet yeme kaynag olan saun alma-
lar var. Sirf cge dosta is giksin diye yapi-
lan mitemadi saun almalar var. Bu sa-
un almalarin % 30°u flaydali, % 20’si
rigvet, geri kalan da ziyandir. Ama bu-
nu da bile bile yine de birinci madde-
den vazgegemiyorum. Ancak devletin
harcamalariny da bir zapturapt, siki de-
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nctim altina almak lazim, ikinci madde
olarak. Tabii o zaman da su soylenebi-
lir bana: «Efendim, madem ki senin ha-
yalin ekonomide sikiyonetim koyacak
kadar genig, o zaman bir de harcama-
lar igin stkiydnetim ilan et.» Bunlan ka-
munun finansman agifina care olarak
soylityorum. Bunu derhal yapiimas: la-
zim gelenler olarak goriiyorum. Tabii
hem gelirler hem giderler agisindan:

simdiki fiyatr agtri
olmakla beraber dovize
iligilmemelidir; bunun
ekonomi iizerinde olumlu
etkileri olacaktir; reel
doviz kuru degisikligi
tiirkiye’de yeniden
yapilanma doguracaktir;
is adamlari ihracata
donik Gretim, sanayi

ve ticaret anlayigina
dogru yoneleceklerdir

Simdi ikinci olaya gelelim, Doviz
hadisesine ne yapacaksiuz? Ashinda
bunlar ekonomide birbirinden bagimsiz
degil. Dovize hicbir scy yapmayaca-
gim. Ozellikle dévizin iizcrine gidip,
narh koymak gibi bir yola bagvurmay
kafamdan ittim. 30 bin lirahk dolar fiya-
um, gegmisgin hatalarin telafi edilme-
si icin de olsa agint buluyorum. Tirk Li-
rast % 25-30 devaliie edilirdi, % 13
kadar i aylik cnflasyon farki bincrdi,
toplam: bilemediniz % 50 cderdi. Bu-
giinlerde dolar da 22 binlerde olabilir-
di. Ancak, ben buginkii durumda bir
hayir goriiyorum. Size hayirh bir sey
soyleycyim. Ben déviz fiyatimin bu geldi-
#i noktayr nisbi fiyat degisikligi olarak
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aliyorum. Bundan sonras: enflasyona pa-
ralel olarak, gencl fiyatlara paralel ola-
rak degiiscccktir. Ben ona fiyal degisik-
ligi demiyorum. Ben asil obiiriine fiyat
degisikligi diyorum. Genel fiyatlar ig
ayda % 25 artt, buna karsilik doviz fi-
yatlart % 100 artu isc, dolanin fiyau 15
bin liradan 30 bin liraya gelmis ise, bu
gergek fiyat degisikligidir.

Sunu biliyoruz ki, ekonomide ger-
¢ek fiyat degisiklikleri yeni yapilanma-
lar getirir. Nasil ki doviz fiyatlanimn di-
suk tutulmasi gergek bir fiyat degisikli-
81 ise ve bu ckonomiye yeni yapilanma-
lar getirdi isc, yani ithalaun patlamast,.
thracauin azalmasi, sanayiin ¢okmesi gi-
bi; doviz fiyatlaninin yiiksclmesi sonu-
cunda da birtakim olaylar gikacak, bu-
nun ckonomi tizerinde ctkileri, yankila-
n olacakur. Tabii bu bir giinde ¢tkma-
yacaktir. Ama ben bunu bir yerde hayir-
li olarak goriiyorum. Tiirkiye'nin bir ih-
racatg1 cenneti olmast arzusu; gergi bu
hicbir zaman (am anlamda olmadt
ama, ihracat yoluyla bilyume rayina
dogru makas yapmasi agisindan bunu
hayirh gérilyorum. Obiirii zaten sonu ol-
mayan bir yoldu. Siirekli ithalau biiyiite-
rek gidecegimiz bir yer yoktu. Zalen yo-
lun sonuna gelmistik, borg alarak oyu-
nu biraz daha siirdiirdilk. Ama bu reel
déviz kuru degisikligi, biraz da dozu
kagnug vaziyelle, sonra biraz yavaglaya-
bilir, Tirkiye'de bir yeniden yapilanma
doguracakur. Turk is adami 6 aydan ki-
sa olmamak saru ile bir birbuguk sene
iginde, eger bu bir istikamet ise ve bu
istikamet siirduriilecek ise, yeniden po-
zisyon alacakur. Yeniden bakis agisim
ic lirclime ve dis pazara gevirecek, yer-
li parga m1 yapayim, diganidan mu geti-
reyim gibi digiinecektir. Bunu da ben
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mclanctlen gikan bir hayir olarak gori-
yorum. Bu bunalimdan bir hayir gika-
caksa o da budur. Turkiye bundan son-
ra ihracata yonelik bir ticarel ve sanayi
anlayisina dogru yonclecektir, diyc di-
siinilyorum ve bunu da hayirli bir sonug
olarak goriiyorum.

Fakat, bildiginiz gibi, biitiin yeni-
den yapilanmalar sancilidir. Hig kimse
bulundugu pozisyonu kolay kolay degis-
tirmek istemez. Disanya mal satmak
zordur, irclim tarzlanim degistirmek
zordur. Ama bu arada dikkat geken ba-
21 gelismeler de var. Mescla yurt digin-
da tedavi olayim eskiden ok az kist
kullamyordu. Su yedi sekiz senedir orta
burjuvaziden genis bir kitle taralindan
da dis tedavi olayt kullamlmakiadir.
Apandisit ameliyau olmak igin dahi
yurt digtna gikanlar var. Bunlann da sa-
yis1 hi¢ de zanncdildigi kadar az degil-
dir. A.B.D.’de bildigim bir up merke-
zinde sadece Tiirk hastalarinin durumla-
nyla ilgilenen kadrolu iig doktor vard.
Duydum bu yil bu sayr dorde giknus.
Bu, A.B.D.’nin birgok yerinde, ayrca
ingiltere’de ve diger iilkelerde de boy-
le. Yani Tiirkiye’den pck gok kisi teda-
vi igin yurt digina gikiyordu.

Yurt diginda tahsil dc ayni durum-
da. Yurt disinda belki binlerce, belki
dc on binlerce gocuk okuyor. Bu da son
zamanlarda orta burjuva katmanlanna
kadar yayilan bir olay. Kisacast sadece
mal ithalat igin sdz konusu degil. Bun-
lar derece derece hepimizi, digandan
hizmet alimlanm da ctkileyecck.

KURDAS — Aslinda biitiin bu soy-
lediginiz drnckler de kismen doviz kuru-
nun sur’i olarak fazla degerlenmis o
masiyla baglanulidir.
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CANSEN — Tabii Sayin Kurdas.
Ben kimlere ctki edecck derken; sana-
yi trelim bigimini degistirecck, disariya
mal satilacak, bu arada belki ¢ocuklari-
miz1 (ahsil igin yurt disindan igeriye ¢a-
giracagiz, basit bir gz muaycnesi igin
Ingilterc’ye gitme gibi durumlar kalma-
yacak gibi bir sonucu isarct ctmcyi
amaghiyordum,

KURDAS — Doviz kuru 3 bin 5
bin TL iken, 15-25 milyon Tiirk Lirasi
ile disanda g¢ocugunuzu okulabiliyordu-
nuz. $imdi doviz kuru 30 bin lira olun-
ca, 150 milyon Tirk Lirasi 6demeniz
cok zor. Her yil boyle bir paray 6deme-
yi kag kisi goze alabilir bu memlekette.
Mescle bu kadar basitdr.

CANSEN — Parasi olan yine oku-
lur, yinc yurt diginda tedavi gorebilir.
Ama biz yckina bakanz. Muhakkak ki
yekin dugeccktir. Mesela % 60’1 gitme-
se, bu Tirkiyc igin oldukga biiyitk bir
yekidn tutar. Son bir sey daha soyleye-
yim. Biz tabii bu zihniyct ile birlikte bir-
gok insamimiza da huy degigtirttik. Dag-
daki ¢obana «Gel Ankara’da odaci ol.»
dedik. O da geldi Ankara’ya odaa ol-
du. Ustelik bir de gecckondu yapti. As-
linda ¢obandan odaci yapmak kolaydur,
ama odacidan ¢oban nasil yapacagiz?
Tabii burada ¢obami sembolik olarak
aliyorum. Tanm isciligi, orman isgiligi,
sanayi i5Giligi, bunlarin hepsi mesakkat-
li isler. Biz gimdi biitiin bu insanlardan
yiuzbinlerce odaci yaratuk. Schirlerde
yiizbinlerce marjinal adam yaratuk. Is-
portacilar, agac golgesini kiraya veren-
ler, olopark degnekgileri ve sairc... Ya-
ratuk derken sunu kastediyorum. Biz sc-
hirlerde ranti o noktalara getirdik ki,
hakikaten adamin ¢obanhik yapmasi
yanhis. Adam soyle diisiinmeye bagla-

19

di: «Ben hayvan pesinde kostufumda
yilda 20 milyon kazaninim. Odaci oldu-
gumda ise en az 40 milyon lira kazan:-
nim.» Ustelik sehir hayati, ne de olsa
koy hayatindan iyi. Sehrin kendine gore
birtakim kolayliklan, konforlart var.
Biz bir siril insamun kafasini bozduk.
Bunlart tarnim isgiliinden, ormancilik-
tan soktitk aldik. Hayvanciliktan, sanat-
tan soktitk aldik. Bunlari kap: onlerin-
de duran odaailar haline getirdik. Bunu
yapmasi kolaydi. Clinku; bir, adama go-
banliktan daha ¢ok para teklif cttik;
iki, agik havada galisacagina kapal yer
teklif ettik; iig, giinde harcayacagi cner-
jiyi asgariye indirdik. §imdi biz bu ada-
ma doniip; «Aruk isler kesatlast. Tck-
rar daga ¢k, davar giit.» dersek, alaca-
gimiz cevap sudur: «Abi bagkasi gilsin,
bana ilisme.» Bu hadiscnin isi boylesi-
ne zora sokacak bir tarafi da var. «Sen
geri git.» deyince bu adamlar dircne-
cekler. Bu da (abii enflasyonun ¢oziimii-
nii zorlagtiracak.

oncelikle politikaciya
devletin gideri, geliri

ve sair imkanlarinin

oy artirma aracl

olmadig1 6gretilmelidir;
durumun vahameti halka
da anlatilarak bir
zihniyet degisikligine
gidilmelidir; rasyonel
davraniga girebilmesi igin
belki de tiirkiye’nin boyle
bir darbe yemesi - hig
arzulanmamakla beraber—
yerinde olmugtur



KURDAS — Isterscniz ben de sozii-
mil tamamlayayim. Simdi tarustig-
miz konu «Nc yapilabilir?» idi. Birbi-
riyle geligkili di¢ fikir séylcyecegim. Bir
kere Tirkiye’de biyiik bir zihniyet de-
gisikligi lazim, Oncelikle politikaci-
ya; «Devletin gideri, devletin geliri,
devletin imkdnlart senin oyunu artur-
ma vasilast degildir.» bunu 6grelebil-
mck lazim. Cinkii bunun sonu yoktur.
Sonunda politikact da bunun cereme-
sini gckecektir. Tiirkiye’de bu popiilizm
havasimt halka da anlatarak, ¢oziim
olmadifini  gostermek lazim.  Cunki
halk da ondan bir sey almay: marifel sa-
yiyor. Bir kere biiyiik bir zihniyet degi-
sikli§i lazam. Ben bu krize bir yerde
memnun oldum. Tiirkiyc bu darbeyi ye-
mek zorundayd: ki rasyonel davramsa
girsin.

AKGUC — Benim yine de kuskum
var. Dileriz girer.

KURDAS — Bugiinkii ortamda bir
avantaji var, doviz kuru. Eskiden boyle
bir bunahmda doéviz kurunu yeniden
ayarlamak istikrar programinin bir par-
cast olurdu. Veya higbir hitkiimet doviz
kurunu boyle bir krizin gercklirdigi yik-
sck oranda ayarlamak cesaretini goste-
remezdi. Bu scfer bu kriz bunu yapu.
Tirkiye’nin ashinda yaran hatta gelece-
gi cski tip fazla degerlenmis bir déviz
kuru degil, bu tip az degerlenmig bir dg-
viz kuru ve cnflasyon karsisinda az de-
gerlenmigliging muhalaza cdecck bir do-
viz kuru politikasi. Bunu piyasa zorlaya-
rak yapu. Bu gelismeden mutluyum.
Ben de Sayin Cansen gibi oraya hig do-
kunulmasini istemem. Devlet uzak dur-
sun, gdlge ctmesin, ihsamm da istemi-
yoruz.
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modern devlette mali
disiplin vazgecilmez

bir unsurdur; tirkiye’de
bu disiplini getirecek

bir mekanizmayi yeniden
kurmak lazimdir;

ayrica, merkez bankasi
politikacinin oyuncag;
olmaktan kurtariimahdir

Ikincisi, cski bir maliycei olarak be-
nim kammca Tirkiye'de gok ciddi bir
organizasyon sorunu var. Mcrhum Tur-
gut Ozal'in Tarkiyc'ye yapti cn biyitk
kotiiliiklerden biri de mali disiplini sifir-
lamasidir. Mali teskilau felgli haline
gelirdi, devletin gelirinde de giderinde
de nakit hareketinde de disiplini orla-
dan kaldirdi. Modern devlette mali di-
siplin vazgecilemez bir unsurdur. Bin'a-
enaleyh bu disiplini gctirccek mekamz:
mayi yeniden kurmak lazimdir. Hareke
tin birinci noktasi bence bu olmahdir.
Her devlette ekonominin ydnctiminden
sorumlu, gerekirse bunun igin hesap ve-
recek, hem politik hem bagka turld he-
sap vercec miicsseseler var, Bu miicsse-
scler ister Maliyc Bakam istcr Ekon
mik Koordinasyon Bakani olsun, ama
bir bakanlikur, Bu bakanhk devletin bi-
tinm politikalarinin koordinasyonund.l'n
sorumlu olmalidir. Ben Tiirkiye’de yem
den bir organizasyona gidilmesini g¢-
rekli gorilyorum. Evvela boyle bir mics:
sesc kurulmahdir; devletin gelirinden.
giderinden, borglanmasindan, istikrann:
dan sorumlu bir bakanlik kurulmaldir.
Bunun basina da son derece ciddi, mt'f-
cadeleci, ddiin vermeyen bir zatin get-
rilmesini Oneririm.
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Buna paralel bir organizasyon da
mutlaka Merkez Bankasi’nda yapiimah-
dir. Merkez Bankast da politikacinin
oyuncagi olmamalidir. Son wllarda
oyuncag oldular. Bu politikalara da bir
ncvi alct oldular. Bu organizasyonu da
zorunlu gorityorum. Simdi hig bir sey-
den sorumlu olmayan bir Hazine Miste-
sanimiz var. Olaylar da tipik gelisiyor.
Deviet % 150 faizle borg alarak maag
odityor. Mistesannmiz  gikiyor orlaya
«Higbir sorunumuz yok.» diyor. «Biz
memur maaslarim 6demek igin borglan-
dik. 11 trilyon borg aldik.» diyor gegen
gun ve devam cdiyor: «§imdi Japon kre-
disi gelccek, onunla da Mart maagimt
odeyecegiz.» diyor. Bu zihniyeueki bir
adam siz Hazine’'nin bastnda (utarsa-
mz, Tiirkiyc hi¢bir zaman iflah olmaz.
Ben gok ciddi, muhalazakar bir organi-
zasyonu siddctle 6neririm. Diinyada
baska caresi yok bunun. Biitiin bilyiik
devletler, mali sistemlcrinde, ckono-
mik sistemlcrinde bir disiplin merkezi
kurmuglardir. Osmanli’da bile bu var.
Cok cnteresan. Osmanli Bursa’ya girdi-
gi zaman ilk kurdugu milessesclerden
biri Defierdarhik’ur. Defterdar devletin
parasina, gclirine, giderine hakim
adamdr.

Size bir sey daha soyleyeyim. Paul
Kennedy «The Rise and Fall of the
Great Powers» adl kitabinda Fransa’-
nin 18 inci Yizyil’daki halini anlatiyor.
Tipk: bizim gibi. Her vergi bir depart-
manin, bir micssesenin elinde. Gideri
isc bagka biri yapiyor. Dcvlctin geliri
ve gideri tizerinde ciddi higbir kontrolii
yok. Devlet halk iizerinde o kadar gi-
vensizlik yaratiyor ki, bir giin halktan
vergi almak istiyorlar, Halk Mecclisi (E-
tat Généraux)’ni topluyorlar. Halk Mecc-
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lisi «Ben sana vergi vermem.» diyor.
«Bcn senin vergi teklifini kabul ctmiyo-
rum.» diyor. Bu scfer meclisi dagitma-
ya kalkiyorlar, «Bizi buradan ancak siin-
gu ile ¢ikanrsiniz.» diyorlar. Bundan
sonra da bildiginiz Fransiz [htilali bi-
tiin hagmetiyle ortaya gikiyor.

KEMAL KURDAS
Iktisatq - Maliyeci

Bir devlct, boyle bizimki gibi yasa-
yamaz. Bir fonu onun elinde, obiir fonu
bir baskasinin elinde. Su vergisini bu
koyar, obiir vergiyi obiird artunir. Yarin
bir bagkast gelir indirir. Nakit harekcti
aganin elindedir. Devlet milletine da-
mgmadan vergisini % 100 artunr, %
100 indirir. Bugiin koyar, yarin kaldirir.
Yirminci Yizyil’da béyle bir devlet yok-
tur. Buna 18’inci Yiizyil'in devlet bile
dayanamamug. 20'nci Yizyil'in devleti,
rasyoncl, hesabina kitabina, gelirine, gi-
derine, dévizine, her seyine hikim mii-
esscselertyle ciddi isleyen bir devlet ha-
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line getirilmelidir. Ben béyle bir devlet
anlayis1 getirilmeden Tirkiye’de aruk
halkin bu Hiikiimetin getirecegi vergi
tedbirlerine destek olacagini zannetmi-
yorum. Devlet giiven vermiyor. Devle-
tin hala 100’iin Gistiinde fonu var. Bunla-
rin hesabini hala aynntih olarak kimse
bilmiyor. «Ben bu parayi verecegim,
acaba yarin nasil sarfcdecekler?» diye
halk kendi kendine soruyor. Bu, biiyiik
sorundur. Eger bir tedbir altnacaksa,
evvela devleti mali disiplin altina alan,
ondan sonra da masraflarim mutlaka k-
san, masraflan iizerinde her bir kuru-
sun hesabim goren, israfi kesinlikle on-
leyen, bir tutum getirmek lazim, Ben
bu fedakarhig yaptigim zaman, Hiikii-
met bunu kapisindan yeni giren heyete
maag zammu veya baska bir taviz vaal
ederck israf etmesin.

Tirkiyc’de ¢ok Lipik hadiseler olu-
yor. Hiikiimet’in bagi tasarruftan bahsc-
diyor, 10 dakika sonra odasina muhtar-
lar giriyor, onlara bedava seyahat hak-
ki tanuyan ddiinler veriyor. Ben boyle in-
sann clinc para vermem. Hatta ozelleg-
tirme’ye de bunun igin bityitk endise ile
bakiyorum. Ozellestirme ile devletin bi-
rikmis i¢ ve dig borglarinin tasfiyesi fo-
nuna bir katk: olursa anlarim. Ama ali-
nan bu para ile yarin sabah bunlar yeni-
den 300 bin tane lizumsuz kadro ihdas
ederlerse, hattd imam-hatip kadrosu
ihdas cderlerse, ben ozellestirmeye de
taraftar olmam. Ciinkii ileride akile
kullanilabilecek bir kaynag da milletin
elinden almig oluyorsunuz. ileride bu
isi ciddi olarak yapmak isteyen bir Hii-
kimet, bu kaynaklardan da mahrum ka-
lacakur.

Binaenaleyh, mutlaka bir organizas-
yon, mutlaka bir masraf kisma, masraf-
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larda bir disiplin ve gelir artinei tedbir-
ler. Ama once ilk iki tedbiri almal. Ge-
lir artincs tedbirlere paralcl olarak ki-
cultilmiis bir biilce. Masraflari azal-
ms§, liksi azalms, biitiin israfi azalmg
bir devict lazim karsimizda. Simdi bu
paket gikacak, ozellestirme olacak, 100
trilyonluk bir hisilat yapacaklar. Bu dip-
siz kuyu dediginiz girdapta kaybolocak.
Sonradan yeni bir Hiikiimet ciddi bir
program yapmak istese nasil yapacak?
Hatta daha bagka scyler yapmalarindan
korkuyorum. Disanyi da panigc verip:
«Efendim déviz kuru 30 bin olsun, hat-
la 35 bin olsun, tamam. 10 milyar dolar
yeni dig borg alalim. Bunu ekonomiye
gelirclim ve parayi onunla ¢melim.» g
ya «Bunun tgte biri ile boyle bir gosten
yapalim; geri kalan ugte ikisini har vu-
rup harman savuralim.» Zanncdiyorum
vatandas da asgari bilgisi ile size sunu
soyleyccektir: «Masraflarin kissinlar.=
En sade vatandag bile «Gidcrlerini kis-
sinlar.» diyor. Tiirkiye devlcti bu kadar
litksti kaldiramaz. Ankara artik eski Os-
manh saraylari gibi lojmanlar yapiyor.
memurlarina. Her tarafta lojman var,
her tarafta korkung liiks var. Biitiin bun-
lart biitgeden finanse ettik ve d|§an:\'-!
da Abdiilaziz, Abdiilmecit gibi 80 mil-
yar dolar borglandik. Bundan otirii ben
vergi gelirinden 6nce (asarrufu mutlaka
vurgularim.

Sanayiin dc 6zel sorunlart var. §im-
di diisiiniin bdyle bir ortamda enﬂas,\'o_n
muhasebesi yok. Makinalar: degerlendi-
riyoruz. Adam bu enflasyonda % 100
kar ediyor. Siz bunun % 50’sini Kurum-
lar Vergisi diye clindcn aliyorsunuz.

AKGUG — Sayin Kurdas, aslinda
higbir sey almryorlar. Bakiniz Kutun?-
lar Vergisi’nin bitiin hasilau  Tiirki-
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ye’dc toplam vergi hasilaumn % 8'idir.
Gayri Sah Milli Hasila’nin % 2’si bile
degil.

KURDAS — Mafyadan alamiyor-
lar. Benim galisugim miiesscselerden
ahiyorlar. Eger ben devletten kagamaz-
sam, dcvletin kurdugu sistem, boyle bir
cnflasyonist ortamda benim gelirimin
yansint climden altyor.

AKGUC — Kurumlar vergi vermi-
yorlar. Biz bir anlamda kamuoyunu ya-
mluyoruz. Rakamlar ortada. Tiirki-
ye’de kimse % 50 Kurumlar Vergisi
vermiyor. Bunun bir iki istisnasi olabi-
lir.

KURDAS — Pcki, sanayi nigin yau-
rim yapmiyor 15 yildir? Enflasyon mu-
hascbesi uygulanmadigy, kannn yansi-
m da devlet aldigy igin. Zaten gergek
kdn da yok. Anadolu’daki kiigiik ve or-
la captaki sanayi genclde veriyor vergi-
sini. Nigin 6zelliklc Anadolu sanayiin-
de bu bunalim var? Istisnalari kontrol
edebilmek ve kagaklan yakalayabil-
mek igin isttc bir tegkilat lazim. O tes-
kilat kuracaksimz. Hesap uzmanlari-
iz, sununuz, bununuz olacak, yollan
gostereecksiniz. Ondan sonra siz devlet-
lcn lesvik alacaksiuz. Bunlan bugiin
ka¢ kisi yapiyor Tiirkiye’de? Ashnda
ben Tirkiye’de bityikk sanayiin de recl
bazda kazandigini zannetmiyorum. Siz
kazanglan enflasyonla iskonto ctseniz,
ne kadar kazang gikar ortaya? Bir za-
man Dergi’de tarigmisiz. 500 miiesse-
senin kin bir scnede % 68 artmis. Ay-
m senc cnflasyon % 72 olmus. Basin
«500 biyiik firmamn karn % 68 artu.»
diye mansct atmig. Olay budur. Oysa o
500 miicssese rcel anlamda kar etme-
mistir. Ki onlar cn saglam miicssescler-
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dir. Ben sanayiin de biiyiik sorunlari ol-
duguna kaniyim. Aslinda tabii su bir
gergektir. Siz doviz kurunda rasyonel
olursamz, ckonomi ycniden yapilana-
caktir. Sanayi o yapilanma iginde disa
donecektir.

tiirkiye’nin bu agirihiklara
diigmesi, ekonomik
politikalardaki
basarisizigin sonucudur;
her seyin iyi gitmedigi
bir iilkede cag atlama
nutuklar ¢cekenler
kafalarini degistirmelidir;
her seyden once de
halka giiven verecek

bir hitkkiimet gerekir

Gegen giin 21 yildir iginde bulundu-
gum bir sirketin gencl kuruluna gittim.
Orada soyledigim sudur: «Sizin bilyiik
bir sansiniz var. Ciinkit siz tirctiminizin
% 70’ini disariya salabilecek bir miics-
sescsiniz. Bugiine kadar battimz. —-Ha-
kikatcn dc battlar.— fhracaimz %
40’a kadar indirdiniz. $imdi % 80’c ¢1-
kartacaksimz. Bu da ycniden yapilan-
ma demektir.» Bu, o firmamn en biiyiik
koruma aracidir. Onun igin de memnu-
num. Tiirkiye piyasa sistcmi sayesinde
simdi gergekgi bir doviz kuruna dogru
gidiyor. Ona dokunmasinlar, kendi he-
saplarim bilsinler, israft onlesinler, be-
nim kamuma gore bu memlckel her tir-
lit vergiyi hamiyelle tagir. TV'de gosie-
rilen Kurtulug dizisinin ikinci bolimiin-
de buna ait guzcel bir 6rnck var. Sakar-
ya Savagi’'ndan once vergi koymak isti-
yorlar. Ancak vergi koymak imkim



yok. Mustafa Kemal «Tekaluf-ii Harbi-
ye»yi getiriyor. Biitiin muhalifler «Mil-
let bu vergiyi 6demez.» diyorlar. Ama
millet o Tckaliif-t Harbiyc’yi ayagin-
dan cangim gikararak odiiyor. Niye?
Cinkil Mustafa Kemal’e inamyor. Ciin-
kil 0 adamin kendisi gibi haftada iki ke-
re fasulye yemekten gayri bir israfi ol-
madigini biliyor.

Sonug olarak sunu sdyleyeyim. Gii-
ven verecek bir Hikiimet lazimdir, As-
linda Tirkiye'nin bu aginhiklara diig-
mesi de bu ekonomik politikalardaki
basansizlifin tranudiir. Adam garesiz-
likten dini koktencilife kayiyor. Sirf
inancindan degil, caresiz oldugu igin.
Siz adama 15 yildir ne verdiniz? % 55,
% 60, % 70 enflasyon verdiniz. Ada-
min milesseselerini kigiilitiiniz, Bir ki-
tap hazirliyorum. Yayincr; «Bakiniz Ke-
mal Bey, basacagim son kitap sizinki-
dir.» diyor. «Ben bu sartlarda bir daha
kitap basamam.» diyor. Memlekete hig-
bir sey vermediniz. Ankara’da milkem-
mel israf eltiniz. Ankara’da yapilan
liks devlet binalanm gormilyor musu-
nuz? Her taraf muazzam liks igindc.
Onlan biz finanse ediyoruz. Her tarafi
bina doldurduk, bir tane fabrika yapa-
madik. Sayin Uras bu konuda ¢ok hakli-
dir.

AKGUC — Sayin Uras, bu binalar
yuziinden Ankara gokecek, diye de gali-
ba bir yaz1 yazmugui.

KURDAS§ — Ewvela giiven verici
bir ekip lazim. Kafalarim degistirmele-
ri lazim. «Panige gerek yok, Tiirki-
ye'de her sey iyi.» diyorlar. Hayir, de-
gil efendim. Boyle diye diye buraya gel-
diniz. Aslinda Tiirkiye’de ciddi bir ¢6-
kiintii var. Elaleme «Cag atladik.» diye

ACIK OTURUM

nutuk atumz. Ashinda ¢agi atlamadiniz.
Geriye dogru atladimz. Tirkiye bunu
bir tirli idrak edemecdi. Ama simdi
edccck. Bunu da idrak ctmezsc nc ola-
cak, biliyor musunuz? Ben simdi moda
olan bir scy soyleyeyim. Ya cdccck ya
edecck. Bir gun gelecek kafasim dyle
bir yere vuracak ki, idrak ctmeye mece-
bur kalacak. Ciinku yol bitti.

AKGUC — Yani sunu agtkga soyle-
mek gerckir ki, bu bunalim ciddi bir bu-
nalimdir. Boyle palyctif bir iki tedbirle
gegistirilecck bir bunalim degildir. Ol-
dukga derindir ve ¢ozimi de kisa sire-
de beklememek lazimdir.

URAS — Bir bagka deyigle, ilk asa-
madaki tcdbirler bir decneme tedbirleri
olacakur. Gegtigimiz 20 Ocak’da TUSI-
AD toplantisina konusmaya gelen Israil
Merkez Bankasi Bagkami Prof. Jacop
A. Frankel diyor ki; «Giincy Amcri-
ka’da oradaki ulke sayisinin birkag mis-
li kadar istikrar tedbiri alinmigir. Her
bir istikrar tedbiri de digerinin basar-
sizhigy dzerine kurulmugtur. Oysa ciddi
bir istikrar tcdbiri bambaska bir scydir,
Bir aksam ycmeginden sonra Lclevizyo-
na gikilipta sdylenen tedbirlerle iilkede
istikrar saglanamaz.» Biz dc bu akgam
«Ulusa Scslenis»i dinleyceegiz. Tabii
bu aslinda bir zam seslcnisi olacak.
Ama ciddi tedbirler igin herhalde biraz
daha, birkag ay daha bekleyecegiz.
Cinki efendim, daha 6nce Diinya Ban-
kas’ndan Sayin Prof. Oktay Ycnal ve
israil Mcrkcz Bankasi Baskami Anka-
ra’ya gelmigler ve bu konuda galigma
yapmiglar. Bir tcdbir paketinden soz
edcbilmck igin dncelikle yeni bir biitge
haztrlanmasi lazim. Kademeli olarak
kiigillmeyi éngoren bir biltge hazrlan-
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masi lazaim. Buna gorc kamu agiklanini
azaltacak tedbirlerin alinmasi lazim.
Ondan sonra da ona bagh olarak diger
dengeleyici tedbirlerin ongoriilmesi la-
2zim. Doviz politikasi buna bagli, Mer-
kez Bankasi’ndan bor¢lanma imkénlan-
mn kisilmast buna bagli. Bu bir uzun
doncmli dengelcme programidir. Hal-
buki bugiin boylc bir galigma olmadan
sadece iig bes tane KIT’in Giriiniine yapi-
lacak zammin agiklanmasi, arkadan da
bazi KIT leri kapatma niyctinin tahrik
edici bir sekilde ortaya konulmast, ver-
gi tedbirlerinde de topun Meclis'c aul-
masi beklenmektedir

DOC. DR. T. GUNGOR URAS
Iktisater - Yazar

Bunlara bakarak ben bir istikrar
tedbirleri  alindiim zannetmiyorum.
Cunkii Hikiimet’in Karabiik Demir—
Gelik’i kaparken ciddi olabilmesi igin,
aym zamanda kendisine ait KIT stati-
sundcki butin bankalart da elinden ¢i-
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karmay: kabul etmesi lazim. Yani bir
taraftan sahibi oldugun bankalara %
1000 faizle para toplatacaksin, bu topla-
digin paralan % 55 faizle politik amag-
la daguuracaksin, 6tc yandan da Kara-
bitk - Demir-Cclik zarar ediyor diye
oray! kapatmaya kalkacaksin. Bu bir bi-
yitk geligkidir. Kamu vicdamm bilmem
ama bu benim vicdamm yaralar. Be-
nim vicdaumin yaralanmamasi igin, ta-
mam ben Karabiik’iin kapanmasina ra-
z1lyim ama, once su clinizdeki bankala-
n ve diger KiTleri de latfen yok edi-
niz. «Hayir efendim, o KIT ler elimiz-
de arpalik olarak kalacak; Devlet Ha-
va Meydanlan Isletmesi de kalacak,
ciinkii orada birkag onemli ihale var,
once onlan halledeyim, gerisini sonra
dugiiniirim. Bankalar da kalsin, ¢iinki
onlarla saga sola ucuz kredi dagitiyo-
ruz.» diyeccksiniz, ondan sonra da Ka-
rabik’ti kapatmadan s6z cdcceksiniz.
Adama «ikisinin parasim bir mukayesc
cdclim de ondan sonra birini kapata-
lim.» derler. Degil mi efendim? Siz ne
diyorsunuz Sayin Akgiic?

kisa donem iginde
kullanilabilecek tek
arag KIT iiriinleri
fiyatlarina zam
yapmaktir; digerleri
bu temel 6nlemin
garnitiiri gibidir;
dovizin kontroliinlin
¢ok zor oldugu g6z
oniinde tutulmahdir;
tirkiye cok ciddi

bir bunalimla

karg karstyadir
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AKGUC — Bence kisa donemde ya-
pabilccckleri tek sey, ellerindeki kulla-
nabilecekleri tek arag zam’dir. Digerle-
ri bu temel tedbirin garnitiriind olustu-
racaktir.

URAS — Ben zam disinda dévizi bi-
le serbest birakacaklarindan siipheli-
yim.

KURDAS — Egcr dovizi serbest bi-
rakmazlarsa intihar ederler. Ayrica
birakmamaziik da edemeder. «Ben bu-
nu tutacafim.» derse, kambivo kontro-
linii geri getirmeleri lazim. Bunu da
yapacaklarsa, topa tutulacaklardir. Ciin-
kii 1980’'lerde yapilan kambiyo reflor-
mu, dis bor¢glanmaya dayanan bir re-
formdu. Ama yine de bir reformdu, Tur-
gut Beyin yapugi. Simdi onu da béyle
bir kafayla geri iterlerse, gok kotii ya-
parlar.

CANSEN — Niyctleri olsa bile onu
yapmaya cesarct cdeccklerini zannetmi-
yorum. Bundan sonra Tiirkiye’ye kambi-
yo kontrolii getirirscniz, 750 maddeli fa-
lan olmasi gerekir. Cinki Tirkiye dig
diinya ile dyle i¢ icc girmis ki, bu oyle
bir delik iki delik isi degil. Bir madde
yazarstniz, o dort yeni madde yaraur.
Doért maddec yazarsiuz, yeni otuziki
maddeye yol agmis olursunuz. Kisacasi
korkung bir biirokrasi yaratmi§ olursu-
nuz. Dolar kokusu alan kopek yeltistir-
mek lazim ki, insanlan koklatasimz.
Onu yapacaklarini ben de zannetmiyo-
rum. Ciinkii zaten Tirkiyc baska bir
platforma geldi. Ben bakiyorum, mese-
la Rusya’da bile —ki gok biyyiik bir ycni-
den yapilanma krizi gegiriyor, benim iz-
leyebildigim kadanyla milli gelii %
60 diismils vaziyctte — doviz bifeleri ve
doviz isinden geri donemiyorlar. Bagka
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yollar deniyorlar. Mesela para arzlanm
kontrol cdcrek stabilize etmcye gahigi-
yorlar. Cinkii tekrar dévizin iistiine git-
tikleri, sokaktaki millctin cebinden
KGB ilc falan déviz topladikiar takdir-
de, isin iyice g¢iginndan gikacagindan
korkuyorlar.

AKGUC — Benim kamma gore
Tiirkiyc’de her sey kontrol edilir, doviz
kontrol cdilcmez.

KURDAS — Eskiden maalcscf cdi-
lirdi. Doviz Allah’tan @igrindan giku.
Ciinkii biz 40 yil o cski tip kafa ile Tiir-
kiyc’yi doviz kanali ile bogmanin orne-
gini verdik, diinyaya. Yanls déviz politi-
kasi uyguladik. Israrla kambiyo kontrol-
lani, polisler, hapisler uyguladik. Cebin-
dc 5 dolar ¢iku diye adami hapsettik.
Sayin Cansen’in konugmasi bana cesa-
ret verdi. Saniyorum bunlara kambiyo
kontroliinii geri getirmeleri telkin edili-
yor. Yalmz bir seyde ihtiyath davrani-
nm. O da sermaye harcketleri. Der-
gi'de tekrar yayinlanan yazim okursa-
miz, 1990°da scrmaye harekellerini o
sartlar i¢inde dahi dogru bulmamistim.
Ciinkit o sizi liizumsuz firinalara ma-
ruz birakir. Zannediyorum Sayin Oktay
Yenal'in da disiincesi boyledir.

AKGUC — Zaten diinyada da en
son sermayc hareketleri scrbest birakil-
mustir. O da tam degildir.

KURDAS — O bizim igin bir fante-
zi idi. Orada bazi akila tedbirler ahr-
larsa, insan destek olur. Fakat Saymn
Uras'in agiklamalarindan anliyorum ki,
ona lam ters, bankalar sorumsuzlufa
iten birtakim tedbirler aliyorlar.

URAS — Afcdersiniz, tabii, ber
simdi Tirkiye’de daha kirmuizi 1sifim
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yanmadig fikrindeyim. Efendim, gecen
giin kalkinma hiz1 agiklandi, % 7.3. Bu-
giin ayhik fiyat aruglarr agiklanmis. En
kotii zamanda % 5.3. Déviz bir ayda
10 artarken boyle olmus. «Piyasada ké-
pek mamasindan bilmem neye kadar
ne ararsan var. Halkimiz sokaklarda eg-
leniyor. Telcvizyonda her aksam seks
filmi oynauhyor. Hangi banka batt ki?
iste pckala bankalar gidiyor. Sizin der-
diniz ne abicim? Déviz biirolarinda iste-
diginiz kadar déviz bulamiyor musu-
nuz?»

AKGUC — Bir de sisirme rakam-
lar. «17 milyar dolar déviz rezervimiz
var.» gibi...

CANSEN — Uydur uydurabildigin
kadar.

URAS — «Sizin telagimiz ne? Niye
heyecanlamyorsunuz? Fiyat artislan bi-
raz geg kalnugty, iste onlan da diizelte-
cefiz. Ben anlamiyorum sizin telagimz
nedir? Doviz kithig falan mi var? Aslin-
da Karabiik kapanmasa da olur. Siz ne
diye bir ekonomik tedbirlcr paketi pe-
sindesiniz. Dogrusu bunu anlayamiyo-
rum.» demesi de adamin bir yerde dog-
rudur. Sayin Cumhurbagkanimiz da bu-
nu boyle soyledigine gore...

AKGUC — Yalmz sunu vurgulama-
miz lazim: Tirkiyc ¢ok ciddi bir bunali-
min igindcdir.

URAS — Ama bazilan bunun far-
kinda dcgiller.

KURDAS — Onlar hep disa doniik.
Sanayic bakmiyorlar. Sanayi miicsse-
seleri dorlte bir kapasite ile galigryor-
lar.

URAS — Ama onlar da sikayet ct-
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miyorlar. Mesela Sayin Vehbi Kog ¢i-
kip ta «Benim fabrikalanim durdu.» di-
yor mu? «Bunlar normal duraklamalar-
dir.» diyor.

KURDAS — Zaten Vchbi Bey, bii-
yik is adamlan 40 yildir politikacilan
kollamaya ahigmiglardir.

URAS — Dogrusunu isterseniz Tiir-
kiye’dc sanayici olarak konusan Uzeyir
Garih. Sanayi tesisi olmayan Istanbul
Ticaret Odas1 Bagkam. Bunlar konugu-
yor Tiirkiye'dc. Iste Yalim Ercz. Tiirki-
ye'de ozel sektor temsilcisi.

CANSEN — Simdi nerdeyse toplan-
Lyt kapatiyoruz. Bir noktayr vurgulama-
dik gibi geldi bana. Biitiin bu kotilik-
lerin anasi enflasyon belasidir. Sunu de-
mek istemiyorum: «Enflasyon olmasay-
dr Tiirkiyc bugiin mamur, mireffch bir
ulke olurdu.» Ama su giin yasadigimiz
bir siirit olayin ve yasgamamiz muhtemel
bir siirii olayin altinda enflasyon var. Sc-
hir gevrelerine insanlarin anormal yifil-
malanmn, Tirk Lirast’'ndan dovize ka-
¢ilmastmin, dovizin disanya kagmasinin,
kaynak (ahsisleri hatalarimin yapilma-
suun hepsinin gerisinde, §oyle alt kade-
mcli bir tahlilde enflasyon var. Yani bir
iilkede enflasyonu siirdirerck akillt bir
ckonomik politika olusturmak kabil dc-
gil. Israil Merkez Bankas: Bagkanlari-
nin, simdikinin ve bundan 6ncekinin, as-
linda istikrar dedikleri hadiscnin tama-
mt enflasyonu durdurmaya yoncliktir.
Yoksa boyle bir ckonomik yonetim
programi degildir onlar. Onlar cnflas-
yonu durdurup ondan sonra ckonominin
kendi kendisini yonctmesini hedef al-
mislardir. Ama tabii enflasyonu dur-
durmak denilen hadisenin ister istemez
Sayin Kurdag'in da bahscttigi gibi biit-
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¢e disiplini gibi gesitli gerckleri var.
Aman burada stratejik hedefi gézden
kagirmayalim. «Enflasyon devam ctsin
de bunun iginde gelir ve gider denge-
lensin.» gibi yanhs bir anlamaya yol ac-
mak istemiyorum.

AKGUC — Zaten ciddi tedbirler
ahmirsa ister istcmez enflasyon da ya-
vaslar.

CANSEN — O hedcfi hi¢ gozden
kagirmamak lazim. isin ciddiyeti enflas-
yonu durdurmaktan gegiyor. Son tahlil
noktasi odur.,

KURDAS — Dcmin soziinii eltitim
yazimin son ciimlelerini okuyayim si-
ze: «Tirkiye’de enflasyon modern bir
devietin yapabilecegi sckilde ciddi bir
kontrol aluna aliup, o kontrol altin-
da tutulmadig: siirece; Tiirkiye’de ada-
ietli, hizli, dengeli bir kalkinma bek-
lemek beyhude olur. Bdyle bir ortamda
‘konvertibiliteye gegiyoruz’, ‘A.T. ilc
uyum saghyoruz’, ‘cag athyoruz gibi
sloganlar da sadece politikacilanin kul-
lanabilecegi bilimsel degeri olmayan
bos sozler olarak kalmaya mahkiim
olurlar.» Evet, biitiin bu cldlemin sirtin-
dan geginmenin (ecessiimii cnflasyon-
dadir.

CANSEN — Tabii oradan baghyor.
Anasl 0.

4 Yirmi yasindaki bir insan, dinya-
y1 degistirmek ister. Ycumig yagi-
na gelince, yine dinyayl degistr-
mck ister, ama yapamayacagini bi-
lir.

Clarence S. Darrow

AGIK OTURUM

son s0z; «denk
biitce, diizgiin 6deme»

AKGUC — Bir de su var labii. Tiir-
kiye, Osmanl’dan beri, Cumhuriyetin
Atatiirk ve Indnii donemi harig, siirckli
dis bor¢la yagamaya alismig bir iitkedir.
Bunu da agtkga sdyleyelim. Urcimeden
borglanarak yagamigiz. Bu da biztm bir
cksikligimiz. Onu da Sayin Kurdag'in
zihniyel diye dzetledigi ana neden igin-
de vurgulayalim.

KURDAS — Yalniz tarihimizde bir
donem var. Dig borgsuz kalkinmay: he-
def almistir, O da 1923’dcn sonraki
Tirkiye. Lord Curzon ismet Paga’min
goziinit dyle korkutmus ki, bir kurug
borglanmamiglar, Osmanli borglarim
odemisler; son derece akilel, rasyonel,
istikrarlt bir politikadir. Mustafa Ke-
mal déneminde senede yiizde yarim bi-
le artmamigtir enflasyon.

AKGUC — Biitin biitgeler denk,
sonunda biitge fazlasi veriliyor. TL’nin
deger yitirmesine neden olacak uygu-
lamalardan, politikalardan kaginiyor-
lar.

KURDAS — Bize cocukken tabcla-
lar tastirlardi. «Denk biitge, diizgin
odeme.» diye.

CANSEN — Bunu «Son Soz» diye
yazalim.

AKGUC — Samyorum, okuyuculari-
muza gereken iletileri verebildik. Top-
lanttya kauldigimiz igin tesckkir cde-
rim.

Dergi'nin Notu: Yukarida sunulan «Agik
Oturumn, 4 Nisan 1994 tarihinde yapiimustir.



29

Sermaye Piyasasi

Do¢. Dr. MEHMET BOLAK

iYASALARIMIZDA Ocak ayi ortalarindan beri siiren tedirginlik ve karmasa ha-

vas! Mart ayinda da devam etmistir. Mali kesimin sacayagini olugturan para
piyasasi, doviz piyasasi ve borsa, dngoriilmesi miimkiin olmayan ve mantikla
bagdagmayan hareketlerine devam etmektedirler. Dévizin hizli gikisini engellemek
icin bir yandan doviz piyasasina miidahalelerde bulunan bir yandan da faiz oranla-
ri silahini kullanmaya galigan Merkez Bankasi, sonunda piyasalari iyice iginden gi-
kiimaz bir hale getirmigtir. Déviz rezervleri hizla eriyen Merkez Bankasi, ok ytik-
sek gecelik faiz uygulamalariyla faiz oranlarini da % 1000'ler mertebelerine gikart-
mig, bankalar devlet tahvili ve hazine bonosu faizlerine itibar etmeyi bir yana birak-
tiktan baska, kredilendirme hizmetlerini de ikinci plana atmglar, fonlarini gecelik
faize yatirmaya baslamiglardir. Geligen kosullar sanayi kesimini ¢ok gi¢ duruma
digtrmiis, birgok isletmede uretimi durdurma, isgi ¢tkartma ya da zorunlu sene-
lik izin kullandirma yontemleri uygulamaya baglanmigtir.

Uluslararas derecelendirme kuruluglan tarafindan, Tirkiye'nin kredi notunun
bir kez daha diglirilmesi ile de Turkiye, riskli tlkeler sinifina inmig, dis piyasalar-
dan borglanma olanaklari da zayiflamig ya da ok yiiksek faizler karsiiginda borg-
lanabilme imkaniyla kargi karsiya kalinmigtir. Bankalarimizin da uluslararasi itibar-
lan son derece zedelenmis, bankacilik kesimi blyik bir kriz igine diigmustur. Pi-
yasada, isim telaffuz edilmemekle birlikte, bazi bankalarin batma durumuna geldik-
leri dedikodulari yayginlagmigtir.

Hikimetin, ekonominin kot gidigini frenlemek igin uygulamaya koymayi
planladi§i ekonomik &nlemler paketi, yerel segimler dolayisiyla bir siire ertelen-
mig, yerel segim sonuglari ise yepyeni sorunlar beraberinde getirmistir. Elde edi-
len oy dagilimi, her ne kadar énceleri DYP'nin segim zaferi gibi yorumlanmigsa
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da ardindan bir hiikimet problemi yaratmistir. Mart ayinin son gtinlerinin glinde-
mi, yeni koalisyon formiiileri ve sagda ve solda partileraras; birlesme arayiglaridir.
Bu ortamda, ekonomik dnlemler paketi bir kez daha ertelenmis, ancak birgok ma-
la bliylk oranda zam gelecegdi ve kaynak yaratmak amaciyla 6zellestirmeye —bu
kez - oncelik verilecegi hemen hemen kesinlegmistir. Kaginilmaz olan bir diger
gergek, 1994 yilinin geri kalan kisminda is¢i ve memur maaslarinda, yatinm harca-
malarinda kisitlamalar olacad, ig taiebin daraltimaya galigilacagi ve sanayi kesimi
dahil, toplumun tim fertlerinden fedakarlik beklenecegidir.

Gortinen tim bu olumsuz kosullar altinda, borsanin da 6nemli bir geligme
gdstermesi igin sebep bulunmamaktadir. Segimler éncesinde belli bir durgunluk
ve beklenti havasina girmis olan borsanin, segim sonuglarinda pek de aradidini
bulmusg oldugunu sdylemek miUmkin degildir. Bununla birlikte, ayin son birkag
gininde goézlenen yiikselis hareketleri, borsamizin sik sik sahit oldugumuz «u-
mulmadik» davraniglarina yeni bir drnek teskil etmektedir. Gergekten de borsada
umutsuzluk havasinin son derece yogun oldugu dénemlerde beklenmedik biyik
cikiglar yaganabildigi bilinmektedir.

Mart ay! genelinde Borsa Bilesik indeksi'nde % 12.99 oraninda bir gerileme ol-
mustur. Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi'ndeki gerileme orani ise da-
ha yliksek olmus % 16.82'ye ulagmigtir. Buna gore «31 Mart 1994, Persembe» gi-
nt kapanig fiyatlari itibariyle dergimiz indeksi 36.336.97 puana gerilemistir. indeks
kapsamindaki 40 hissenin 7’si deger kazanir, 31'i deder kaybederken, Celik Halat
ve Petrol Ofisi'nin fiyatlar: sabit kalmistir. Dikkat geken deger artiglarina Marshall
(% 25.00), Gimsa (% 18.75), Kartonsan (% 18.00) ve Cukurova Elektrik'de (%
14.55) rastlanmig, Makina Takim (% 52.34), Olmuksa (% 45.57), Teletas (%
44.11), Kav (% 42.31), Eczacibagl Yatirim (% 41.54) ve Yapi Kredi Bankasi (%
40.71) % 40'in Uzerinde deder kaybeden hisseler olmuslardir.

IMKB Bilesik indeksi'nde yer alan diger hisseler arasinda Mart ayinin en basa-
il hissesi Tat Konverse olmus, % 67.92 oraninda verim sadlamigtir. Turcas (%
58.00), Tupras (% 22.06), Usas (% 19.74), Nigde Cimento (% 19.30), Gimentas
(% 18.97) ve Tuborg (% 16.42) yiksek verim saglayan diger hisselerdir. Ayin en
gok deger kaybeden hisseleri olarak ise Alarko Sanayi (% 59.10), Transtlrk Hol-
ding (% 52.00), Alarko Holding (% 50.00), Raks Elektronik (% 50.00), Eczacibas!
flag (% 48.20). Tofas Oto Ticaret (% 43.02), Ege Endiistri (% 41.18) ve Finans Fi-
nansal Kiralama (% 40.63) dikkat gekmektedirler.

Ay iginde 3 girkette sermaye artirimina gidilmistir. Fenis Aluminyum'da % 20
bedelsiz artirmla 6denmis sermaye 40.8 milyar liradan 48.96 milyar liraya, Finans-
bank'da % 75 bedelli artinmla 400 milyar liradan 700 milyar liraya, T. Siemens’'de
ise % 100 bedelsiz artirmla 126 milyar liradan 252 milyar liraya ylikselmisgtir.

Kayitli sermaye tavani artinmlari ile kayith sermaye sistemine gegisler ise Mart
ayinda biiyiik bir hizla devam etmistir. «Tablo 1»de, ay iginde Sermaye Piyasasl
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Kurulu tarafindan uygun bulunarak kayda alinan kayith sermaye artinimiari yer
almaktadir. Onceki kayitl sermayeleri «O» gdziiken girketler, kayith sermaye siste-
mini yeni kabul eden girketleri gdstermektedir. Ote yandan Mart ayinda, Atlas
Menkul Kiymetler Yatirim Ortakiidi, Yapi Kredi Finansal Kiralama, Sabah Pazarla-
ma ve ihlas Holding hisse senetleri borsa ikinci pazarinda iglem gérmeye basla-
miglardir.

TABLO 1
Ay iginde Kayith Sermaye Artirimlar

(Milyon TL)
Sirket Eski Kay. Ser. Yeni Kay. Ser.
Aygaz 500.000 2.000.000
Bolu Gim. 300.000 600.000
Cimentasg 90.000 1.000.000
Dogan Hal. 0 750.000
Ege Giib. 54.000 108.000
Enka Hol 100.000 300.000
Fenig 48.960 150.000
Kartonsan 108.000 540.000
Makina T. 100.000 250.000
Mardin Cim. 50.000 300.000
Milliyet 0 500.000
Nigde Gim. 50.000 200.000
Tofag Oto T. 0 600.000
Trans. Fren 0 150.000
Yasag 81.000 162.000

«Tablo 2»de, 1993 yil sonu bilangolarina gore girketlerin defter degerleri, piya-
sa degerleri ve piyasa deQeri/defter degeri oranlar verilmigtir. «Tablo 2-de yer
alan 100 sirket, 1994 yili boyunca dergimiz kapsaminda yapilacak cesitli analizler
icin drnek kitle olarak segilmiglerdir. Boyle sabit bir ornek kiitle segilmesinin ama-
¢, yil iginde farkli zamanlarda yapilacak benzer analizler igin bir kargilagtirma ola-
nadi saglamak, bir yandan da borsada iglem goren hisse senedi sayls! gtinden
gline artarken, analizleri makul bir érnek hacmiyle sinirlandirabilmektir. Ornek kiit-
leye 6ncelikle borsa indeksinin hesaplanmasina esas tegkil eden birinci pazar his-
seleri, birinci pazarda yer almamakla birlikte dergimiz indeksi kapsaminda yer
alan hisse senetleri ve daha sonra da, iglem hacmi yliksek, borsada uzun gegmi-
se sahip, ylksek performansh hisse senetleri dahil edilmiglerdir. Ancak, bankalar
ve farkh tlrde hisseleri bulunan Adana Gimento bu 6rnek kiitlenin diginda tutul-
muslardir.

«Tablo 2»nin ik sitununda girketlerin defter de@erleri yer almaktadir. Defter
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TABLO 2
Piyasa-Defter Degerleri (Milyon TL)

SERMAYE PiYASASI

Defter

Plyasa Piy./Det. Defter Piyasa Ply./Det.
girket Dederi Degerl Degeri Sirket Degeri Degeri  Degerl
Akal Teks. 571.901 2.563 281 4.95 Konya Gim. 222 893 1.124.640 505
Akgimento 604 029 2.328.040 385 Kordsa 648 797 1.336.875 21
Aksa 1.787.511 7 561.249 4.23 Koytas 41.986 101.323 241
Aarko Hol. 396.967 4.032.000 10.16 Kutahya P 153,651 259.200 169
Alarko San 329 586 6.200 000 18.81 Makina T 75.299 264 236 3.51
Allinyidiz 399.945 1.461.038 3.65 Mardin G. 252.114 864.000 343
Anadolu C. 207.952 637.140 3.06 Maret 262 963 551.250 210
Anadolu S. 563.353 2.875.000 5.10 Marm. Marti 136.750 127.500 .93
Argelik 2 596,122 16.416.000 6.32 Marshall 359 209 1.254 600 349
Aselsan 749.389 1.584.000 211 Metas 924.739 2.502.750 271
Aygaz 1.082 346 3 240.000 299 Migros 206.781 4000000 1934
Bagtag 604 704 1.520.000 251 Milliyet 449 536 2 960 000 658
Bekoteknik 1.060.463 3.500.000 3.3 Netag 955 069 8.064 000 844
Bolu Gim. 583.215 1.624.380 279 Nel Hol. 285.597 879 540 308
Bnsa 1.255 086 4.176.563 3.33 Nigde Gim. 127 763 576.324 a5
Bursa Gim. 366 385 1.163 484 3.18 Olmuksa 208.142 462.000 22
Gelik Hal 165.624 879.984 5.31 Olosan 1223512 12.100.000 989
Gimentas 624.526 2.016 000 323 Peg Prol. 739107 1.709 475 231
Gimsa 721 798 2.920 320 4.05 Petkim 9.152 521 18.000 000 1.97
Gukurova 1.382 640 6.412.500 464 Petrol Of 2.246 110 14.616.000 651
Denizhi C. 47 332 169.625 3.58 Pinar Bt 368.248 645.000 1.75
Deva Hol. 207.704 583.600 286 Pinar Su 39.352 275.000 693
Dogan Hol. 422 698 5.005.000 11.84 Pinar SQt 140 877 1.069.200 7.59
Dogusan 41,125 99.000 2.41 Pinar Un 24 512 58 500 239
DoKlag 321.324 1.700.000 5.29 Pimag 65.448 390 000 5.96
Ecz. llag 1.007.977 3.690.000 366 Raks Elek. 412,672 2.268 000 5.50
Ecz. Yal 256 093 955 584 a73 Saban Yay. 1.038 988 1.475.000 1.42
Ege Bra 817.896 6.854.400 838 Sarkuysan 362 490 2.192.400 6.05
Ege End 119.706 420.000 3.51 Sun Elekiro 49 778 85201 1.7
Ege Gubre 145.125 334000 231 Tal Kons. 317.733 1.575.000 4.95
Ege Ser. 394.227 1.245.000 316 Teletas 367.031 3,500 000 9.54
Emsan 80 954 228 000 282 Tire Kut 172.583 416 451 241
Enka Hol 126.112 1.617.000 12.82 Tof. Olo Fab.  56.617.771  49.800 000 8.86
Erc. Bira 449 745 2.962 500 6.59 Tot. Oto Tic. 498 434 3.420.000 6.86
Erdemir 5.702.600 16 588 BOO 291 Trakya Cam 1.650.911 4,947.200 300
Finans F.K. 445 345 1.008.000 226 Trans!tirk H. 271.401 678 296 250
Gentasg 74.569 176.000 236 Turcas 847.430 5.205.200 6.14
Good-Year 510 071 3.620.198 7.10 Tiiprag 6.350.241  25.696.000 4.05
Giibre Fab. 447.522 1.104.000 247 T.D. Ddktim 705.270 4.625 000 656
Giney Bira 244.811 1.663.200 6.79 T. Siemens 444.308 2.286.900 5.15
Heklag 149.209 284.750 1.91 T. Sige Cam 1.993.414 5.030.280 2.52
iktisat F.K. 216.079 1.074.073 4.99 T. Tuborg 494.884 1.425.713 2.88
Intema 45.335 155.520 3.43 Usag 195.733 2000000 1022
{zmir D G. 2.084 641 3.029.906 145 Ugak Ser. 60.292 88.500 147
izocam 291.605 1.260.000 4.32 Unye Gim. 239.968 745,605 an
Kartonsan 802.569 1.674.000 2.09 Vakif F.K. 486.089 1,314.000 270
Kav 165.849 443.040 267 Vestel 700.021 1.707.527 244
Kelebek M 82.295 352.000 428 Yasasg 259 053 510.300 1.97
Kepez Eiek 293.189 1.275.000 435 Yinsa 304.785 850 000 278

Kog Hol. 2.876.97 30.000.000 10.43
Kog Yat. 454,837 4.620 040 10.16 Ortalama 4.66
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degerleri, bilangoda «&zvarliklar» baghd: altinda yer alan kalemler toplamini goster-
mektedir. ikinci siitunda yer alan piyasa degerlerinin hesabinda «28 Ocak 1994,
Cuman» gliniine ait kapanss fiyatlart kullanilmig, ancak Ocak ayinda sermaye artiri-
mi gergeklestirmis sirketler igin, artinm éncesi esdederi fiyatlar hesaplanarak (6r-
negin sermayesini iki katina gikarttidi igin fiyati yari yariya diigen sirketler icin fiyat
ikiyle garpilarak) degerlendirilmistir. Tablonun son siitununda ise piyasa degeri-
nin defter degerine orani verilmistir.

100 girket igin basit aritmetik ortalama geklinde hesaplanan piyasa/defter de-
Geri oram ortalamas! 4.66 olmustur. Degerleri oldukga yiiksek olan Alarko Sanayi
ve Migros haric tutuldugunda, ortalama 4.37'ye diismektedir. Gegen sene sonun-
da, 83 sirket igin hesaplanan ortalama deger 2.351 olmustu. Defter dederi sirala-
masinda ilk U¢ sirayi, gegen sene oldugu gibi yine ayni ii¢ kamu kurulusu; Pet-
kim, Tupras ve Erdemir almiglardir. Erdemir’in hemen arkasindan ise, 6zel sekto-
rin temsilcisi olarak Tofag Oto Fabrikalari gelmektedir. Piyasa degerlerine gore si-
ralama yapildiginda ise ilk sirayl Tofag Oto Fabrikalart almakta, Kog Holding, Pet-
kim, Erdemir ve Argelik onu izlemektedirler. Piyasa degeri defter de@erinin altinda
kalmig tek girket Marmaris Marti Oteli olarak gorinlrken, Migros'un gegen yil ol-
dugu gibi yine en yliksek degdere sahip oldugu (19.34), Alarko Sanayi (18.81), En-
ka Holding (12.82), Do@an Holding (11.84), Kog Holding (10.43), Usas (10.22),
Alarko Holding (10.16) ve Kog Yatinm'in (10.16), piyasa degerlerinin, defter deger-
lerinin 10 katinin Uzerinde oldugu anlagimaktadir. Gériildiigu gibi 6zellikle Hol-
dinglerde bu oranin degeri yiiksek olmaktadir. Dusitk degere sahip hisselerin yik-
selme potansiyeline sahip olduklar gdzden kagiriimamalidtr.

«Tablo 3»de, yine aym sirketler igin hesaplanmis kritik bazi oranlar yer almak-
tadir. Tablonun ilk sitununda yer alan cari oran (CARI), bilangodaki dénen varlik-
larin, kisa vadeli borglara bol{inmesiyle hesaplanmig olup, girketin likiditesini gos-
termektedir. Tabloda yer alan 100 sirket igin hesaplanan 2.06 degeri oldukea iyi
bir degerdir. Yiksek dedere sahip Alarko Holding ile, yapilari gereg';_i dlisik deger-
lere sahip (ig «finansal kiralama» girketi, Finans Finansal Kiralama, iktisat Finansal
Kiralama ve Vakif Finansal Kiralama harig tutuldugunda ortalama pek degigsme-
mekte ve 2.03'e gerilemektedir. Bu rakam, gegmis yillarda hesaplanan ortalama
degerlere gére daha yiiksek bir likiditeye isaret etmektedir. Kiralama sirketleri hari-
cinde, cari oranlart 1'in altinda kalmus iki girketin yani Marmaris Marti Oteli ile Pet-
kim’in likidite problemi iginde olduklarini séylemek mimkiindir.

Tablonun 2'inci stitunundaki borg orant (BORG), bilangodaki kisa ve uzun va-
deli borg toplaminin, bilango toplamina bolinmesiyle hesaplanmigtir. Bu oranin
% 50-60’lar arasinda olmasi makul kabul edilmekte, bu agidan, tablodaki 100 sir-
ket igin hesaplanan 0.47 degeri oldukga iyi gérinmektedir. Ancak, faiz oranlarinin
giderek ylikselmekte ve sirketleri zor duruma diigiirmekte oldugu su giinlerde,
mimkin mertebe diisiik BORG oranlarina sahip sirketlere itibar etmekte yarar
vardir. Tabloda en borglu firma olarak goziiken Teletag diginda, borg oranlan %
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- TABLO 3
Isletmelerde Kritik Oranlar

Sirket Cari Borg HBK FK Slrket Cari Borg HBK FK
Akal Teks.  2.06 046  1.316.48 1158 Konya Gim. 2.50 039  18.890.04 9.53
Akgimenlo  1.33 0.43 1.547.72 17.77 Kordsa 1.68 0.53 460.17 19.56
Aksa 2.99 0.27 1.875.07 9.73 Koytag 1.76 058 437.60 15.08
Alarko Hol. 925 0.07 544,94 38 54 Kiitahya P. 1.82 0.44 1.121.73 4.81
Alarko San.  1.67 059  1.056.66 58 68 Makina T 1,58 0.71 75.45 4572
Altinyildiz 1.79 045  1.608.10 10.11 Mardin Gim. 313 0.28 3.039.98 5.92
Anadolu C.  4.16 052 532.51 14.24 Maret 232 024 351.14 29.90
Anadolu S 1.50 0.63 1.866.10 12.33 Mam. Mart 0.59 0.21 119.40 17.80
Argelik 1.82 059 1.295.09 14.67 Marshall 1.1 054 782.12 1311
Aselsan 168 0.71 679.09 10 60 Melag 5.39 016 291,58 1217
Aygaz 254 053 577.50 14.03 Migros 123 075 4.136.40 4835
Baflag 202 0.41 962.21 7.90 Millryet 1.10 0.67 4.144.94 8.93
Bekoteknlk  2.32 0.54 1.204.12 8.30 Netas 1.45 075 2.404.24 13.91
Bolu GIim 145 0.33 160.74 3111 Net Hol. 1.01 0.24 §54.93 19.28
Brisa 138 0.45 1.298.77 2117 Nigde Gim. 383 0.40 1.923 54 813
Bursa Gim.  1.70 038  2.669.54 712 Oimuksa 1.23 0.60 4740 12658
Gelik Hal. 1.49 0585 430.69 47.30 Otosan 2.032 0.46 6.762.23 16.27
Gimentag 2.38 0.33 3914.44 7.15 Peg Prof. 1.47 0.68 38976 10.52
Gimsa 1.52 040 437958 11.87 Petkim 075 0.31 -470.81  -1274
GuKurova 1.95 066 1.311.48 10.87 Pelro| Of. 1.72 062 2.324.73 1247
Denizli C. 1.96 0.60  2.03191 7.26 Pinar E1 1.61 0.28 222.66 19.31
Deva Hol. 112 070 789 a2 13.43 Pinar Su 1.43 053 391.27 6389
Dodan Hol.  1.69 013 133245 28,89 Pinar Stit 1.92 074 2.824.86 1558
Dofusan 1.83 0.49 281.05 16.01 Pinar Un 239 0.27 721.87 10.81
Doktag 2.45 0.40 1,243.86 13.67 Pimag 1.00 084 617.33 21.06
Ecz. ilag 1.22 054 256.44 39.97 Raks Elek. 1.23 054 83574 1885
Ecz. Yal. 4.69 0.05 368.25 21.45 Sabah Yay. 248 0.35 322.40 915
Ege Bira 2.68 0.28 1.901.72 17.88 Sarkuysan 1.71 042 1.557.67 18.62
Ege End. 1.64 053  1.17226 10.24 Sun Elei. 1.44 077 115.80 21.16
Ege Giibre 2.74 0.30 688.85 9.00 Tal Kons. 1.94 0.51 1.217.07 14 38
Ege Ser. 354 055  1.190.29 6.97 Telelas 1.13 0.91 -2826 -61914
Emsan 200 0.46 953.89 1258 Tire Kut. 2.51 036 876.10 727
Enka Hol. 2.90 014 568.27 43.11 Tol. Oto Fab. 217 0.45 6.177.47 134
Erc 8ira 1.79 039 1.232 66 16.02 Tof. Oto Tic. 1.14 087 5.512.35 10.34
Erdemir 2.51 0.55 183.09 39.32 Trakya Cam 257 0.31 486 43 13.16
Finans F.K.  0.68 081 697.94 10.32 Transtiirk H. 483 016 140.24 29.95
Genlag 2.20 0.40 2.153.98 6.38 Turcas 1.42 0.33 577.43 2251
Good-Year 185 062 228741 13.33 Tipras 1.38 0.63 28272 48.61
Gibre Fab. 130 068 418.05 11.00 T.0. D&kiim 152 0.66 1.138.38 16.25
Guney Bra 1.99 033  1.261.96 17.43 T Siemens 188 0.57 554.25 3275
Heklag 1.09 060 208 15 1609 T SiseCam  3.09 009 299.93 24.00
ia. Finan.  0.21 0.86 2131.21 8.68 T. Tuborg 1.64 0.29 695.45 20.49
intema 1.43 058 255.25 18.81 Usag 1.80 058 725830 1378
izmir D.G. 1.61 0.22 8255 27.25 Ugak Ser. 204 0.54 601.47 9.81
izocam 236 036  1.083.33 11.08 Onye Gim. 2.21 0.39 1.310.00 6.87
Karlonsan 2.99 0.22 1.726.27 898 Vakdt F. K. 0.25 0.61 617.94 11 81
Kav 1.30 0.50 244 316.46 Vestel 1.40 0.63 §9.38 51.97
Kelebek M. 1.81 0.63 2.389.50 9.21 Yasag 1.98 0.31 889.73 7.08
Kepez Elek 133 062  1.155.21 11.04 Yiinsa 1,37 068 949.68 895
Kog Hol. 4.92 0.05 1.019.33 29.43

Kog Yal. 6.16 0.05 1.467.16 26.24 ORTALAMA 206 0.47 1.468.97 15.70
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60'in lzerinde olan firmalarin da faiz édemelerinde zorlanacaklarini beklemek ge-
rekecektir.

Tablonun 3’lincii slitununda yer alan hisse bagina kr (HBK) rakamlarr da ge-
¢en senelere nazaran daha yiiksek degerlere ulagmiglar ve ortalama 1.468,97 lira
olarak hesaplanmistir. HBK degeri ¢ok yiltksek olan Konya Gimento harig tutuldu-
gunda, ortalama 1.293,00 lira gerilemektedir. Ornek kiitlede yer alan sirketlerden
sadece Petkim ve Teletas 1993 yilini zararla katatirken, 47 sirket hisse basina 1000
liradan fazla kar elde etmis, diger bir deyisle ddenmis sermayelerinden daha yiik-
sek kar saglamiglardir. Cimsa, Konya Cimento, Migros, Milliyet, Otosan, Tofag
Oto Fabrikalari, Tofas Oto Ticaret ve Usag'ta HBK rakami 4000 liranin Gizerinde-
dir.

Son situnda yer alan fiyat/kazang (FK) oranlari da «28 Ocak 1984, Cuma» gu-
niine ait fiyatlarin, HBK rakamlarina béliinmesiyle elde edilmiglerdir. 100 sirket igin
hesaplanan FK ortalamasi 15.70 olmakla birlikte, agin degere sahip Kav, Olmuksa
ve Teletas hari¢ tutuldugunda, ortalama 18.00'a ylkselmektedir. Bu ortalama,
1991 ve 1992 yillari sonunda hesaplanan ortalamalara gére hayli yiiksektir. Ancak,
hesaplara esas tegkil eden 28 Ocak fiyatlarinin sonradan bir hayli dismis oldukla-
rn bilinmektedir. Bu durumda gerek piyasa/defter degeri gerekse FK degerlerinin
$u anda daha diiglik duzeyde bulunduklari gergektir. Burada Ocak sonu fiyatlari-
nin kullaniimasinin bir nedeni de o tarihlerde yeni yeni belirlenmeye basglamis olan
bilango bilgileri 1g1ginda verilmis olabilecek yatinm kararlarinin ne kadar basarili ol-
duklarmi test edebilmeye olanak saglamaktir. Ote yandan, sirketlerin yil sonu bi-
langolarinin ¢ aydan daha kisa bir sire iginde yayinlanmalarinda yarar olacagi
kuskusuzdur.

Ny

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Hisse Senedi Fiyat indeksi

(Ocak 1974 = 100)

g
AYLAR 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Ocak 297.38 493.05 1711.69 714.75 6793.38 822439 12953.90 1036215  46499.72
Subat 325.71 658.37 1465.45 82211 7402.13 10850.59 957227 1405656 4368574
Mart 316.36 619.21  1351.48 923.62 6957.24 9793.56 11006.98 13455.69  36336.97
Nisan 305.68 613.09 817.93  1009.89 7054.56 8614.38 10128.12 20399.46

Mayis 304.85 833.54 100571  1334.72 8438.48 793299  9067.92 21856.16

Haziran 306.66 1050.91 924 .97 1745.24 7573.16 827536 12297.79 26303.88
Temmuz 32322 1709.16 927.28 1554.78 10664.47 7533.47 11754.44  24501.68
Afjustos  350.80 2290.94 816.29 1716.64 10166.14 7950.10 11314.53 27193.90

370]] 394.62 2015.20 881. 71 2673.32 10907.66  6913.80 1031015  33729.97
Ekim 384.48 1548.75 734.01 3486.07 10596.87 683547 9077.97 34444.97
Kasim 406 68 1374.18 777.53 3241.70 6955.17 10214.39 9344.20 44519.48

Aralik 438.99 1202.28 722.21 4940.99 6750.24 11048.39 974428 51099.56




Qkanimg Takvim¥ili Kin (Ney) Dagitilan Kar Payl (%) Blyes Rl
Kayith Odenm Mart
Sin Serrv:nya (Semyz) 1990 1991 1992 1930 1991 1992 Man 01:9.9: $‘“:" e
No.| Kunuugun Ack Milon T | ilyon T | @ityon T | Mityon Ty | Mityon Ty ey | en | ey | 19:2 o 7000
1| axgiMeEnTO 150.000 846563 24959 | 4a795 87500 25 a0 50 s.s:g 2;-:23 3:‘::20 =
2| ANADOLU CAM 250.000 108.000 9.177 a0 16.847 26 ° 15 12 e = dern
3| ARGELK 2.000.000 864.000 187.666 | 367.714 588565 | 165 143,60 77 7.500 i 4,800 3.700
a| BAGFAS 200.000 200.000 21113 | 44738 103.047 50 15 a0 2.150 7.600 o oy
5] BOLU GIMENTO 600.000 3248765 12.185 | 32534 55.787 56,80 41,70 28 1700 5.000 2-550
6| BRIsA 607500 | 1.063.125 21,024 | 12060 104.490 12 6 32,50 7.400 27.500 3.050 a5
7{ GEUK HALAT 174.960 174.960 15.959 9.319 22.875 60 20 a0 4850 5.400 4.100 il
8| GiMsa 200.000 56.160 16.415 | 37.433 101.528 20 32 8550 | 11.750 50.000 48.000 =
9| GUKUROVA ELEKTRIK |  1.500.000 500.000 123636 |202.004 514.857 | 120 80 100 8.500 14250 13.750 15.
10 250.000 100.000 18.120 | 24476 63764 70 56 67 11250 17.000 17250 12.750
11 | ECZACIBAS! YATIRIM 250,000 120.960 8315 | 18414 38.268 50 50 a0 4150 7.900 6500 3,800
12 | EGE BiRACIUK 315.000 201.600 46.146 | 96.459 220.582 [ 130 500 100 41.000 34,000 57.000 50.000
13 | EGE GUBRE 108.000 54.000 (2.758) | (6.029) 16.971 - - 5 1.250 6200 3.600 2475
14 { EREGU DEMIR GEUK 2.500.000 | 2.304.000 430877 | 762738 693214 ao 40 40 2800 7200 4050 4.100
15 | GOOD-YEAR 360.000 118.604,44 | (32.095) | 50587 79.925 - 25 60 11.500 30.500 30.500 21.000
16 | GUBAE FABRIKALARI 480.000 240.000 10.515 4664 4,369 - - 1 870 4,600 2.400 1850
17 | GUNEY BIRACIUK 100.000 75.600 13.564 | 31.500 37.686 76 240 40 17.500 22.000 27.500 18.000
18 | HEKTAS 200.000 85.000 7.119 5492 11.931 71 19,15 2025 1.675 3350 2300 1.600
19 | {2MIR DEMIR GEUK 1.346.625 1.346.625 {31223) |(16.305) 52.437 - - 560 2250 1.875 1.825
20 | 120CAM 450.000 105.000 17242 | 42259 50.780 | 82,50 87,50 75 11.750 12.000 13.000 12.750
21 | KARTONSAN 540.000 108.000 21850 | 22012 48.428 | 35 20 ao 2.900 15.500 12,500 14.750
22 | Kav 62.400 62.400 8.458 722 (7.863) | 64 12 - 2.750 7.100 6500 3750
23 | KOG HOLDING 4.000.000 | 1.000.000 139.062 | 346.596 445676 | 3260 53,50 as 10.500 30.000 35.000 22.000
24 | KOG YATIAIM 400.000 120.000 26218 | 61.683 106253 60 100 100 22500 38.500 43.000 235.500
25 [ koRDSA 300.000 212.625 39.345 | 73.987 59.393 21 25 20 2.400 9.000 4.300 3650
26 | MAKINA TAKIM 250.000 76.590 1.038 | (5.801) (11.406) 17 - - 450 3.450 3200 1.525
27 | MARSHALL 1.250.000 61200 17.762 | 16.875 53215 83 a2 61 7.300 10250 8.000 10.000
28 | MIGROS 100,000 20.000 1.946 | 11205 40933 16 3750 100 55.000 200.000 195.000 210.000
28 | OLMUKSA 100.000 77.000 214 437 11.008 - 4 10 1.550 6.000 3.950 2.150
30 | orosan 500.000 110.000 101,989 100254 221932 as 90 114 27.000 110.000 82.000 73.000
a1 | PETAQL OFIS 3.000.000 504,000 192368 | 277.192 546.913 80,75 61,20 86,30 5.600 29.000 24.000 24.000
32 | PINAR SOT 72.900 24,300 809 2913 8.895 750 8,74 27,88 3.400 44.000 31,000 21.000
33 | SARKUYSAN 1.000.000 75.600 29.187 | 42,054 70.100 | 200 70 100 17.750 29.000 22.000 21.000
34 | TELETAS 1.000.000 200.000 29.366 | 47.303 63.091 27 75 15 2.350 17.500 18250 10200
35 | TURK DEMIR DOKUM 1.000.000 250.000 31730 | 79.485 152.111 50 65 80 12,500 18.500 17.750 14.750
36 | TORK SIEMENS 300.000 252.000 18.542 | 24.769 108.370 50 75 60 16250 17.500 18250 6.100
a7 | T.!$ BANKASI -8- - 20.000 181611 | 477.147 843.397 46,47 74 4168 7.600 38500 21.500 18.000
aa | TURKIYE SISEVECAM| 3.000.000 | 1.720.158 25,837 | 42538 83.481 20 10 11 1.375 7200 2.150 1275
as YAR KRED! B. Fl 1.800.000 282882 463.608 508.333 7384 54,12 40 1.425 4250 3.500 2.075
40 YASAS 162.000 a1.000 a.788 4274 24.404 17.66 13 25 1,475 6.300 4.650 4260
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (MART 1994)

Dig Ticaret Cari iglem Falz Oranlari (%)
Ulkeler GSMH/GSYIH® Taketicl Ocretler igsizlik Dengesi® ® Dengesi Para Bankalar
Flyatlar ® Kazanglar ® Orani (%) (Milyar $) (Milyar §) Plyasas!
(En Son) (Son 12 Ay) (Son 12 Ay) (Son 3 AyliK) Kredl
ABD. 3.7 25 27 6.5 -115.7 ~109.2 375 6.00
Avustralya 3.4 26 a8 10.6 -03 -11.4 4.65 9.00
Almanya -0.9 a5 7.8 82 36.0 -21 580 9.00
Belgika 0.8 25 31 13.8 -1.9 8.7 6.13 9.75
Fransa -06 1.9 26 122 15.8 11.2 6.15 7.95
Hollanda 0.5 24 23 7.5 95 6.7 525 7.50
Inginere 25 25 aa 9.8 -292 -136 5.13 6.25
Ispanya -0.4 5.0 6.3 231 ~-19.7 -55 8.20 8.50
Isveg -07 1.7 27 8.8 7.7 0.4 7.10 9.50
lsvlgra 0.2 1.8 53 52 22 18.6 4.00 6.25
iaya -05 4.2 3.9 1.2 18.5 -20 8.44 9,38
Japonya 0.5 1.2 -25 27 1427 133.2 2.03 3.00
Kanada 3.0 1.3 0.8 11.1 a1 -19.6 395 5.50

Agiklamalar: (b.d.) = Belll Dedil. Kaynak: The Economisl, 19-26 Mart 1994

(®)  Yilk YGzde Degisim.

(®®) Avustralya, Fransa ingltere, Japonya ve Kanada igin lihaal F.O.8., inracal F.0.B ; Dijereri igin C.I.F / F.O.B.
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Gorusler

Dog. Dr. NURDAN ASLAN

_Yt'.'lksek Enflasyon ve
Istikrar Programlan

GIRIS

UKSEK enflasyonun tanimindan

ziyade neden varoldugu sorunu
Uzerinde durmak gerekmektedir. Bu
sorunun birinci nedeni, enflasyonun
bir lkenin kamu finansinin ayrilmaz
bir pargast olmasidir. Digeri ise, enf-
lasyonun sirekli olmasidir. Gunku
enflasyonu diigtirmek zor ve masrafli-
dir (7).

Kamu agiklari, halkin dovize yo-
nelmesi, lcret sozlesmesi surelerinin
kisaltimasi gibi uygulamalar, yiksek
enflasyon varliginin temel belirtileridir.
Enflasyona bir limit getirmeyen veya
onu sadece kisa bir siire igin basttran
politikalar given ve istikrar saglayici
degildir. Siki maliye ve para politikasi
olmadan da bu istikrar ne baslayabi-
lir, ne de stirebilir. Béyle bir istikrar
programindan sonra biylimeye nasil

gegilecedi de ayn bir sorundur. Ozel-
likle yaptsal reform ve dis destek, yati-
rimctlarin  givenini kazanmada ve
boylece uzun siireli durgunlugun ris-
kini azaltmaya yardimci olmada énem-
li rol oynamaktadir.

Ote yandan, hiperenflasyon, di-
stk enflasyon ve liml enflasyon ara-
sindaki ayrim da kesin degildir. Enf-
lasyon oraninin ayda % 50 ya da sa-
dece % 10 olmasi pek fazla bir fark ya-
ratmamaktadir. Gunki her iki durum-
da da enflasyon, ekonomide en
dnemli faktor olmakta ve diger faktor-
leri golgelemektedir. Ayda % 10-15
oraninda enflasyon yagayan bir llke,
her an igin hiperenflasyona yaklagiyor
demektir.

(1) «Moderate Inflation: Rudiger Dorn-
busch, Stanley Fischer; The World Bank Eco-
nomic Review, Vol. 7 No. 1 p.1.
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YUKSEK ENFLASYONUN
KAYNAKLARI

Enflasyonu etkileyen temel 6@eler
arasinda en gok (izerinde durulmasi
gereken kamu agid, kurumlarin fi-
nansmani ve Ucret sdzlesme sureleri-
dir (2).

o Kamu Agigi

Kamu agigl, hizinin ayarlanmasi
ve finanse edilmesinin alternatif yolla-
ri oldugundan (dig borg, i¢ borg, re-
zerv kullanimi gibi), enflasyon ile ka-
mu acikiar arasinda siki bir iligki kur-
mak zor olmaktadir. Kamu agiklarinin
enflasyonun bir sonucu olarak olustu-
gu ve genigledigi konularinda bugiin
tartigmalar bulunmaktadir. Ancak, ge-
nellikle yiiksek enflasyonun kamu agi-
dinin sonucu oldugu gorlsii daha
yaygindir. Kamu harcamalarinin, ka-
mu gelirferini agmasi durumunda olu-
san aglk, gcogu kez para basilarak fi-
nanse edilmektedir. Bu durum ise
kuskusuz enflasyonu arttirmaktadir.
Ancak, bu goriigin tamamen dogru
olabilmesi igin, (g agidan dizeltimesi
gerekmektedir. ilk olarak, kamu agigi-
nin enflasyona yol agmadan da finan-
se edilebilecegi gergedi gozoniine
alinmalidir. ikincisi, kamu agiklarinin
emisyonla degil, borglanma yolu ile
de finanse edilebilecegidir. Uglincii
olarak, kamu agiklarinin enfiasyona
yol agmasi gibi, enflasyonun da ka-
mu agiklarina yol agabilecedi unutul-
mamalidir.

e Enflasyona Dayali Finans

Butge agidini para basarak finan-
se etmek demek, gegerli olan fiyatlar
genel diizeyinde halkin elinde tutmak

istemedigi para miktarinin daha da art-
tirlmasi demektir. Devletin para bas-
mas ile fiyatlar genel diizeyinde olu-
san artig, halktan alinan gelir vergisi
ya da glimruk vergisi gibi rol oyna-
maktadir. Gorlldtgu gibi devletin yap-
tig1 harcama fazlasi, yine halk tarafin-
dan ddenmektedir.

Bazi Ulkelerdeki enflasyonun ne-
denleri arasinda, ulusal paranin dévi-
ze kagmasi da bulunmaktadir. Gergek-
ten de dévize dogru .gliglli bir para
akisinin oldugu lkelerde genellikle
ylksek enflasyon yaganmaktadir. An-
cak, yiksek enflasyon nedeniyle de
ulusal paranin dévize kagtigi gorul-
mektedir.

Ote yandan enflasyona kars! ted-
bir almada gecikme ne kadar uzun
olursa, enflasyon patlamas! da o ka-
dar ciddi olacaktir. Bu durum 6zellikle
doéviz kuru ayarlamasi ve rezerv agik-
larinin ayarlanmasindaki gectkmeler-
de s6zkonusudur.

e Ucret Sézlegmeleri

Enflasyon hizi arttikga, Ucret s6z-
lesme siirelerinin kisalmasi da enflas-
yonu hizlandiran unsurlardan biridir.
Gergekten de ekonomi 6 aydan 3 ay-
lik Gcret indeksleme araliklarina kayar-
sa, enflasyon orani da dogal olarak
artmaktadir. Sézlegme yapisi bir kere
UG aylik bir araliga kaymigsa, indeksle-
me yapisi,* bir daha kolaylikla daha
uzun aralia déndirilemez. Aslinda
Ug aylik aralig, vazgegilen 6 aylk ara-

(2) «Extreme Inflation - Dynamics and Sta-
bilization»: Rudiger Dornbusch, Fredico Stur-
zenegger, Holfer Wolf, Brooking Papers on
Economic Activity, 1990, p. 44.
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liktan daha dengeli kilan higbir gerek-
ge yoktur. Yeni soklar, ekonomiyi da-
ha da sik ayarlamalara ve buna kargi-
Ik daha yiiksek enflasyon oranlarina
uyduracaktir. Bu nedenle enflasyon
patlamasini dnlemek igin, gelir ayarla-
malarinin siklasmasini engellemek ge-
rekmektedir.

ISTIKRAR POLITIKALARI

a) Yaygin Olarak izlenen istikrar
Politikalari

e Maliye Politikasi

Arjantin, Brezilya, Peru deneyimle-
rinden gorildugu gibi kamu agiklari
giderilemedigi stirece yliksek enflas-
yon devam edecektir. Enflasyonu ge-
lir politikas! (doviz kurlarini, UGcretleri
ve fiyatlarn dondurmak) ile bir sire
durdurmak mumkundur. Ancak, enf-
lasyonu bu disuk dizeyde tutmak
kolay degildir.

Reform niteligindeki énemli bir ko-
nu, verimli bir vergi sistemini gergek-
legtirmektir. istikrar programi hizli bir
sekilde bu verime katkida bulunur.
Boylece, gelirlerin enflasyon tarafin-
dan erozyonu durur. Esas ¢aba vergi
sisteminin yeniden yapilandirimasina
bagldir. Bu ise vergi toplanmasini
glglestiren vergi kagakgiligi ve yolsuz-
lugun énlenmesini kapsadig! gibi, ye-
nivergi mekanizmalarini da igermekte-
dir.

Gelir ile ilgili reform ¢abalari, hem
vergilerin toplanmasinda hem de ka-
mu sektorii girisimlerindeki subvansi-
yonlarin kaldirimasinda yoguniastiril-
malidir. Hikimetlerin siibvansiyonla-
rin kaldirimasi ile saglayacaklan geliri
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enflasyonu onleme amaci ile kullan-
malart daha uygun olacaktir.

Ote yandan, bazi iktisatgilara gére
en iyi blitge ayarlama yéntemi, vergile-
ri ylkseltmek yerine, devlet harcama-
larimt kismaktr. Bilindigi gibi kamu
sektortinde verimlilik oranr disuk, ise
allm orani ise gereginden fazla yik-
sektir. Her ne kadar kamu sektorii ¢a-
lisanlarinin isten gikariimasi dusinal-
mese de kamu harcamalarinin tike-
timden yatirima kadar ayarlanmasi zo-
runiulugu vardir. Agir olmamasi gere-
ken kamu harcamalarinin altyapi, sag-
Ik ve sosyal hizmet harcamalart ile si-
nirlandirimasi gerekmektedir. Bazi alt-
yapi yatrimlarinin 6zel sektdr tarafin-
dan yapilmast da mumkundr.

e Para Politikas!

Para politikasy, istikrar programin-
da bagimsiz bir rol Gstlenmez; ancak,
maliye ve doviz kuru politikalari ile bir-
likte kullanilir. Politikacilar, genellikle,
para politikasini, doviz kuru ve maliye
politikasinin  yapamadigint bagarmak
amaci ile kullanma egilimindedirler.
Bunun getirdigi risk ise uzun dénem-
de olaganuistt yiiksek reel faiz oranla-
ri ve déviz kuru deger artigidir. Béyle-
ce enflasyon onlenmeye caligilirken,
ekonomi bagka bir darbogaza itilmis
olmaktadir. Digiik reel fdiz orani uy-
gulamanin ve enflasyonu makul bir
diizeye duglrip orada tutmanin en
ivi ve tek uzun vadeli yolu, dengeli bir
blitge ve rekabetgi bir doviz kuru poli-
tikasi uygulamaktir.

e Doviz Kuru Politikasi

istikrar programinin  baslangig
noktas:, sabit doviz kurunu belirle-
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mektir. Ancak, enflasyon uzun siire
devam ettiginde, eninde sonunda sa-
bit kurda ve kamu sektortl fiyatlarinda
ayarlamalar gerekecektir. Sonugta hii-
kiimet, belirgin bir deger artigi olu-
sana dek doviz kuru ayarlamasini
geciktirme egilimine girecektir. Bu du-
rum bir devaluasyon beklentisi yara-
tirken, spekilasyonu Snlemek igin de
faiz oranlaninin yukseltimesi gerek-
mektedir. Yuksek reel faiz oraniari ise
i¢ borg servisini arttirirken, bitgeyi
zayiflatmaktadir. Goraldigu gibi sa-
bit kur sisteminde enflasyon &nem-
li bir krize yolagmaktadir. Bu neden-
le kaygan kur sistemine yonelerek
déviz kurunu dig rekabeti saglayacak
bir orana gore ayarlamak gerekmekte-
dir.

e Faiz Oran Politikasi

Ozellikle son yirmi yildir, kalkin-
ma slrecinde, faiz oram politikalari-
nin éneminin oldukga arttigi dikkati
gekmektedir. Ancak, faiz oram poli-
tikalari, kalkinmakta olan dlkelerde iz-
lenen ekonomik ayarlama strateji-
lerinin en tartigmal olanlan arasinda
yer almaktadir. Ciinkil bir yandan faiz
orani kontrollerini ortadan kaldirmak
icin finansal liberasyon programilan
amaglanirken, bir yandan da banka
mevduat ve kredilerinde pozitif reel fa-
iz oranlarini gergeklestirmek tartigma-
I ve geligkili stratejiler olmaktadir. Or-
negin, faiz oranlari agamah olarak mj,
yoksa kisa sire iginde mi serbest bira-
kilmalidir? Faiz oranlarinin serbest bi-
rakilmast igin gerekli kosullar neler-
dir? Duguk ve yuksek enflasyonlu {l-
kelerde ayn politikalar mi izlenmeli-
dir?

YUKSEK ENFLASYON VE [STIKRAR PROGRAMLARI

Arjantin, Gin ve Uruguay'da 1970
ve 1980’lerde faiz orani reformu ve fi-
nansat liberasyon politikalari getirildi-
ginde, gesitli makro ekonomik denge-
sizlikler bulunmakta idi. Biytime, ta-
sarruf ve yatinm orani gok dlsik, enf-
lasyon orani gok yuksek, cari iglemler
agigI milli gelire gére gok buydkti. Bu
Ulkeler, bu dénemde aniden faiz ora-
ni tavanlarini ve kontrollerini tama-
men kaldirdilar, tekelci bankacilik yap-
s1 Uzerindeki kamu denetimini gevset-
tiler. Bu strateji reel faiz oranlarinda
hemen bir artiga yol agarak, borglan-
ma maliyetinin belirsizligini ve riskleri
artirmigtir (3).

Benzer makro ekonomik istikrar-
sizliklar 1980'li yiltarin baglarinda Tur-
kiye ve Filipinler'de de goérllmustr.
Her iki Ulkede de faiz orani liberasyo-
nu, 6ze! sektodriin finansal durumu-
nun gok hassas oldugu bir dénemde
yapimigtir. Yetersiz diizenleyici gerge-
ve ile mevduat sahiplerine daha yiik-
sek faiz orani teklif edilerek, bankala-
rn iflasina yol agilmigtir. Ayrica, firma-
larin borglanma maliyetleri ve zararla-
rrartmigtir.

Yiiksek enflasyonlu (Ulkelerde,
gugli ve gavenilir bir istikrar progra-
mi ve sagduyulu diizenlemeler, poli-
tik nlemler igin en iyi baglangigtir. Pa-
rasal durum istikrar kazanana kadar
ve bankacilik denetimi guglenene ka-
dar faiz orani diizenlemelerinin degis-
tirimesinin ertelenmesi daha uygun
olabilmektedir (4).

(3) «Interest Rate Policies in Developing
Countries»: Abbas Mirakhor, Delano Villanu-
eva; Finance and Development, 1993, p. 31.

(4) a.g.k.; p. 32~ 33.
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Duzensiz faiz oranlarina sahip
yuksek enflasyonlu bir {lke, banka-
cilik sektéri tzerinde sagduyulu kon-
troller sistemini guglendirmeli ve 6zel
sektorl tesvik eden guglu, guvenilir
bir istikrar programi uygulamalidir.

Yiksek faiz oranlarinin, yiiksek
enflasyonu diistirmede etkili bir yol ol-
dudu bilinmektedir. Ancak, yiiksek fa-
iz oranlar banka ikrazlarinin maliyeti-
ni yikselterek uygulamanin etkisini
ciddi bigimde tehlikeye sokabilir. Gii-
nimizde ylksek faiz oranlarindan
cok, dislk faiz oranlarinin enflasyo-
nu dengeleyebilecedi gorlisti yaygin-
ik kazanmaktadir. Gergekte, yliksek
nominal faizler, enflasyonist dénem-
de, yliksek olmayan reel faiz oranlar-
na dénusmektedir.

Burada iki temel sorun giindeme
gelmektedir. ilk olarak yiiksek faiz
oranlari, buyuk bir olasilikla ylksek
oranl devalliasyon ve enflasyon bek-
lentisi isaretini verecektir. ikinci ola-
rak, eger istikrar programindaki enf-
lasyon hedeflerine ulagiimigsa, baglan-
gigtaki gergek faiz oranlan daha ki-
GuUk diizeylerde kalacaktir. Bunun so-
nucunda, bankalar, yiksek nominal
faiz oranlarina ragmen, borg vermeye
devam edebileceklerdir. Buna rag-
men, firmalar zaman iginde kendileri-
ni ciddi mali darbogazlarda bulacak
ve iffaslar yaganacaktir (5).

YUksek mevduat faiz oranlari, pa-
ra arzini kismaya benzer, fakat bu fa-
izler toplam kredi geri donuslerini
olumsuz yonde etkiler. Bu nedenle,
yuksek faiz orani kisa donemde geki-
ci gorllebilir; ancak, uzun dénemde
durum degigiktir. Teorik olarak yap!-
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lan incelemeler, mevduat faizlerindeki
yizde 1'lik bir artigin, enflasyon orani-
ni aninda yizde 1 arttirdidi gergegini
ortaya gikarmugtir.

Yiiksek enflasyon yaganan Giney
Amerika Ulkeleri, faiz oranlarini istik-
rar amact ile kullanmiglardir. Faiz ora-
ni ile ilgili galigmalar, para arzinin kisil-
masl sorununu gundeme getirmekte-
dir. Para arzini kismak ise, banka kre-
dilerini daraltir. Bu durum dUretici fir-
malarin ve finans kurumlarinin ¢dkme-
sine neden olmaktadir. Faiz orant arti-
§t ayrica, bazi yatinm projelerinden
vazgegilmesi sonucunu da yaratmak-
tadir.

Yiksek faiz oranlari ve siki para
politikasi, enflasyonu onlemeye yar-
dimci bir arag olarak goriitebilir. An-
cak. yliksek faiz oranlarinin israrl bir
sekilde uzun stire kullaniimasi, bu po-
litikaya olan glveni azaltmakta, eko-
nomik faaliyetleri yavaglatmakta ve
ciddi finansal gliglukler yaratmakta-
dir. Yiiksek faiz orant politikasi, Tem-
muz 1989'da Arjantin’in uyguladigi is-
tikrar programinda yer almigtir. Arjan-
tin'de nominal faiz orani, Agustos-
Kasim doneminde ayda yaklagik yz-
de 15 diizeyinde yukselme egdilimine
girmigtir. Bu stre igerisinde, Arjantin
parasinin dolara kargi miidahale orani
sabitlestiriimis, enflasyon orani da ay-
da yuizde 5 dolaylarina gekilmigtir. An-
cak, bu istikrar programi 1989 Kasim
ayl sonunda iflas etmigtir (6).

(5) «Are High Interest Rates Effective for
Stopping High Inftation? Some Skeptical No-
tes-: Guillermo A. Calvo; The World Bank Eco-
nomic Review, Vol. 6, No. 1, p. 55-56.

(6) a.g.k.; p. 58.
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b) Aykiri istikrar Politikalar:

«Aykiri istikrar programi», temel
amaci, enflasyonu kalict bir sekilde
ortadan kaldirmak olan programt ifa-
de etmektedir. Bu program, lcretlerin
ve fiyatlarin dondurulmast ile sikt mali-
ye ve finans politikalarint igermekte-
dir.

Yaygin olarak izlenen anti-enflas-
yonist politikalar, gelir politikalarini
icermeyen, para ve maliye politikalari-
na dayanan programlardir. Ancak,
1985 israil ve 1978-1988 Meksika
programlarinda enflasyonun ani ola-
rak dugirilmesini saglamada gelir po-
litikasi kullamilmistir. Sonugta iki prog-
ram da enflasyonu uzun sure dugiik
dizeyde tutmayi bagarabilmigtir. Kus-
kusuz iki Ulkede uygulama farkiiliklari
gorulmistar. israi'de kontrolier sikt
olarak ydrutllirken, Meksika'da bazi
mal fiyatlarinin serbestge belirlenmesi-
ne izin verilmistir (7).

Brezilya'da da 1960'larin ortalarin-
da gelir politikalarina dayanan olduk-
¢a baganili ve 6nemli bir istikrar prog-
rami uygulanmigtir. Ancak, bu dé-
nemde, 1980’lerde izlenen istikrar
programindan farkli olarak kontrol-
ler fazla siki olmamigtir. Brezilya'da
1980 -85'lerde izlenen istikrar prog-
rami, enflasyonu onlemek amaci ile
fiyat ve Ucret kontroli ve sabit kur
politikasina dayanmistir. Aslinda istik-
rar programinin bagarisi igin maliye
ve para politikalari ile gelir politikalari-
nin birlestiriimesi daha uygun olmak-
tadir.

Enflasyonu onlemede izlenecek

aykiri tedbirlerin teorik agidan Ustin
oldugu bazi yénler bulunmaktadir (8).

e Enflasyonu &nlemede fiyat ve lc-
ret kontrolleri daha basarili olabil-
mektedir.

e Bu tur tedbirlerle enflasyonu énle-
menin maliyeti, yaygin olarak izle-
nen didger programlarinkine gore
daha azdur.

Ancak, aykiri tedbirlerin uzun do6-
nemde hikimetlere getirecegi mali-
yetler de 6nemlidir. Yaygin olarak izle-
nen yontemlerle enflasyonu 6nleme-
nin maliyetini ylklenmede isteksiz
olan bir hiikiimet, radikal tedbirlerin
getirecedi maliyetleri daha kolay ka-
bullenemez.

Bilindigi gibi gelir politikalar tartig-
mali konulardir. iktisatgilar, gerek kay-
nak tahsisini bozacag, gerekse yanlis
kullanimlan nedeniyle bu politikalara
kuskulu bakmaktadirlar. Aslinda kulla-
nilan kontrollerin kamu agigini ve enf-
lasyonu asagi gekmede yeterli olacag!
konusunda yaygin bir kani bulunmak-
tadir.

Ote yandan istikrar igin gerekli po-
litik destek, enflasyonun yiiksek oldu-
gu dénemde énemli diizeyde olabilir.
Ancak, fiyat istikran igin politikalar
belirlendikge bu destek yavag yavas
ortadan kalkar. Istikrar programinin

(7) «When Do Heterodox Stabilization
Programs Work?, Lessons From Experience::
Miguel A. Kiguel, Nissan Liviatan: The World
Bank Research Observer, Vol. 7, No. 1, p. 35.

(8) «Inflation and the Recent Experiences
and Policy Lessons»: Solimano Andres, World
Bank Research Observer, July 1990, 5. No. 2,
p. 167-87.
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uzaylp uzamayacad konusundaki
belirsizlikler de maliyetler getirmek-
tedir. Yetkililer basarisizi@ bir dere-
ceye kadar da mimkin gérmektedir-
ler.

Aykin tedbirlerin, para ve maliye
politikalarina gére Ustiin yonlerinden
biri daha once de belirtildigi gibi, enf-
lasyonu digirme siireci iginde yaratti-
@i ilk maliyetlerin daha disuk olmasi-
dir. Bu tur tedbirlerin maliyetleri daha
sonra ortaya gikar. Kontrollerin uygu-
lanmaya baslandidi, enflasyonun bi-
raz distigl ve igsizlik agisindan bir
maliyetin olusmadigt ilk safha, bu si-
recin basit kismidir. Esas sorun kon-
trollerin gevsetildigi zaman ortaya Gik-
maya baglar. Ulke parasinin asin de-
ger kazanmasi, ihracat sektortinde re-
kabet kaybina yol agar. Bu durumda
onemli bir devalliasyon, rekabeti yeni-
den kazandtrabilir. Ancak, bu devali-
asyon, hukumetin istikrar programini
ayakta tutmaya yonelik kararlihigini
golgeleyebilmekte, enflasyonu tekrar
alevlendirmeyi kabul ettigini ortaya ko-
yabilmektedir.

Enflasyonu indirmek amaci ile uy-
gulanacak gelir politikalarina getirilebi-
lecek bir elestiri, uzun sire kontrol al-
tinda tutulan reel Gcret ve fiyatlarin
yanlis kaynak tahsisine yol agmasidir.
Ancak, birgok uilkede, bu tir kontrolle-
rin kat! bigimde uygulanmadigi gorul-
musgtir. Bu donemlerde fiyatlarla mali-
yetlerin ayni gizgide olmadiklart, firma-
larin fiyatlarimi arttirabildikleri gézlen-
misgtir.

Ote yandan, bu tir kontrollerin
yerlegtikten sonra, bunlarnn kaldirima-
unin gugliga de aykir programliarin
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elestirilen bir bagka yéni olmaktadir.
Déviz kurlarina dayal istikrar prog-
ramlarinda, kurlar uzun sureli olarak
belirlenir. Belirlenen kurlarin degisme-
si, hikumetin istikrar politikalarin
terk ettigini gosteren sinyaller vermek-
tedir (9).

Aykin tedbirleri kullanmayan kro-
nik ylksek enflasyonlu ulkelerdeki
programlar, kisa sirede enflasyonu
diiglirmede daima basarisiz olmuglar-
dir. Buna karsilik aykiri programlarda
enflasyonun hemen ve kesin olarak
dlsusl, bu kontrollerin enflasyonla
mucadelede ne derece onemli rol oy-
nadigint gostermektedir.

Kanimizca, aykiri tedbirlerin ilk
agamasinda fiyat ve tcret kontrolleri,
dustk oranh enflasyon igin koordine
edici rol oynarlar. Eger ekonomi bag-
langigta, yuksek enflasyon diizeyinde
ise, bu tur kontroller, ekonomiyi du-
slik enflasyona tasimak igin kullanila-
bilir. Kontrollerin gerekli yerlerde uy-
gulandiginin  bilinmesi, ekonominin
diisiik enflasyon yoriingesine girmesi-
ne, enflasyonist beklentilerin azalmasi-
na yol agacaktir.

Kugkusuz aykirt tedbirler her enf-
lasyon diizeyinde uygulanamaz. Ozel-
likle aniden yiiksek enflasyon patlama-
sI yaganan dustk enflasyonlu tilkele-
re bu tiir tedbirler Gnerilmemektedir.
Ayrica, enflasyon oranlan ylzde 20
ile ylzde 40 arasinda degisen iimbh
enflasyonist ekonomilerde de bilinen
regetelerin uygulanmas! yeterli olabil-
mektedir. Bu durumda aykir tedbirle-
rin uygulanmasinin faydah olacag: tek

(9) Kiguel, Miguel A.; a.g.k.; p. 38 -41.
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ortam, kronik yliksek enflasyonlu eko-
nomilerdir (10). Ancak, sonradan ter-
kedilecek bir programin baglatimasi
programin ertelenmesinden daha pa-
haliya mal olmaktadir. Bu durumda,
istikrarsiz hiperenflasyon dénemleri
yagsanir. Yaganan istikrar ve enflas-
yon déngusu, basarsiz programlarin
ardindan gelir politikalarinin tekrar tek-
rar kullanilmasinin sonucudur. Boyle
bir ortamda, gelir politikasinin yeni-
den baglatilacagini tahmin eden gi-
rigimciler, asin fiyat artiglarim basla-
tacaklardir. Bu durumda fiyatlarin
dondurulmasi ozel firmalara asin
karlar saglayabilecektir. Bu ortamda
enflasyon, giderek hiperenflasyona
donugmektedir. O halde aykiri tedbir-
ler yanlig kullanildiklan zaman getiri-
len kontroller, istikrar yerine daha yik-
sek enflasyonist ortama yolagmakta-
dir ().

BEKLENEN ENFLASYON VE
DEVALUASYON ORANI

Bilindigi gibi yuksek enflasyonu
olan birgok Ulke ciddi uluslararasi
borg soruniari ile kars: karsiya kalmak-
ta, kamu kesimi asiri borglanma egi-
limine girmektedir. Buna karsilik &zel
sektorde, yerli ve yabanc aktifler ara-
sinda sermaye ve doviz akimi yolu
ile bagka bir agidan dig borglanma-
ya gidilmesi giindeme gelmektedir.
Bu durumda Ulke ekonomisi seyyar
sermaye ile galigir konuma gelmekte-
dir.

Sabit kur sistemi sdzkonusu
iken, para politikasinda faiz oranim
yiikseltme egilimi, tlkeye sermaye aki-

sini canlandinr. Para arz1 kisilinca,
halk, dévizden vazgecerek yiiksek fa-
iz getirili aktifler satin alacak, boylece
Ulke parasi deger kazanacaktir. An-
cak, merkez bankasi bu dengeyi
uzun slre devam ettiremez. Merkez
bankasinin satilan dévizleri tlke para-
sl ile satin almasi sonucunda siki pa-
ra operasyonlari gevgsemeye baglaya-
caktir. Bu nedenle yiiksek faiz orani
politikasi, ya sabit kur politikasindan
ya da sermayenin akigkanligindan
vazgegmeyi gerektirmektedir.

Esnek kur sisteminde ise devall-
asyon beklentisi igsel bir degisken ol-
maktadir. Para arzinin surekli kisima-
s1, gegici olarak Ulke parasinin degeri-
ni yukseltir. Bunun sonucunda, gele-
cekte devaliiasyon beklentisi olusa-
cak, nominal faiz orani ylkselecektir.
Ancak, faiz oran artig! gegici bir olay-
dir. Eger iilkede fiyat esnekligi yliiksek-
se faiz oranlarinin artig suresi de kisa
olmaktadir. Genellikle anti—enflasyo-
nist programlar uygulayan tlkelerde
fiyat esnekligi yiiksektir. Bu nedenle,
bu (lkelerde yiiksek faiz oranlarnin
etkisi ile Ulke parasinin deger kazan-
masi fazla Gnemli degildir (12).

Usta bir politikaci tarafindan yon-
lendirilen enflasyon hemen dugme

(10) «Inflationary Rigidities and Orthodox
Stabilization Pclicies: Lessons From Latin Ame-
tican: Miguel A. Kiguel, Nissan Liviatan; World
Bank Economic Review, September 1988, 2,
No. 3, p. 273 - 98.

(11) Kiguel, Migue! A.. Nissan Liviatan:
«When Do Heterodox Stabilization Programs
Work?», a.g.k.; p. 48 - 54.

(12) Calvo, Guillermo A.; «Are High Inte-
rest Rates Effective For Stopping High Infla-
tion», a.g k., p. 59.
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egilimine girecektir. Kisa vadede para
arzi ayarlamasina gerek yoktur. Enf-
lasyon hizinda gérilen kiigtik bir diig-
me, milli gelirin ve nominal faiz ora-
nintn  azalmasina yolagar. Ancak,
eger halk, ylksek enflasyon beklenti-
sini surdurliyorsa, siki para politikasi
ve ylksek faiz oranlan gerekli olacak-
tir.

Eger gergeklesen enflasyon ora-
ni, beklenen enflasyon oranindan
daha duslik olursa, halk diisme egi-
limi gosteren enflasyona gére kendi-
sini hizla ayarlayabilecektir. Sikt para
politikasinin  izlenmesi durumunda,
faiz oranlarindaki degismeler, 6diing
alanlarla 6dung verenler arasindaki
gelir dagimini énemli dlgliide bozar.
Reel faiz oranlarinin yiikselmesi so-
nucunda gelirin yeniden dagilimi lre-
tici sektori zor durumda birakacak-
tir.

Bu konudaki gugluklerin artmast
sonucunda, yetkililer moneter politika-
y! gevgetme ydntemini segerler. Artan
iflaslar sorununu g¢oézmek igin faiz
oranlarinin diigtrilmesi yoluna gidile-
cek, bu durum ise yeniden yuksek
enflasyonun geri dondst anlamina
gelecektir. Ancak, uygulanan istikrar
programi baglangici ite yliksek enflas-
yonun geri déniisi arasinda gegen
zaman ne kadar uzun olursa, enflas-
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yon diizeyi de o derece ytiksek ola-
caktir.

Gorlildiigt gibi izlenen yiiksek
faiz oranlari politikas;, genel iflas
durumlarini arttirmakta, bu neden-
le orta vadede istikrar programi bozul-
maktadir. Kisa vadede kamu bttce-
si sikintilan fazla 6nemsenmemeli-
dir. Ancak, orta vadeli stkintilar onem-
lidir.

Ayrica, devaliiasyon orani ile faiz
orani arasinda fark varsa bu durum
sorun yaratacaktir. Devalilasyon ora-
nindan daha yliksek bir faiz orani, de-
valliasyonun ve enflasyonun artmasi-
na yolagar. Bu nedenle, ytiksek mev-
duat faizleri, devam eden enflasyo-
nun daha da ylikselmesine yol aga-
caktir. Bu agidan ekonomi politikasini
ylritenler, ekonomiyi halki gelecekte
enflasyon oraninin digecedine ikna
ederek yonetmek zorundadir. Bu
amagla, hikiimet elindeki tahvil ve ha-
zine bonolarini ylksek faizle satma-
malidir.

SONUG

Finansal denge saglanmadi si-
rece ekonomik yeniden yapilanma ve
bliylimenin saglanamayacag! bir ger-
gektir. Yiiksek ve degisken oranh enf-

Sayin Okurumuz,
1994 yill abonenizi yenilediginiz igin

tesekkur ederiz...
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lasyonist bir ekonomide Ustin ko-
ri gozimlere yonelmek, kisa vadede
belirsizlik ve ekonomik durguniuk ya-
ratacaktr. Bu nedenle enflasyonu ka-
hci olarak dligtirmek itk hedef olma-
lidir. Finansal denge igin de uzun va-
deli bir butge dengesi gereklidir.
Onemli mali soruniarin oldugu titkeler-
de gerekli ayarlamalari yapmak politik
agidan zordur, ancak imkansiz degil-
dir.

Yiksek faiz oranlar anti-enflas-
yonist istikrar programlarinin basaris!-
m tehlikeye atabilir. E§er ylksek faiz
oranlarinin zamanlamas! tam yapila-
mazsa, Ulkede genel bir iflas durumu
yasanabilir ya da istikrar programi uy-
gulanmadan kaldiriimak zorunda kali-
nabilir.

Aslinda ekonomi politikacitarinin
sorunu kolay degildir. Bir yandan yiik-
sek faiz oranlari, yeni bir istikrar pa-
ketinin getirildigine dair bir belirti olug-
turur. Stbvansiyonlar azaltiir ya da
tamamen kaldirilir, tasarruf sahiple-
ri birikimlerini kullanirken daha dikkat-
lidavranirlar. Ayrica, yliksek faiz oran-
lari, toplam talebi azaltir, istikrar ga-
balarina yardimci olur. Ote yandan
yuksek faiz oranlan, istikrar progra-
minin basarisizhga ugramasina da yol
agabilir. Bu nedenle faiz oranlan, is-
tikrar programlarinin strekli uygulan-
masinl saglayacak, bu programlar-
la geligmeyecek diizeyde belirlenmeli-
dir.

Aynica, borg duzeyi yiiksek llke-
ler, faiz oranlarini belirlerken daha dik-
katli olmalidirtar. Buylk dig borglar, -
kenin yatinm olanaklarim azaltir. Bu-
nu giderici yeni borglar ise bir goz{im
olarak gérilmemelidir.
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Dog. Dr. i. HAKKI SONMEZ

Gunuimuzde Bankacilik Sektorinin
Temel Sorunlari ile ilgili Bir Gériig

BANKACILIK sektéranin Glkemiz-
de hizla geligen sektorler arasin-
da yer almasina ragmen, bu gelisme
sureci iginde gesitli sorunlarla birlikte
yagamaya da devam etmektedir. Ozel-
likle 1980’li yillarda ve ginimuze ka-
dar devam eden hizli degisim ve geli-
sime ayak uydurmak igin micadele
veren bankalar, sektoriin kendi yapi-
sindan kaynaklanan sorunlarin yani si-
ra ekonominin temel sorunlariyla ilgili
uygulanan yasal diizenlemelerin orta-
ya gikardi§i sorunlarla da karsi kargi-
ya bulunmaktadir (1) ["].

Bankacilik sektériniin énemli so-
runlarindan bazilar dogal olarak eko-
nomik gidisatin ve dedisen rekabet
sartlarinin sonucu olarak ortaya Gik-
maktadir. Enflasyonun hikiim sirdii-
gl dénemlerde borglanmanin yarari-
na inanan kisi ve kuruluglar dnemli &l-
¢lde banka kredilerinden yararlanma-
ya cahgmaktadirlar. Sektoriin karsi

kargtya bulundugu en &nemli sorun-
lardan birisi de kredi verme iglemlerin-
de gerekli olan bilgileri elde etmek
igin bagvuracag kaynaklarin ve yerle-
rin sayisinin az olmasidir (2). Yillarin
getirdigi aliskanliklar ve geleneKsel
yaklagim gergevesinde bankalarimiz
genellikle kredileri kigisel iligkiler ve si-
yasi tercihler dogrultusunda vermek-
tedir. Bu sekilde agilan kigisel ve ku-
rumsal kredilerin tahsilinde bazi glig-
liiklerin ortaya gikmas! dogaldir.

Zaten kit olan mevcut tasarrufun
mevduat olarak bankalara (bilhassa
kamu bankalarina) giden balimunin
isletmelere kredi olarak verimesi hu-
susunda geregi gibi titiz ve dikkatli
davraniimamaktadir. Kamu bankalari-
nin gesitli kuruluglara agtigi krediterin
siyasi boyutu bulunmakta ve gerekli

[*] Dipnotiari yazinin sonunda yer almak-
tadir.
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on arastirma, inceleme ve degerlendir-
me yapilmaksizin saglanan bu kredi-
ler daha sonra maalesef tahsil edile-
memektedir.

Bankalarin sagladidi kredilerin da-
ha saglkl bir sekilde degerlendirilip,
ekonomiye daha verimli bir gekilde ka-
nalize edilmesi igin mutlaka Ulke eko-
nomisine katkisi fazla olan sektordeki
verimli galigan firmalara 6ncelik tanin-
masi gerekir.

Son yillarda bankacilik sisteminin
gindeminde yer alan geri donmeyen
(batik veya tahsili sipheli ya da don-
musg) kredilerin gergek tutariar kesin
olarak bilinmemesine ragmen, sektdr-
de geri donmeyen kredi sorununun
bulundugu kabui edilen bir gergektir.
Bankalar agisindan konuyu ele aldigi-
miz zaman kullandirian kredilerin ge-
ri ddnmemesinin temel nedenini, kre-
di taleplerinin gagdas ve bilimsel mali
analiz yontemlerine uygun olarak de-
gerlendiriimemesine  baglayabiliriz.
Her kredi az veya gok tahsil edileme-
me riski tasidigindan, bankalar kredi
islemlerinde risk ve verimliilik agisin-
dan gerekli degerlendirmeleri yapmak
zorundadir. Bunun igin bankalar 6n-
ce mali analiz yontemleri ile kredi ta-
lep eden firmanin krediyi geri 6deme
kapasitesini oigmek ve firmanin fon ih-
tiyacina dogru teghis koyarak bu ihti-
yaca uygun tutar ve vadede kredi ver-
mek durumundadir.

Kredi taleplerinin degerlendiriime-
sinde mali analiz yontemierinin yay-
gin olarak kullanilmamasinin yani si-
ra, bu tekniklerin uygulanmasinda ve
saglkh sonuglara ulagimasinda bazi
yapisal engel ve yetersizlikler bulun-

maktadir. Bunlarn belli baglilarint ana
bagliklar halinde soyle siralayabiliriz:

(a) Kuguk ve orta Olgekli igletmele-
rin geleneksel girket hiviyetlerini mu-
hafaza etmeleri ve buna bagh olarakta
muhasebe sistemlerinin yetersiz ve
sagliksiz olmasi,

(b) Mali analizlere veri saglayacak
ekonomik ve finansal bilgilerin toplan-
digt bilgi merkezlerinin bulunmamasi
ve mevcut bilgileri belli amaglara gore
tasnif edecek ve degerlendirecek bilgi-
sayar sisteminin heniiz yeterince ge-
lismemis olmast.

(c) Istihbarat konusunda banka-
lararasi igbirliginin saglikli bir gekilde
kurulamamig olmasi.

Gunumuzde Sermaye Piyasas!
Kanunu'na tabi anonim ortakiiklar di-
sinda pek ¢ok sirketin finansal tablola-
ri onlarin gergek durumlanni yansit-
maktan uzaktir. Bu tablolara gore ya-
pilan mali analiz sonucu verilen kredi-
lerde agin risk unsurunun bulunmasi
dogaldir ve kredilerin geri tahsil edil-
mesinde mutlaka sorunlarla kargilag!-
lacaktir. Giinimiizde mali guciinin
tizerinde agin riskli olan gok sayida fir-
ma bithassa kamu bankalarindan kre-
di kullanmaktadir.

Ayrica son zamanlarda biyuk ar-
tis gdsteren tiiketici, otomobil ve ko-
nut kredilerinde saglkl istinbarat ya-
pllmamasi ve mevzuatta sik sik dedi-
sikliklerin meydana gelmesi, risk ve
verimlilik yéniinden onemii bir sorun
olarak bankalari ilgilendirmektedir. Bu-
nun igin bankalarin miisterek olara.k
kullanabilecegi bir istihbarat merkez!-
nin olugturulmasinda blyuk yarar var-
dir (3).
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Bankacilik sektérinde s6z konu-
su olan yogun rekabet sonucu banka-
larin kar marijlan 6nemli dlgiide daral-
maktadir. Esas faaliyet konusu kredi
pazarlamak olan bankalar sunduktari
kredinin maliyetinden ziyade, farkli
Urunleri daha kaliteli bir gekilde sun-
ma yarigina gireceklerdir. Kredi talep
edenlerin isteklerine uygun sekilde,
Uruin (kredi) gesitlendirmesine ve kali-
teli hizmet sunma faaliyetlerine yone-
leceklerdir. Ancak, bankalarn Kaliteli
hizmet verebilmeleri igin otomasyona
ve personel egitimine de gereken &ne-
mi vermeleri gerekmektedir (4).

Bankalarda bilgisayar kullammi
1960'I yillarda baglamasina ragmen,
Ozellikle 1980'den sonra bu konuya
agirhk verilmis ve bilgisayara gegiste
hizli bir geligme izlenmigtir.

Bankacilikta bilgisayar kullanimi-
nin getirdigi sorunlarin bayak bir go-
Quniugu diger sektordeki sorunlarla
ayni ozellikleri tagimaktadir. Deneyim-
li eleman azh@i, bilgisayar kullanicila-
rin egitiminde kargiasilan guglukler,
PTT hatlarindaki sinyal bozukluklari,
teknik bakim ve onarm konusunda
gekilen zorluklar gibi konular bilgisa-
yar kullanan her kurulusun ortak so-
runlaridir. Ancak, énemli olan banka-
larin kendi faaliyetleriyle ilgili ve calig-
ma Ozelliklerinden 6tlrt ortaya gikan
ve ileride gikma ihtimali olan konular-
dir.

¢ Allahin bize verdigi en biyik ni-
met, malik oldugumuz halde, ma-
lik oldugumuzu bilmedigimiz kuv-
vetleri, bir giin kendimizde bul-

mak kudretidir.
Emerson
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Bilgisayar sayesinde tiim bankala-
rin ulagmak istedikleri hedef, merkez
sube ile dider subeler, servisler ve
Uniteler arasinda haberlesmeyi sagla-
mak ve bilgi alig verigini gergeklegtir-
mektir. Bdyle bir entegre bankacilik
otomasyonunu amaglamadan gergek-
legtirilen bilgisayar uygulamasi buyi-
meyi ve geniglemeyi kisitlayici bir en-
gel olarak bankacilarin kargisina gika-
bilir (5).

Otomasyon hig sliphesiz berabe-
rinde kigimsenmeyecek bir yatinm
ve isletme maliyeti getirecektir. Ayri-
ca, teknolojik gelismelerin hizlt oldu-
§u bilgisayar alaninda, bankalarin kul-
landiklari mevcut bilgisayar sistemi-
nin demode olma riski de oldukga
yUksektir. Sistemler bilyiidiikge ve bil-
gisayarlara bagmlilik arttikga hi¢ he-
sapta olmayan ek maliyet unsurlari-
nin da ortaya gikma ihtimali mevcut-
tur.

Otomasyonla birlikte sadece ban-
kaciik kultlri degil, ayni zamanda
miugteri aiskanliklari da degigime tabi
olacaktir. Kigisel ve kargiliklt iligkiterle
hizmet almaya aligkin olan miisteriler,
bilgisayarla verilen hizmetin kat: kural-
larina uyum saglamak zorunda kala-
caklardir. Bankalarin otomasyona ge-
Gig slireci banka - musteri iligkisine ye-
ni bir boyut getirecektir.

Otomasyonun yayginlagmas! ve
bilgisayar sistemlerine giris yapan bi-
rim ve kigiterin artmasi ile guivenlik ko-
nusu 6nem kazanacaktir. Bilgisayar
sahtekarliklarini engellemek amactyla
alinan onlemler en az bilgisayar yati-
rimlari kadar harcamay! gerekli kilabi-
lir. Bankalanin kullandiklari otomas-
yon sistemlerinin kisa vadeli dedil,
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uzun donemde ihtiyaglara cevap vere-
cek sekilde segilmesi gerekir (6 ).

Kamunun gerek ekonomik alan-
da, gerekse de bankacilik sektor igin-
de 6nemli bir paya sahip olmasi, ser-
best piyasa sartlarinin uygulanmasin-
da onemli guiclik yaratmaktadir (7).
Kamu agKlarinin finansmaninda ve
KiT'ler igin gerekii fonun saglanmasin-
da bankacihk sektoriine dnemli ve ol-
dukca agir gorevier dusmektedir. Yiik-
sek maliyetle toplanan kaynadin bi-
yuk bir kisminin zorunlu yasal uygula-
malar (munzam kargilik ve disponibili-
te gibi) olarak ayriimasi ve kamuya ait
menkul kiymetlerin satin alinmasi so-
nucu, kredi olarak verilebilecek fonun
tutar1 azalmakta ve bu durum maliyet-
lerin de artmasina neden olmaktadir.
Dolayisiyla, bankacillk mevzuatinin
cagdas ve modern yapiya sahip olma-
s1 igin zorunlu ve sinirlayict ilgili hii-
kimlerin esnekiegtiriimesinin yani si-
ra, bankalar Gzerindeki yasal ytikiim-
laliklerin makul seviyelere indirilmesi-
ne iligkin tedbir ve dnlemlerin alinma-
s1 gerekmektedir.

DIPNOTLAR

(1) Nurcan OZKAPLAN; «Bankacilik Sek-
toriiniin istihdam Yapssinda 1986 Sonrasi Ge-
ligmeler», iktisat/isletme ve Finans, Yil 8, Sayi
84, Mart 1993, s. 56-67.

(2) Adnan SENGOLGE; «Kredi Vermeden
Once Asgari Bilgileri Alabilecek Basvuru Kay-
naklars Oldukga Azdir», Uzman Goziyle Ban-
kaciik, Banka Uzmanlar Dernegi Yayini, Yil
1, Sayi 1, Mart 1993, s. 48-49.

(3) Taner SEVING; «Bankalann Merkezi
Bir istihbarat Orgiitii Olugturmalan Gerekmek-
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tedir», Uzman Goziiyle Bankacilik, Yil 1, Sayi
1, Mart 1993, s. 51.

(4) Sedef BAYKAL; «Kaliteli Hizmet Vere-
bilmek igin Otomasyon ve Egitim Onemini Ko-
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Sayi 1, Mart 1993, s. 53.

(5) Biilent SENVER; «1991'e Girerken
Tirk Bankacilik Sektorii», Para ve Sermaye Pi-
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1993, s. 55-61.
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Gorusler

Dr. HAVVA TUNG

1923-1938 Déneminde

Tarnm Kesiminden Alinan Vergiler

GIRIS

U galigmada Asar Vergisi ele alin-

mayip sadece onun kaldirimasi
icin 6ne surilen nedenler belirtilerek
bir degerlendirme yapildi. Daha sonra
Asar Vergisi'nin kaldinimasiyla ortaya
¢kacak vergi kaybini 6nlemek amaci
ile konulan Arazi Vergisi, Hayvan Ver-
gisi, Yol Vergisi ve Toprak Mahsulleri
Vergisi gibi dolaysiz vergiler ele alindi
ve bu vergilerden beklenen hasilatin
saglanip sadlanmadidr ve Tdirk tarl-
minda yarattig: etkiler incelendi.

I. Agar Vergisinin Kaldiriimasi

Osmanl imparatorlugu'nun en
6nemli vergisi olan Asar, 1925 mali yI-
I' baginda kaldirimas! kanunlagarak
Subat 1926'da tamamen kaldirldi (1).
Geleneksel olarak Griniin % 25'ine
esit miktarda alinan bu vergi yoluy-
la devlet tarimsal artia el koymaktay-

di (3). Asar Vergisi ilk Cumhuriyet Biit-
gesi gelirlerinin % 25'ini olugturmug-
tur (3).

Asar Vergisi'nin kaldirimasi, ilk
olarak tzmir iktisat Kongresi'nde Giftgi
grubunca istendi. 1923 yilinda meclis-
te Diyarbakir milletvekili olan Ziilfi
bey; Agar'in kaldiriimasinin gerekli ol-
dugunu, topraksiz kdyllinin higbir za-
man mevcut kosullarda toprak sahibi
olamayacagini, Miltezimlerin uygula-
mada halka zulmettiklerini, Agar'in ge-
lir nispetinde devlete gelir ve fayda
sadlamadigini belirtti ve Agar'in kaldi-

(1) 1925 yilinda agar vergisinin kaldinlma-
s1 yasal bir nitelik kazanmasina ragmen, uygu-
lama devam etmekteydi.

(2) Asar vergisi her gesit tanmsal Uriinden
ayni olarak kanunen 1/8 oraninda, uygulama-
da 1/4 oraninda alinmaktaydi.

{3) Caglar Keyder; Dinya Ekonomisi igin-
de Tiirkiye (1923-1929), Yurt Yayinlan, Anka-
ra, 1982
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riilmasini yerine Arazi Vergisi'nin kon-
masinl, yasamini ziraatle kazanan
fakat topradi olmayan koylliyl toprak
sahibi yapmak igin arazide li¢ se-
ne Giftgilik yapmayan arazi sahipleri-
nin topraklarinin kamulastinimasini ve
bunlarin topraksiz kdylitye yedi sene-
de ddenmek Uizere satimasini dner-
di (4).

Asar'in kaldirilmas: ile yerine ko-
nulacak vergiler hakkinda Bagbakanh-
gin hazirladigi yasanin gerekgesinde,
Asar Vergisi'nin «halk igin taginmaz
ve biktirici bir yaktumlilik haline geldi-
gi» One sdurulerek, tarim drunlerinin
sati hasilasinin vergiye tabi olmasi,
serbest tarimi kisitlayan ilkelerin orta-
dan kaldirilmasi, halkin gereksinmele-
rini bask: altina almayacak bir sekilde
tahsil edilmesi ve tarimla ugrasanlarin
kigisel tuketimlerine iligkin bolumi-
nlin vergi disi birakiimasi gerektigi be-
lirtildi. Tasariya goére, yeni vergilerin
nakten yalniz «pazara satig igin tagini-
lan» tarimsal Uriinlerden alinmasi 6n-
goriliyordu. Tarimdan alinan vergile-
rin hem vergi oranlart disurtldtgun-
den hem de kapsami yalnizca pazarla-
nan urlnlerle sinrlandirildigindan, es-
kiye gore 12-15 milyon lira vergi kay-
bi olacag tahmin edildi (5).

Subat 1925'de Asar'in kaldirima-
siyla, rindn sekizde birlik kismi ver-
giye gitmeyip koyllye kaldigindan, da-
ha 6nce marjinal konumda olan ve an-
cak kendi gereksinmelerini kargilayabi-
len koylu sinifi pazarla dolaysiz iligki-
ye girebildi (6). Onceden bu sinifin pa-
zar ile iligkisini bir ticari sermayedar
olan Miiltezime 6demekle yukiimlu ol-
dugu vergi yoluyla gerceklegiyordu.
Bu nedenle de, Uretim diizeyinde ure-

timin 6rgutlenmesi geleneksel bigim-
de suUrdurililyordu. Ancak, Asar'in
kaldirlmasiyla, kdylinun elinde paza-
ra gotirecek artik oldugundan, koylil
dolaysiz olarak pazar ekonomisine
girmeye basladi (7).

Sonug olarak, Asar’in kalkmasiyla
tarimsal artigin muttak olarak artmadi-
gini, buna Kargilik tarimsal Gretimin
tesvik edildigi sdylenebilir (8).

Asar’in kaldirimasiyla devlet gelir-
lerinde 6nemli bir boglugun oraya
Gtkmasi sonucunda, bu bogluk tarm
kesimine konulan yeni vergilerle kapa-
timistir (9). Diger bir deyigle, vergi
kaybini énlemek amaciyla tarim kesi-
minden Arazi ve Bina Vergisi, Hayvan
Vergisi, Yol Vergisi ve Toprak Mahsul-
leri Vergisi alinmigtir.

Il. Arazi ve Bina Vergisi

Tanma elverigli ve elverigsiz arazi-
lerle, belediye sinirlari icerisindeki ge-
lir getirmeyen arsalar ayni oranda Ara-
zi Vergisi'ne tabi tutulmustur. 1915 yiI-
linda yapilan bir tahrire gore, Arazi
Vergisi saptanan kiymetlerin binde alti-
simi olugturmaktadir. 1926'da yapilan
yeni teklife gore bu vergi, once yuzde

(4) Vakit Gazetesi, 17 Kasim 1923.

(5) Oya Silier: Tiirkiye'de Tanimsal Yapi-
nin Gelisimi (1923-1938), Bogazigi Universite-
si Yayini, Istanbul, 1981.

(6) Keyder, Op cit., s. 52.

{7) Birtek, F. ve Keyder, G.; «Agriculture
and the State: An Inquiry into Agricultural Diffe-
rentiation and Political Alliances, The case of
Turkey», Journal of Peasant Studies, C.2, N.4,
1975.

(8) Keyder, Op.cit., s. 58.

(9) Cumhuriyet Dénemi Tiirkiye Ekonomi-
si (1923-1978), Akbank Yayinlari, Istanbul,
1980, s. 601.
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alt,, daha sonra ytizde sekiz oraninda
artirildi. Ayrica daha énce kaydedilme-
mig arazilerin o gunki degerleri is-
tiinden binde altr oraninda vergi alin-
masi 6ngéraldi (10).

Arazi Vergisi'ni tamamlayan bir
vergi mahiyetindeki Bina Vergisi bina-
larin gayri safi iradi Uzerinden alin-
makta olup binanin tiriine gdre (ah-
sap, kérgir, fabrika, mesken, ticaretha-
ne gibi) farkli oranlarda uygulanmak-
taydt.

1925 ve 1926 yilinda deviet gelirle-
rinin % 5-86'sini Arazi Vergisi ve Bina
Vergisi olusturmaktaydi (11).

lll. Hayvan Vergisi

Canli Hayvan (Agnam) Vergisi,
Osmanlidan kalma ve canli olan her
bag hayvan igin belli miktarda alinan
bir vergidir. 1926 yilinda daha gok ge-
lir elde etmek igin yeniden diizenlene-
rek her ciftlik hayvani igin Gdenecek
vergi miktarr artirildi (12). 1929 yilina
kadar deviet gelirleri igindeki payl %
6-7 dolayindayken 1929 yilinda %
12'ye gikti.

Sahip olunan hayvan sayisina gé-
re alinan bu vergi, gelirin niteligine
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bagh olmadan alindigindan ve hayvan
sahiplerinin beyanlarina dayanilarak
tahsil edildiginden, verginin yiki az
sayida hayvani olan yoksul kéylulerin
Uzerinde oldu.

1923-1930 arasinda fiyat artiglar
nedeniyle Hayvan Vergisi'nin héasilatt
distl. 1930'larda tarm Urlinlerinin fi-
yatlarinin diigmesi ile kdylinin Gze-
rindeki vergi yiika artti.

«Tablo 1»de goriildiga gibi, tarim
vergileri arasinda Arazi Vergisi'nin pa-
yi 1923 yilina kadar azalirken, Hayvan
Vergisi'nin payt artmaktadir.

IV. Yol Vergisi

Yol Vergisi ile ilgili ilk deneme,
1921 yillinda ylr{irlige giren «Tarih Be-
del-i Nakdi-si» Kanunu'dur (13). Yol
Vergisi'ni 6édeme bigimi, dért iggtinu
caligmak veya igGi yevmiyesini 6de-
mek olarak belirlendi. 1925 yilinda

(10) ibid.

(11) Selim ilkin, Uygulamaya Gegerken
Devletgiligin Olugumu, Orta Dogu Teknik Uni-
versitesi Yayim, Ankara, 1986, s. 50.

(12) §. R. Hatipoglu; Tiirkiye'de Zirai Buh-
ran, 1936.

{13) Kenan Bulutoglu; Tirk Vergi Sistemi,
Gaglayan Kitabevi, istanbul, 1967.

TABLO 1
Tanm Kesiminden Alinan Vergiler

Yillar Arazl| Vergisi
1926-1927 38,6
1931-1932 23,4
1933-1936 28,6

Bina Vergisi Hayvan Vergisi
15,7 45,7=100
11,5 65,1=100
12,7 58,7=100

Kaynak: Oya Silier; Tiirkiye'de Tarimsal Yapinin Gelisimi (1923- 1938), B.U.. istanbul, 1981, s. 3.
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«Yol Mikellefiyeti Kanunu» yiirirlige
konularak 1929'da «gose ve Koépriiler
Kanunu» ile yeniden diizenlendi. Ka-
nun vergi miktarini, on giin galtsma
miukellefiyeti veya sekiz lira olarak be-
lirledi. 18—60 yaslari arasindaki erkek
nifus vergi mikellefi kabul edildi. Ver-
gi miktan iktisadi konjonktiire gére
birkag kez vyiikseltilip, azaltildi. Yol
Vergisi, 1952'de «Akaryakittan Alina-
cak Yol Vergisi Kanunu» ile vasitasiz
sahsi bir vergi olmaktan gikartilarak
vasital bir vergi oldu.

Yol Vergisi, kirsal alanda isgi-
cu fazlasini vergilendirmeye yonelikti.
Bu nedenle, sosyal yénii ekonomik
ybnden daha agir basan bir vergi ol-
du (14).

V. Toprak Mahsulleri Vergisi

Toprak Mahsulleri Vergisi tarim
drtinlerinin gogunda aynen, bazilarin-
da ise nakden tahsil ediliyordu. Ay-
nen tahsil edilenler daha gok ordu-
nun beslenmesinde kullanilan hubu-
bat ve baklagillerdi.

Vergi matrahi 6nceleri beyan lize-
rine, mahalinde tarti ile saptanirken,
sonralari denetimli beyan usuliine ge-
gildi. Bu usulde, matrahin saptanmasi

karma tahmin komisyonlarinca yap!-
liyordu. Gunkd ilk usulde tarh ve tah-
sil masraflart vergi gelirlerinin 1/3'ni
goturmustir (15). Vergi nisbeti 1/10
idi.

Toprak Mahsulieri Vergisi arazi
lizerine degil, Griin Gizerine salinmig-
tir. Diger bir deyigle, bu vergi topragl
bos birakandan degil ekenden alini-
yordu.

SONUG

ilk Cumbhuriyet biitgesi gelirlerinin
% 25’ini olusturan Asar Vergisi 1926
yilinda kaldinimig, yerine konulan
Arazi vergisi, Hayvan Verglsi, Yol Ver-
gisi ve Toprak Mahsulleri Vergisi'n-
den elde edilen hasilat beklenen diize-
ye ulagmamigtir. Buna kargilik Agar
Vergisi'nin kaldirimasiyla tarim kesi-
mi blyiik bir vergi yiikiinden kurtula-
rak, giftgilerin bir kismi gegimlik Gre-
timden pazar igin Gretme durumuna
gegmislerdir. Urtiniin  1/4lik kismi,
vergi olarak gitmeyip koyliiye kaldi-

(14) Giineri Akalin; Tanimin Sosyo-Ekono-
mik Yapisi Vergileme ve Gelisme, A.U. Yay.
(384), Ankara, 1975, s. 98.

(15) ibid., s. 110.
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HAVVA TUNG

gindan, daha énce marjinal konumda
olan koéylu, pazarla dolaysiz iligkiye gi-
rebilme olanagini elde etmistir.

Tarim kesiminden alinan tim ver-
gilerin nakdi vergi bigimlerine donis-
tirdlmesi, tarimda pazar iligkisini ge-
ligtirici bir etki yaratmigtir.
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KEMAL KURDAS

EKONOMIK POLITIKA UZERINE

Incelemeler-Yorumlar

«Qyle goriinmektedir ki, firsatg populist politikact takimi,
diganida ve igerde borglanip giini giin etmek olanagdi mevcut oldugu sirece,
ekonomik politikada kendiliklerinden hig bir zaman bilimsel ve ciddi
politika ve tedbirlere bagvurmayacaklardir. Boyle bir tutuma girmeyeceklerdir.
QOysa devlet gemisi, firtinali bir denizde kayaliklara dogru hizla siiruklenmektedir.»

Fiyati 150.000 TL / Ogrencilere indirimli

isteme Adresi

Binbirdirek Mah. Suterazisi Sokak No. 6/2; Sultanahmet - istanbul
Telefon: (0212) 518 17 32
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NIXDORF

Kurlarda anlagsamasalar
bile finansal ¢oziimlerde
tim Avrupa nin anlastig
bilgisayar firmasi...

Ulkeler arasindaki
ekonomik ve po-
litik sorunlara
gozum getiremi-
yoruz.Ustelik, bu
isimiz de degil.
Fakat ulke ekono-
milerinin verimli
igleyisleri yaninda
karsilikl iligkilerin-
de gerekli olan
kusursuz altyapiy:
kurmay: bagard-
gimiz1 gururla
soyleyebiliriz.
Finansal ¢6z0m
paketlerimizden

agik sistemlerimize;
arettigimiz note-
book‘lardan yiiksek
performansl
server'lara uzanan
genig bir paletle.
Zaten Avrupa'nin
bizi 1 numaraya
yukselterek goster-
digi given onlarin
da bizi agsan konu-
larda bir gun
uzlasacaklartni
gosteriyor. Firma-
miz konusunda
yilardir uzlagtiklan
gibi...

Sinerji is baginda
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Ayin Ekonomik Olaylari

Dr. YILDIRIM KILKIS

Ekonomik Kriz ve Otesi

984 Ocak ayindaki mali krizden sonra gegtigimiz Mart-Nisan aylarinin son ve

itk yarilarini kapsayan bir aylik sire, Tiirkiye'nin hem politik hem de ekonomik
yasamini ilgilendiren 6nemili olaylarla dolu bir donemi olmustur. Bu kadar hareket-
li ve olayli bir dénem hakkinda burada ayrintili bilgi vermeye imkan olmadigint be-
lirtelim. Bununla beraber ilgili kisi ve gevrelerin agiklayacadi géruslerle geride bi-
raktigimiz ayin ekonomik, politik ve sosyal olaylarl daha iyi anlagilacaktir. Bura_da
ekonomik olaylarin gosterdidi gelismeler ve bugiine nasil gelindigi genel gizgileriy-
le belirtilecek, son bir ayin ekonomik olaylari kisaca verilecekter.

Bilindigi gibi, son 10 yil iginde halkimiz, kisa vadeli girisimlerle kose dénmeyi
akilliik sayan zihniyetin érnegini olugturan kimi devlet yoneticilerimiz sayesinde,
ke ekonomisine hemen higbir katkisi olmayan uygulamalara yoneltilmistir. Bu
uygulamalarin baglicalari faiz, déviz, repo, menkul kiymetler alanlaridir. Bu uygula-
malara ticari ve sinai firmalar, bankalar ve hatta yabanct sermaye kaynaklar: da ka-
tilmig; kisa yoldan kése dénme anlayigt hemen herkesi sarmistir. Oy pesinde k0§
maktan Otesini goremeyen politikacilar, bu gidisin bir yerde tikanacagini, batn
uyarilara ragmen anlamak istememiglerdir.

27 Mart 1994 yerel secimleri, bu dénemin énemli politik clayidir. Ekonomik ti-
kanmanin olumsuz etkilerini kullanarak ve halkin dini inanglarint yénlendirerek ga-
yet 6rgutla ve sistemli caligan Refah Partisi, 17 ilde ve 7 bliyik gehrin 3'tinde ye-
rel segimleri kazanmig ve Tiirkiye genelinde DYP ve ANAP"In arkasindan c;.ok.ufak
oran farki ile Uglincii parti durumuna gelmistir. Yerel segimlerin ¢ok siddetli bir ya-
ns icinde gegmesi, ekonomik sorunlarin geri planda tutulmasina yol agmis, .bu
arada bazi olaylar ve uyarilar gozardi edilmigtir. Ornegin, Devlet Planlama Tegkila-
tl Milstegar Vekili Necati Firat (halen DPT Miistegarr) 1994 Mart ayinin ortalarinda
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ulkenin hiperenflasyona ve stagflasyona dogdru gittigi uyarisimi yapmis ve énerileri-
ni agiklamistir.

Genelde doviz fiyatlan ve oOzellikle dolar Mart ayinda 21.500 TL'den 40.000
TL'ye kadar firlamig, ancak Nisan’in ilk haftasinda 35.000 TL'de durulmustur. Bazi
isyerleri satiglarin cok azalmasi Gizerine Uretimlerini durdurmus veya yavaglatmis-
lar; Tofag ve Renault Uretimlerini kismisg, birgok firmada da personel azaltiimasi yo-
luna gidilmigtir. Mart ayinda ekonomik krizden olumsuz etkilenmeyen higbir sek-
tor kalmamustir. Doviz fiyatlarinin ve faizlerin gok blyiik oranlarda yukselmesi, fir-
malari fiyat vermekten alikoymus, bazi kesimlerde satiglar durmug, mimkin oldu-
du kadar pesin para ve déviz bazinda satiglara yonelmek zorunlu hale gelmigtir.

Bankalarin faizleri de piyasayi alt list etmigtir. Mevduat faizleri bir ay igin dahi
% 115'e gikrmig, kredi faizleri % 200-300, bankalar arasi bir gecelik faiz ise %
600 - 1200 arasinda oynamaya baglamistir. Bankalarin kredi faizlerinde «geriye do-
nuk faiz» uygulamalari, ig dlemini son derece rahatsiz etmig ve bankalara gok agir
elegtiriler yapiimis, Istanbul Ticaret Odasi Bagkani bu konuda banka midurlerine
mektuplar gondermistir.

Yaganan bu ekonomik olaylardan Tirkiye'nin dig kredi notu da olumsuz etki-
lenmistir. Moody’s'dan sonra Standard and Poor’s adh uluslararasi «rating» kuru-
lugu da kredi notumuzu BBB'den BB'ye distirmustir. Tirkiye'nin «yatinm yapila-
bilir» tilke diizeyinin altina distuguni gosteren bu not, kur riskinin artmasi, yurt
digindan borg alabilmenin zorlagmasi ve pahalilagmasi demektir.

Gergekte lilkemizde ekonominin olumsuz seyri 1985'ten beri gozlenmektedir.
Gostergeleri yakindan takip edenler; ig ve dig borglarin boyutlarini, borg alma im-
kanlarinin gok daraldigini, biitge agiklarinin karsilanamayacak dereceye yUkseldigi-

ni, dis ticaret dengesinin gok bozuldugunu, cari islemler agiginin gok hizla buyu-
duglni gormektedirler.

Bu gidigin 6nlenmesi igin acil tedbirler alinmasi zorunlulugu gesitli gekillerde
ortaya gikmistir. Yilbagindan bu yana yasanan mali krizi, DPT'nin ve ig aleminin
uyarilari, fabrika kapamalar gibi igaretleri Hiikiimet Snemsememigtir. Bitiin tedbir-
ler yerel segimlerin sonrasina ertelenmistir. Ayrica, kamuoyuna yaniltici beyanlar
yapimigtir. Ornegin, Sayin Bagbakan «Segimden sonra sok paket yok!» derken,

Merkez Bankas! yoneticileri dovizdeki artigin «segime kadar» duracagini beyan et-
mistir.

Ekonomik istikrar Paketi

Sonugta gergeklerin baskisi Hikiimet'i «Istikrar Paketi» agiklamaya zorlamis-
tir. 5 Nisan 1994 tarihinde agiklanan ekonomik tedbirler soyle 6zetlenebilir:

e Gelir artiran ve harcamalari kisan tedbirler.

e Ddviz kuru, lcret ve fiyat politikalarinin diizenlenmesi.
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e Yeni vergilerin uygulamaya konmasi.

e Ozellegtirmeye hiz verilmesi.

e Destekleme politikalarinin revizyonu.

e Kamu kesiminin rasyonalizasyonu.

e Yerel yonetimlere iligkin idari ve mali dizenlemeler.

Yukarida 6zetlenen istikrar paketinin ilk agamasi zamlarla baglamistir. 5 Nisan
1994 tarihli Resmi Gazete’de yer alan baslica zamlar; petrol dirinlerine % 46 ile %
90, Tekel Urunlerine % 70 ite % 100, sekere % 52 ile % 62, caya % 64 ile % 72.7,
THY ig hat biletlerine % 47 ile % 53.3 arasinda degisen oranlarda yapilmistr.

Ayrica, bitgeye agir yiik getiren 24 kamu igletmesinin kapatimasi ongoril-
mektedir. Bu arada Zonguldak Tag Kémiirii igletmesi ile Tirkiye Demir - Gelik is-
letmesi, ik elde kapatiimasi ya da satimasi digunulen kuruluglardir,

Hikimet'in TBMM'ne sevkettidi yeni vergiler ve mevcut vergi oranlarinin arti-
rilmasi ile ilgili tasarinin 70 trilyon TL gelir sadlamast beklenmektedir. Bu tasart;
Net Aktif veya Ciro Vergisi’'ni, Ekonomik Denge Vergisi'ni, Akaryakit, Motorlu Ta-
sit, Emlak ve Damga Vergileri oranlarinin artirlmasini kapsama almaktadir.

Agiklanan istikrar paketinin butiin kesimler tarafindan desteklendigi; ancak,
Zonguldak Tag Kémiirii ve Tirkiye Demir - Celik Igletmeleri gibi kuruluglarin kapa-
tilmasi kararinin iggi kesiminin tepkisi ile kargilagtigim agiklamak gerekir.

Yillardan beri birikerek gelen ve sonunda patlayan ekonomik sorunlarimizi gi-
dermeye y6nelik tedbirlerin uygulanmasina yardimei olmak ve her kesimin feda-
karlik yapmasini beklemek zorundayiz. Buglinki zorluklardan, tretimin artmasi
ve difer doviz kazandirici iglerin geligtirimesi ile ancak 2-4 yil arasinda kurtulabi-
lecegimiz kanisindayiz.

Yukaridaki giristen sonra, geride biraktigimiz ayin diger ekonomik olaylarini ki-
saca agiklayalim.

Ucretlilerin Ozel Gider indirimi Orar Degistirildi

5 Nisan 1994 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Bakanlar Kurulu Karan ile
193 sayih Gelir Vergisi Kanunu'nda yer alan dicretliterin egitim, sadlik, gida, giyim
ve kira harcamalarina iligkin 6zel gider indirimine ait % 35 orani, 1994 yilina ait Gc-
ret gelirlerinin vergi matrahina uygulanmak tzere % 23 olarak tespit edilmistir.

Vergi iadesi Kanunu’nda Degigiklik

5 Nisan 1994 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Bakanlar Kurulu Karar ile,
Vergi iadesi Hakkinda Kanun'dan yararlananlarin kapsamindan; tcretliler, ticari, zi-
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rai veya mesleki kazanglari nedeniyle Gelir Vergisi'ne tabi olanlar, gezici Milli Pi-
yango bayileri ¢ikartilmigtir.

Merkez Bankasi’'nin Déviz Kurlarina iligkin Genelgesinde Degigiklik

5 Nisan 1994 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan T.C. Merkez Bankasi'nin
I-A/8 sayill Genelgesi ile; ticari ve gayri ticari iglemlere iligkin olarak yapilan déviz
ve efektif alim —satim iglemlerinde uygulanacak déviz kurlarinin bankalar, yetkili
muesseseler, 6zel finans kurumlan ve PTT tarafindan piyasa kurallari dahilinde
serbestge belirlenecedi agiklanmistir. Zorunlu ve efektif dovizler, doviz tevdiat
munzam karsiliklari ile ilgili esas ve iglemler, yukarida agiklanan Genelge ile yeni-
den duzenlenmistir.

Déviz Alig ve Satiglarina iligkin V.U.K. Genel Tebligi

5 Nisan 1994 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Maliye Bakanlidrnin Vergi
Usul Kanunu Genel Tebligi'nde, yetkili muesseselerce doviz alis ve satiglarinda
doviz alim ve satim belgeleri diizenlenmesi zorunluluguna deginilerek, bu belgele-
rin dizenlenme bigimiyle ilgili agiklamalar yapiimaktadir.

Merkez Bankasi’nin iki Tebligi

5 Nisan 1994 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan 94/3 sayili T.C. Merkez Ban-
kasi Tebligi ile, mevduat munzam karsiliklari, munzam karsilik oranlar, kargilik te-
sisinde stireler, Turk Lirasi ve TL olarak tesis edilen yabanci paralar igin yeniden
dizenlenmistir.

Ote yandan Umumi Disponibilite Hakkinda 4 Sira No.lu Teblig ile 3 Sira No.lu
Teblig yarirlikten kaldirimakta, yurt i¢i mevduat ile Tiirk Lirast ve yabanci para ta-
ahnhiitlerindeki artiga karg! bulundurulacak disponib! degerler ile bunlara iligkin
esas ve sartlar diizenlenmektedir. Tebligde taahhiitler, disponibilite oranlari, dis-
ponibl degerler, disponibl degerleri hesaplama gekli, yabanci para disponibl de-
Gerler igin 6denecek faiz, disponibl dederlerin hesaplanma siiresi, cetvel diizenle-
me ve bildirim suresi hakkinda agiklamalar yer almaktadir.

iki Bankanin Faaliyeti Durduruldu

Yaganan ekonomik krizin zor duruma disirdiigii iki bankanin faaliyetlerinin
durdurulmasi, Hitkiimet tarafindan kararlagtirimigtir. Bu bankalar, Lapis Grubu'na
ait olan TYT Bank ve Digbank’'tir. TYT Bank'in faaliyeti tamamen durdurulmus,
Disbank'in denetimi ise eski sahibi olan is Bankasi’'na devredilmistir.
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Genelde bankalarin, artan doviz kurlan nedeniyle, agik déviz hesaplarinin ve
yukiendikleri yliksek mevduat faizlerinin kiilfeti kargisinda zor bir dénemden geg-
tikleri bir gergektir.

Zamlar Birbirini izliyor
Yazimizin iginde agiklanan kamu kuruluslarinin yaptiklant zamlarin disindaki
baglica fiyat artislan soyle belirtilebilir:

e istanbul Giibre Sanayii A.S. (IGDAS) riinlerinin fiyatlari % 30 oraninda artiri-
mistir.

e Gimento fiyatlarina ton bagina 70 ile 200 bin TL arasinda degisen miktarlarda
zam yapilmisgtir.

e ithal otomobillerin fiyatlari yaklasik % 20 oraninda artirilmisgtir.

e Renault otomobillerinin fiyatlar % 15 ile % 20 arasinda degisen oranlarda zam-
lanmigtir.

DR. OZTIN AKGUG
®

EKONOMIDE GERCEGI ARAYIS

Genel Ekonamik Gorlgier ® Serbest Pazar Ekonomisi ® Ekonomik Kalkanma ve Kalkinma Stratejileri
® 24 Ocak Kararlari ve ©zal Hukumetlerinin Ekonomi Politikalari @ Gellr Dagilim: ® Vergi Politikasi
® Para ve Faiz Polltikasi ® Kur Politikasi @ Konvertibllite ® Dig Borglar ve ig Borglar @ IMF Politikalarn
® Sermaye Piyasasi ® Ozellegtirme @ Kamu iktisadl Tegebbiisleri @ Ekonominin
Demokratiklegmesi @ Ekonomik Politikaya iligkin Bazi Oneriler ® Gesitil Ekonomik Konular

1980 sonrasi izlenen ekonomik politikanin bir elegtirisi nitelijinde olan bu kitap,
tartigmaya agik olmak tizere alternatif politikalar Snermekte,
ekonomide bazi gergekleri yakalamay: amaglamaktadir.
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RENAULT 9 FAIRWAY

Keyifli ve renkli bir diinya... Hani su, bir an i¢in bile
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