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AKSIGORTA

EMEKLILIK SIGORTASI ILE DE
FARKLIDIR...

AKHAYAT EMEKLILIK SIGORTASI SiZE SU iIMKANLARI SAGLIYOR:

Sigorta siresi sonunda segime bagh Ecel veya kaza ile

olarak: EMEKLILIK IKRAMIYESI veya vefat halinde varislere

EMEKLILIK AYLIGI. TOPLU ODEME.
AKHAYAT EMEKLILIK SIGORTASI NEDEN FARKLIDIR?

| I. Cifte glivencelidir.
Sabanci Holding glivencesi
Saglam yatirim gavencesi

li.Kaynag bilinen gelire gére
% 95 kar paylidir.

Il. Yalniz emeklilik sigortast
degil, aynt zamanda HAYAT
SIGORTASI'DIR.

Siz de; sigorta acentenizden
herhangi bir emeklilik
sigortasi degil,

AKHAYAT EMEKLILIK SIGORTASI POLICESI isteyin.

AKSIGORTA bir H.O.G/DBANCI HOLDING kurulugudur.
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OKURLARA
MEKTUP

Scvgili Okurlanmiz,

Bu sayinin «Ekonomik Yorumlam bdlimtinde, S
Nisan 1994 1arihinde agiklanan «Ekonomik On-
lemler Uygulama Plani» inceleniyor. «Agik Otu-
rum»a katilan ve konunun segkin uzmanlan olan
konusmacilanmiz, uygulama planimi aynntili bir
bigimde tartigiyorar ve deferlendirmesini yapiyor-
lar. «Ekonomik Yorumlam, ele alinan konu ve
katihmcilan bakimindan Dergi'nin bir onceki sa-
yis1 ile de baglantilidir.

Kisaca « Ekonomik Paket» diye amilan programin
amacy; enflasyonu diigiirmek, Turk Lirasi'na istik-
rar kazandirmak, ihracat artigini hizlandimak,
ckonomik ve sosyal kalkinmay1 —sosyal dengelen
de g6z oniinde tutarak stirdiiren bir bigimde -
gergeklestirmektir. Ekonomik pakette; kamu ke-
siminin geliderinin artinlmasi, buna kargin harca-
malannin kisilmasi, Merkez Bankasi'na bagimsiz-
1k kazandinlmasi, scrmaye piyasasinin gelistiril-
mesi, ihracatin tegvik edilmesi gibi 6nlemler Gng6-
riilmektedir. «Yapisal Diizenlemeler bashi al-
tinda da Kamu iktisadi Tesebbusleri (KITler)'-
nin 6zelletiriimesi galigmalannin hizlandinlmasi-
na ve bazi KiT lerin kapatilmastna yer verilmis,
sosya! glivenlik sisteminin geligtirilmesi ve sosyal
giivenlik kurumlannda reform yapilmasi 6ngoriil-
miis, tanmsal destekleme politikast agiklanarak
tanm kesimine yapilacak desteklerin bir &lgtide
azaltilacag vurgulanmigtir. Programin kisa siirede
agiriik verdig konu, gelider artinp harcamalan
kisarak kamu agifim olabildigince kapatmaktir.
Ancak, vergi 6nlemlerinden kisa siirede sonug ali-
namayacagndan, gelir artigt temel maddelere yapi-
lan yiiksek oranli zamlarla kargilanmaya gahgilmig-
tir.

Agiklanan ekonomik istikrar programi, Turkiye'-
nin icine dustiigii bunalimdan kurtulmas igin ye-
tedi mi? Ekonomik paketin eksik yanlan var m?
Aciklanan ekonomik uygulama plant yetersiz ve
cksik isc, lilkenin ekonomik bunalimdan grkabil-
mesi igin ne yapilmasi gerekir? Sorulann yanitlan-
m «Agtk Oturum» metninde bulabilirsiniz. Her
zaman oldufu gibi, Dergi'de yer alan difcr yazila-
nn da ilginizi gekeceini imit ediyoruz.

Sayglanmizla,

MAYIS 1994 YIL : 31

SAYI: 5

30.000 LIRA (KDV DAHIL)
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ik Gostergeler (ig) e
Mayis/1994
1921_ 1992 1993 1994
Kasim Aralik Ocak
T.C. MERKEZ BANKASI
Doviz ve Alin Mevcudu (milyon $) 6626.0 7564.0 8052.0 7759.0 6870.0
Banknol Miktan (milyar TL) 21288.5 36838.1 60559.3 63103.9 58697.2
T.C. Merkez Bankasi Krediler (milyar TL) 22976.1 51528.3 87284.6 100583.3 118875.4
Hazineye Kisa Vadeli Avans (milyar TL) 13605.4 30583.1 57755.7 70420.7 88464.9
BANKALAR (milyar TL)
Toplam Mevduat 114526.6 192987.5 260757.3 330037.7
Ticar Kuruluglar Mevduati 21615.3 36247.5 44007.2 56864.2
Tasarruf Mevduat: 57307.2 90906.0 118019.1 123429.8
Vadesl|z Tasarruf Mevduati 7293.6 12173.6 16091.0 18345.2
Vadel; Tasarruf Mevduati 50013.6 78732.4 101928.1 104084.6
Mevduat Sertiflkasi 3389.7 3708.7 2976.0 3064.2
Resmi Kurulug Mevduat 3151.3 6612.9 16723.7 12591.7
Bankalar Mevduati 8281.6 20433.0 32250.3 78439.2
Diger Kuruluglar Mevduati 20781.6 35079.4 46780.9 55648.7
Doviz Tevdiats 54083.5 112501.5 202489.6 224024.1
Toplam Krediler 130749.0 2315321 408786.3 414945.2
Tanm 18116.1 39221.8 49294.6 59156.1
Kalkinma ve Yatinm Bankalan 13579.7 22692 4 38189.5 42417.3
Mesleki (KligUk Esnaf ve Sanatkar) 3470.0 5354.0 8274.6 8817.1
Gayrimenkul 8524.84 16515.5 30272.5 33636.3
Denizcilik 120.67 66.6 21.1 21.9
Turzm 1928.64 2431.5 2795.5 3894.4
Dijer Ihtisas Kredlleri 269.97 186.1 2141 2457
Ticar, Sinal, Sair 84739.46 145064.1 279724.3 268756.5
PARA ARZi (milyar TL) 43395.06 81493.0 109576.0 132309.0 109177.0
FiYATLAR (DIE Toptan Esya 1981 = 100, Tiiketici Flyallan 1987 = 100)
Toplan Egya Fiyatian Indeksi (Genel) 805.0 1299.3 2023.5 2082.2 2192.3
Tanm (Genel) 795.0 1186.6 2016.3 2083.2 2185.0
imalat Sanayil (Genel) 807.8 1320.0 1988.3 2040.5 2139.0
Tliketkci Fiyatlan (TGrkiye) 957.0 1588.3 2622.3 2717.2 2837.0
Tlketicl Fiyatlan (Istanbul) 934.2 1525.0 2510.0 2626.3 2735.2
DIS ODEMELER (mityon $)
IF 21038.3 22871.5 26070.5 29429.4 21550
D, (SlF) 13597.9 14715.4 13421.3 15349.4 1317.0
Digsalim (FOB) 0 2689.0 2919.0
Isgi Dovizler 2819.0 3008. 3 . 1550

Notlar: (1) TCMB altin ve déviz mevcuduna, aftin st
dahiidir. (2) TCMB kredilerine, borg tahkimleri (konso
nimiidir. (4) Toptan esya flyatlan, 1991 Ocak ayindan fibaren

okunun yeniden dederlendimmesinden dofan d
lide edilen krediter) dahil dedlidir. (3) Para arz|
«1987 = 100» olarak veriimekiedir.

eger angian
(M1) dar .



Ekonomik Yorumlar

ACIK OTURUM

Ekonomik Onlemler
Uygulama Plant;
Ekonomik istikrar
Programinin Hedefleri;
Ongdriilen veya Alinan
Onlemler Yeterli mi?

amag; kamu kesimi
gelirlerini artirmak,
harcamalar: kismak,
merkez bankasr’na
bagimsizlik kazandirmak,
sermaye plyasasini
gelistirmek, ihracati

ve Ozellestirmeyi
hizlandirmaktir

AKGUC — Toplanuya hos geldi-
niz. Bugiinkii toplantimizda «Ekonomik
Onlemler Uygulama Plan»mn analizi-
ni ve degerlendirmesini yapmaya calisa-
lim. Bildiginiz gibi, 5 Nisan’da agikla-
nan plamn csas amaciy enflasyonu dii-
sirmek, Tiirk Lirasrna istikrar kazan-
dirmak, ihracat artgim hizlandirmak,
ckonomik ve sosyal kalkinmay sosyal
dengeleri de gozeten, siirdiren bir bi-

KATILANLAR:

e Kemal KURDAS
e Dog. Dr. T. Giingér URAS

YONETEN:
e Dr. Oztin AKGUG

¢imde ger¢cklestirmektir. Programin,
planin hedefleri dzetle bunlardir. Ongo-
rillen veya alinan 6nlemler de ana hat-
lan ile sdyledir. Bu amaca uygun ol-
mak lizere pakette; kamu kesiminin ge-
lirlerini artirmak, kamu harcamalarnnt
kismak, Merkez Bankas’’na bagimsiz-
Iik kazandirmak, sermaye piyasasini ge-
listirmek, ihracat hizlandirmak, tegvik
etmek gibi dnlemler Ongoriilmiistiir. Ay-
rica «Yapisal Diizenlemeler» boliimiin-
de de KiT’lerin ozellestirilmesi ve bazi
KiT’lerin kapatilmasina yer verilmis,
sosyal giivenlik sisteminin gelistirilmesi
ve sosyal giivenlik kurumlannda reform
yapilmas1 6ngoriilmiis, tanmsal destek-
leme politikast agiklanmig ve tarim ke-
simine yapilacak desteklerin bir dlciide
azaltilacag! vurgulanmastir.

Programin genel amacinm ve uygula-
ma planim bdylece 6zetlemek miimkiin-
diir. Gorebildigim kadar: ile kisa siire-
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de bu progranun esas agirhk verdigi
nokta kamu gelirlerini arurmak ve ka-
mu harcamalarim kismakur. Itk ii¢ ay-
lik donem itibariyle kamu gelirlerinde
16 trilyon TL’lik bir artig, kamu harca-
malarinda da 22 trilyon TL'lik bir aza-
hg ongorillmektedir. Tabii bu 22 trilyon
liralik azahg i¢cinde hem cari harcama-
lar, hem yatinm harcamalan, hem de
transfer  harcamalannin  azalulmas
planlanmaktadir.

KURDAS — Transfer harcamalan
derken herhalde faizleri kastediyorsu-
nuz.

AKGUC — Eve, ve diger transfer-
leri. KIT’lere yapilan transferler veya
tesviklere yonelik transferler. Bunlan
kismayr amaclamaktadir. Kisa siirede
vergi onlemleri devreye gircmeyecegi
igin, gelir arus1 daha gok zamlarla kar-
silanmaya galiglmisur. Bildiginiz gibi
temel maddclere yitksek oranh zamlar
yapilmistir. Bunun diginda heniiz ne se-
kilde yasalasacagim bilmedigimiz vergi
onlemleri vardir. Vergi onlemleri konu-
sunda Gelirler Genel Midiirligu cesitli
senaryolar hazirlamisir. Hazine’ye en
az 50 trilyon, en fazla da 120 trilyon
TL ek gelir saglayabilecek cesitli senar-
yolar iiretilmigtir.

KURDAS — Bu scnaryolar tiim bu
yih mi kapsiyor?

AKGUC — Evel, bitin yil boyun-
ca. Ancak, Mcclis’teki ¢gilimden anla-
sihiyor ki, en dusiik miktar olan 50 tril-
yon TL’lik ek gelir ongoren senaryonun
dahi gergeklesmesi olasihi kalmamig
gibidir. Her ne kadar diger konulara
da yer verilmigse de kisa donemde Ha-
zine’ye ck bir gelir saglamak, giderleri
azaltmak, boylece Hazine’nin nakit

EKONOMIK iSTIKRAR PROGRAMI

dengesini  saglamak programin ana
amacidir.

URAS — Sayin Akgiig, siz progra-
m1 dyle bir sckilde ortaya koydunuz ki,
cger Hazinc’ye 50 veya 70 trilyon TL
ck gelir saglanirsa, Hazine nin agiff ka-
paulacak.

AKGUC — Hayir, ben sadece prog-
rami Ozctledim. Kendi deger yargilan-
mi ortaya koymadim.

KURDAS — Bu izahati tamamla-
mak iizere sunu sorabilir miyiz? Bu gi-
derlerde yapilmasim 6ngordikleri ki-
sitlamanin, azaltmanin, ki 22 trilyon
olarak soylendi, toplam biiige giderle-
rinc veya toplam kamu kesimi gider-
lerine —KIT’ler harig— oram ncdir?
Yiizde kag bir tasarrufl 6ngorilmis-
Liir?

AKGUC — 1994 Biitgesi 192 tril-
yon agitkla baglanmigur. Katma biitge
ile genel bitgenin konsolidasyonu sonu-
cu konsolide biitge agig1. Tabii bu iyim-
ser bir tahmindir. Biliyoruz ki her scne
biitge agiklar, tahminlerin gok ustiinde
gergeklesiyor. O itibarla bu yilki butge
agiginin da 300 ile 400 trilyon arasinda
bir acikla kapaulacag: genclde tahmin
cdilmektedir. Biitgenin o6denck tutan
da 819 trilyon liradir.

KURDAS — 1993 yili GSMH’si no-
minal olarak yaklagik nc kadardir?

AKGUC — Yaklagik 1,9 katrilyon
TL'dir, cari fiyatlarla. Tabii bu biyiik-
liiklerle mukayese edildiginde gerek ge-
lir sailama gerek harcamalarda yaptla-
cak kisitlama ¢ok simirl boyutlarda kal-
maktadir. Ancak, 16 trilyon TL gelir ar-
tis1, 22 trilyon TL harcama azahgi, U¢
aylik doénem itibariylc ®ngorulmustr.
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Buyurun Sayin Uras, sizin goriislerinizi
alalim.

tiurkiye’deki istikrarsizhk
parasal kesim ile reel
kesim arasindaki
uyumsuzluktan
ctkmaktadir; ancak,
daha onceki krizler
hep reel kesimden
ctkarken, bu kez
finans kesiminden
¢tkinca, halk bunu
farkedememistir

URAS — Efendim, su anda Tiirki-
ye’nin bir istikrar programina ihtiyaci
vardir. Genellikle biitiin diinyada istik-
rar programlarinin, hele bir de IMFye
sunulacaksa, igcrigi bellidir. Nedir?
Devletin gelirini giderini denklestire-
ccksin, tiketimi kisacaksin, isgi iicretini
ve maaslan indircccksin, ithalat ve ihra-
cal iizerindeki her tirli tahdidi kaldira-
caksin, faiz fiyati ve déviz fiyatim scr-
best birakacaksin. Herkes igin klasik re-
cete budur. Biz de bundan once girdigi-
miz kriz donemlerinde bu klasik regete-
leri uyguladik. Ama, Tiirkiye'de bu sc-
ferki krizin bundan oncckilerc gore bir-
kag farkls niteligi var. Birinci farki su.
Turkiye’de de biitiin diinyada oldugu gi-
bi iki kesim var. Parasal kesim (finans
kesimi) ve recl kesim. istikrarsizlik bu
iki kesim arasindaki uyumsuzluktan ¢i-
kiyor. Finans kesimi ilc rcel kesim ara-
sindaki denge bozulunca istikrarsizlik
doguyor. Tiirkiye’dc son kriz finans ke-
siminden ¢ikti. Bundan onceki krizler
hep reel kesimden gikardi. Reel kesim-
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de fabrikalar dururduy, iretim ukamrd.
Insanlar kuyruga girerdi. Mazot biter-
di. Benzeri olaylar olurdu. Reel kesim-
de tiretim durur, ondan sonra kriz gikar-
di. Bu sefer tersine bir sey oldu Tiirki-
ye'dc; halk senelerce gormedigi bir zen-
ginlik igindc yasarken, cvlerine mal
stok ederken, bolca para harcarken, do-
vizi ditkkanlarda bile bulurken, birden-
bire finans kesiminde kriz gtkti. Ve G-
nans kesiminde ¢ikan krizi halk fark
cdemedi.

DOC. DR. T. GUNGOR URAS
Isletmeci - Yazar

Finans kesiminde ¢ikan krizi devict
fark cdiyor, cntellektiiel bazt kimscler
fark cdiyor, ama krizin bilyukligi-
nii hala rcel kesim duymadi. Bu yiizden
Tirkiye'de kriz ger¢ek anlamda patlak
vermedi gibi goriniyor. Ciinkii halk
isin farkinda degil. Halk bu istcn nasi
olsa siynmlacafi goriisinde. Bir de
halk krize cn zengin yildan sonra girdi.
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1993 Tiirkiye’de halk i¢in en zengin yil-
di.

AKGUC — I talep artigindan, ti-
ketim harcamalarindan kaynaklanan bii-
yimenin % 7’nin ustiinde oldufu bir
yl

URAS — Halk ag degil. Halk ag ol-
madigi igin krizi daha gii¢ fark ediyor.
Kriz reel kesime intikal etmemis. Boy-
le bir ortamda finans kesiminde kriz
anormal boyutta. Anormal boyutta §oy-
le, finans kesiminde herkesin agif) var.
Finans kesimi nedir? Finans kesimi pa-
ra yaratan kurumlardir. Hazine, Hazi-
nc’nin agif1 var. Merkez Bankasi, Mer-
kez Bankas’'min agiii var. Yani finans
kesiminde kim, hangi kurum varsa, hep-
si de agik iginde krize girdi. Finans ke-
siminde kimsenin birbirine yardim et-
meye giicii de, imkim da yok. iistelik
bunun kapatilmas: da giig.

dis iilkelerdeki bagarili
uygulamalarda, boyle
krizlerle miicadeleye,
ulusal uzlagma ile
baslaniyor; oysa
lilkemizde hazirlanan
istikrar paketinin
geregine, koalisyonu
olusturan partilerin
gruplarn bile inanmiyor;
herkes pakete kargi
ctkiyor, tiirkiye heniiz
duvara ¢arpmadigi igin
halk ist hafife aliyor

Simdi bdyle bir ortamda Tirki-
ye’de istikrar tedbirine mutlaka ibtiyag

EKONOMIK iSTIKRAR PROGRAMI

var. Istikrar tedbiri de nedir? Finans ke-
simi ile recl kesim arasindaki uyumsuz-
lugu gidermek, finans kesimindeki has-
tahg: tedavi etmek. Boyle bir tedavi
bagka iilkelerde nasil oluyor? Son za-
manlarda 6zellikle Giiney Amerika’da
basanl uygulamalar oldugu igin, baki-
yoruz onlarda bu konuya depacto yani
ulusal bir uzlagma ilc giriliyor. Bitiin
toplum oturuyor, «Biz krizdeyiz. Bu
krizden ancak bir istikrar paketi ile giki-
lir.» diyor. Bu paketi uygulamak iizere
de bir kisiye gorev veriyorlar, yctki veri-
yorlar. Toplumsal uzlasma ¢crgevesin-
de herkes imza atufindan, neticeyi gor-
mek igin belli bir siire de bekliyorlar.

Tirkiye’de toplumsal uzlasma olma-
dan, reel kesim daha krize girildigini
bile fark etmeden, iistelik igi hafife alir-
ken, bir istikrar pakecti ortaya gikiyor.
Boyle bir istikrar paketinin gercgine pa-
keti hazirlayan Bagbakan'in parti grubu
inanmiyor, Hitkiimet inanmiyor ve koa-
lisyondaki ortagi inanmuyor. Herkes
karst gikiyor.

KURDAS — Cumhurbagkam da

inanmiyor.

URAS — Biilin partiler Bagba-
kan’a kars1. isciler pakete kargi. Banka-
lar pakete karst. I lemi pakete kars!.
Peki ama bu paketi kim ilc uygulaya-
caksimiz? Bir taraftan Hikiimet bu pa-
keti uygulamaya kalkarken, oniinc ge-
len «Hitkiimet istifa» diyor. Alternatif
hiikiimet kurma arayislarina  giriliyor.
Bir kere burada bir hata var. Diyelim
ki ben bu Hitkiimet'e rey vermedim, bu
Hilkiimet'in yaninda degilim. Ama Tir-
kiye'de eger demokratik parlamenter
bir sistem varsa, bir istikrar paketi uygu-
lanacaksa, onu dcmokratik parlamen-
ter diizen iginde i basinda olan Hiki-
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met uygulayacaktir. $imdi siz onu birak-
migsiniz, alternatif hitkiimet veya otori-
ic antyorsunuz. Demokratik sistem digin-
da, zorlamali, hani «Acaba askeri hiikii-
metler mi kurulsun?» yoksa «Teknisyer-
ler hikitmeti mi kurulsun?» da bu pa-
ket uygulansin, gibi goérigler sergilcni-
yor. Zaten topluma gore pakete de ihti-
yag yok. Bir takim kimseler firsat bilip
kendilerinc sandalye kapma kavgasin-
dalar. Bizim su tarugmayl yaptifimiz
ginlerde paket agilali nerdeysc bir ay
oldu. Bir ay igindc bu paket ilc ilgili
olarak birtakim faturalar 6dedik. Bu ya-
21 yayinlanincaya kadar da bazi fatura-
lan odeyecegiz. Biz boguna faturalar
odiiyoruz. Bu paket higbir seye yarama-
yacak. Cunki Tiirkiye’de halk bu pake-
te ihtiyag duymuyor. Herkes bu paketin
uygulanmasina kargi. Boyle bir ortam-
da diinyanin higbir yerindc istikrar pa-
keti uygulanamaz, neticc de veremecz.
Buna inamyorum. Paketin iyiligi kotili-
g bir yana. Pakelin igerigine de girmi-
yorum. Manzara-i umumiye, ortam bo-
zuk.

KURDAS — Siz sunu soylilyorsu-
nuz. «Halk isin vahamectinin farkinda
degil. Tirkiye heniiz duvara ¢arpmadi.
Once bir duvara garpsin, ondan sonra
dogru diiriist tedbirler diisiiniiliir.» diyor-
sunuz.

AKGUC — Bence su sirada birgok
kisi ve kesim isin vahametini, tchlikesi-
ni kavradi. Ancak, Tiirkiye bunalimin
hentiz inis agamasinda. Kamma gore
Tiirkiyc’de bunalim heniiz dip noktaya
vurmadi. Krizin daha baslangicindayiz.
Kriz 6niimiizdcki aylarda derinlesccek-
tir ve bunu en aymaz olani bile belirgin
bir sekilde hisscdeceklir. Bence yeni hii-
kimet arayiglart bu istikrar paketinin

yetersiz kalacagi kaygisindan veya yiikii
diger kesimlerc aktarmak. giidiisiinden
kaynaklamyor. «Bu paketle biz bu buna-
limdan ¢ikamayiz. Bunu uygulayacak
daha giiglit bir hitkiimete ihtiyag var-
dir.» endisesi bu arayislara yol agiyor.
Galiba baz1 kesimler mesclenin vaha-
metini kavradi. En azindan biiyiik is
adamlar1 ve su siralarda isletmelerini
kapatan kiigiik ve orta gaptaki isletmeci-
ler, hatta kiigiik esnaf bile meselenin
vahametini kavradi. Belki gcgtiimiz
Ocak ayinda kavrayamadilar ama, bu
birkag ay igerisindc bu durgunluk ve bir-
birini izleyen banka batislar herkesi bii-
yiik bir karamsarliga ve belirsizlige itti.
Simdi herkes bence 6nitnii gormek isti-
yor. Samyorum ki bu arayislar da 6nii-
nii gérme arayislandir, Belirsizligi orta-
dan kaldirma arayislandir. Bunalimi
ekonomik ve politik agidan nasil ¢dze-
riz? Bunun arayiglan var. Buyurun Sa-
yin Kurdas.

halkin biitiiniiyle bir
bilince varamamasinda
liderlerin bilyiik
sorumlulugu vardir;
devletin her kesiminde
hala en agin bicimde
israf yapildig
g6zleniyor; ekonomi
iretimden kagmis,
spekiilasyona, finans ve
borsa oyunlarina doniik
nitelik kazanmigtir;
boyle bir ortamda
getirilmig olan tedbirler
son derece yetersizdir
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KURDAS — Halkin biitiiniyle Sa-
yin Uras’in igarel cttigi sckilde bir su-
ura varamamasinda tabii liderlerin ben-
cc bilyilk sorumlulugu var. Kammca
kriz son derece derin oldugu halde
—Tirkiye'nin bugiine kadar rastladifi
en derin cn biyiik kriz budur- buna
ragmen, belki de halki tclasa kaptirma-
mak endisesinden harcketle lider kadro-
lar netice itibariyla hatki uyutuyor. Kad-
rodan halki uyutan davraniglar geliyor.
«Bu ekonomide higbir sey yoktur.» deni-
yor, «Bu sadecc bir finansal problem-
dir.» deniyor. Sayin Tansu Ciller «Bu
problem yakinda halledilccektir. Tiirki-
ye tekrar diinya ile bitiinlesecektir.» di-
yor. Yani eskisi gibi disaridan para ala-
cafiz. O para ile giinii giin edccegiz ve
geginip  gidecegiz.  Davramiglarindan
bdyle bir hava hisscdiliyor. Daha da ko-
tiisii, bir taraftan memlcket fedakarliga
davet cdiliyor, bitiin iletisim araglarin-
da bir iktisadi istiklal savagi havasi veri-
liyor veya esliriliyor; diger taraftan fut-
bolcularin bizim dl¢iilerimize gore fan-
tastik hiwviyetteki transfer icretlerinin
ve sair gelirlerin vergi oram nercdeyse
sifirlamyor. Ben bunu ¢ok tipik bir zih-
niyet tezahiirii olarak gérilyorum.

AKGUC — Hatta kendi oncrdikleri
vergilerin gikartilmast igin Meclis’te ge-
rekli cabayr da sarfetmiyorlar. Gegen
Aralik ayinda da boyle oldu, vergi aru-
1 onerileri, sonunda bazi kesimlere ver-
gi indirimi sckline doniigtii.

KURDAS$ — Ondan sonra da hala
devletin her kesiminde en agin bigimde
israf yapildiinin tezahiirleri var. Son
bir 6rnck, bugin gazetede okudum,
benee gene zihniyeli gosteriyor. Sayin
Karayal¢in giineye gitmis, Habur kapisi-
na. Ambargo ile ilgili incelecme yapa-
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cakmis. Sayin Basbakan da ona ugak
tahsis etmig. Simdi Tiirkiye’nin bir ye-
rinde, giiney kapisinda yapilacak bir tet-
kik igin, nihayet normal tarifeli ugakla
Diyarbakir'a gidilir, oradan da birkag
saat iginde istcnilen yere ulagilabilirdi.
Bu ig igin 6zcl bir ucak tahsis ctmek, o
gosterisi yapmak benee bir zibniyeti
yansitiyor. Aslinda boyle bir donemde
lider kadrodan gergekten fedakarlik
beklersiniz. Kadro kendi etrafindaki lii-
zumsuz eclemanlarin  hepsini  azaltr.
Devlette bityitk bir tasarruf harcketine
girisir. Bu harcket dncclikle kendilerin-
den baglar. Cumhurbaskan’ndan bas-
lar, Bagbakan’dan baslar, digerleriyle
stirer. Boyle bir érnck yok. Nutuklarda
vahamet var, ama davranglarda yok.
Tabii ckonomik kriz daha hentiz tam
derinlesmediginden, vatandag tam duva-
ra garpmadi. Ama bakkal bunu hisscdi-
yor, bugiin Yavuz Donat’in bir yazst
vardi, Inegol kofiecisi hisscdiyor, taksi
soforii hissediyor.

Bizler dc ckonominin geligmesini
izleyen kigiler olarak, 1980’1 yillarda
ortaya aullan diizcnin sanayii nastl olum-
suz etkiledigini, ihracat kesimini nasil
durgunluga ittigini, nasil ithalau patla-
up biitiin raflan titketici mallan ile dol-
durdufunu gérityoruz. Dig borcun nor-
mal ihrag gelirlerinin besbuguk kalina,
belki daha da iistiine gikugim gozliiyo-
ruz. Ekonominin tamamen irctimden
kagip, spekiilasyona, finans oyununa,
borsa oyununa yénelik nitclik kazandif-
m gérityoruz. Biz gok tclagliyiz. Hepi-
miz tclaglyiz. Ben de iginizde biraz da-
ha heyecanlt olarak, agagi yukan 8-9
yildir adamakillt tclaghyim. Yazyo-
rum, soyliiyorum, belirtmeye galigiyo-
rum. Biz biliyoruz. Gergek sanayici de
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bunu gériiyor. Kiigikk sanayici dec bili-
yor. Bu arada gegen 8-10 yilda tiike-
tim mah yapan, disaridan ana pargalari-
n1, hammaddesini ithal eden sanayi bun-
dan yararlandi. Tiikketim mallan sana-
yii, istc bu otomotiv sanayii, beyaz csya
sanayii gibi... Onlar krizi o kadar hissct-
mediler. Fakat normal sanayici, 6zellik-
le Anadolu’nun kiigitk ve orta boy sana-
yicisi 8—10 yildir siiren bir kriz yagiyor;
bu onun mali biinyesini de perisan ct-
mistir. Biz bunlarn biliyoruz; benim ka-
mmca bu liderler igin vahametini idrak
edemediler. Hala da ctmiyorlar. Mese-
la ben Basbakan’in veya ckonomik poli-
tikadan sorumlu diger zcvatin agzindan
bir kez bilc sanayi ilc ilgili «Sanayiin
durumu da dikkatle izlenmeye muhtag-
ur.» diye tek kelime isitmedim. Onlar
biraz bu borsa, banka hikayclerinden te-
laglandilar. Iste doviz hikayelerinden.
Daha ¢ok onun iistiindcler ve zannedi-
yorum cski déneme dénme hevesini la-
siyorlar. Vuracak tabii, bu kriz fcna vu-
racak. Tirrkiye bunun altindan gok zor
kalkacak. Onu séylemeckten gekinmiyo-
rum.

Simdi Tirkiyc’nin durumu idrak et-
ligini, ¢cok ciddi tedbirler alma kararina
vardifini, HitkiimeCin de béyle bir ta-
lep kargisinda bu istikrar programim ge-
tirdigini farz ederck «Bu program ycler-
li mi, degil mi?» sorusunu birkag ciimle
ilc cevaplandirmak istiyorum. Hakika-
ten hedefleri giizel tarif ctmisler. Eger
buysa hedeflerimiz, yani Tiirk ekonomi-
sini istikrara kavusturmak, asag yukan
bugiinlerde % 8090, belki de % 100’-
lerin iistiinde scyreden bir enflasyonu
iki yilda % 10’un altina ¢ckmek. Senc-
lerdir duraklayan, ithalat kargisinda
giincti simf atlet pozisyonuna diigmils
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ihracats yeniden canlandirmak; tretimi,
satist disa yonlendirmek. Yeniden tire-
tim artis1 saglamak, dig pazarlar zaptet-
mck... Bunun yam sira zorunlu olma-
yan ithalat da tabii 6nemli 6lgiide kisit-
lamak. Dig borg igin bir kelime soyle-
memisler. Fakat dig borg igin de en az
sunu farzediyorlarsa, «Bugiinki dig
borg seviyesini oldugu gibi (utacaiiz.
Faizleri kendi gelirlerimizden karsilaya-
cak bir ckonomik politika izleyecegiz.»
Yani dig bor¢ dizeyinin artmamasini,
paket hedefler agisindan 6ngorityorlar-
sa, iyidir. Ama onu hig zikrctmiyorlar.

programda kamu igin
ongoriilen tasarruflar,
ddeneklerle kiyaslanirsa
hi¢ mertebesindedir;
konulmak istenen vergiler
reform niteligi olmayan,
iistelik adaletsiz bir

salma yapma hareketidir;
mali disiplinini yitiren
devletin dnce kendisine
cekidiizen vermesi, ok
giigli bir «maliye ve
ekonomik koordinasyon
bakanlig» kurulmasi,
bagina bilgili ve cesur bir
adamin getirilmesi gerekir

Fakat bcn Bagbakan’in konusmala-
rindan anliyorum ki, onun hayalinde
hep yeni kredi bulmak ve o kredilerle
yalmiz vadesi gelen borglart degil faizle-
ri de oradan ddemck yagiyor. Neticede
bor¢ diizeyini yitkseltmek. Tabii ben
boyle bir hedefi makul kabul edemem.
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Fakat farz ediyorum ki ycni borg alma-
yacaklar. Dis borg diizeyi oldugu gibi
kalacak. Faizleri de normal doviz gelir-
leri ile 6deyecekler. Bu hedeflerc ulag-
mak icin aldiklan tedbirleri degerlendi-
rirsck, son dcrece yetersizdir.

Bir kere kamuda tasarrul dedikleri
miktar, 820 trilyon TL’lik odenckler
hacmiyle kiyaslanacak olursa, higbir
sey meriebesindedir. Kald: ki bu dde-
nekler de en az bir katrilyon TL’yi bula-
cakur. Koymak istedikleri vergiler de
higbir reform nitcligi tagimayan, bir sal-
ma yapma harcketidir. Vergilemede
adalete en ufak bir yonclis yok. Hatla
cok adaletsiz. Ozellikle ckonominin
problemlerini de dikkate almiyor. Mc-
scla Eskischirde 6nemli borg yiikiine
girmis bir sanayici, yatinmlarim eski
minval tizere bor¢la yapmig. Simdi bu
sanayici kdr ctmisgse Kurumlar Vergisi-
koyuyorsunuz, onun iizerinc pesin vergi
koyuyorsunuz, pesin vergi orani da %
70’ gikmig, % 10 ek vergi koyuyorsu-
nuz ve borglarindan finansc cdilmig ak-
tif tizerinden de bir vergi ahyorsunuz.
Tabii bu, o sanayiciyi katlediyorsunuz
demeklir; cger gergeklen yasayacak ca-
m kalmigsa. Binacnaleyh ben son dere-
cc gayrikafi buluyorum bu tedbirleri.
Bu bakimdan soyle disiiniiyorum: Bun-
larin niyetleri pek iyi degil; mescleyi
dc idrak cdememigler; aldiklan 1cdbir-
ler de yanim yamalak; bu tedbirlerle de
Tirkive bir yerc gitmez. Ciddi tedbir
nasil alimr? Neler yapilabilir? Bu vesi-
leyle kendi disiineclerimi de ozetle si-
ralayayim.

Bir, ciddi tedbir alacak olan devlet
evvela kendine cekidiizen verir. Once
organizasyonunu bdyle bir miicadeleye
uygun bigime gctirir. Tirkiyc'nin son
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onbes yilda ugradigi cn biiyitk yozlasma-
dan, dcjencresanstan biri —hep vurgula-
digim - sudur: Tiirkiyc mali disiplinini
kaybetmigstir. Devletin parast kapanin
clindedir. KIT lcrin parasi da kapanm
clindedir. Giderlerde son derccee gesitli
kiigtik sarf hiicrcleri olmugtur. Uzun sii-
re¢ Maliye’nin bunlar iizerinde higbir
kontrolii yoktu, simdi isc ¢ok az vardir.
Onecrim devlet ckonomik politikasinda
bir rcorganizasyona gitmclidir. Benim
oncrim kisaca sudur: Her devlette oldu-
gu gibi ¢ok giglii bir Maliye ve Ekono-
mik Koordinasyon Bakanligi kuracaksi-
mz. Bunun bagina devlctin en giigli
adamim gelireccksiniz. Bu adamda yc-
niden scgilmek ve rcy almak cndisesi
olmamahidir. Bilgili, ccsur, haysiycili
bir adam olmalidir. Maliye’nin biitiin
teskilatim ve Hazine dedigimiz teskila-
U bu bakanliin emrinc vercccksiniz.
Dis ticarcli genc eskisi gibi Sanayi ve
Ticaret Bakanlig1 biinyesinc aktarabilir-
siniz. Bitin fonlar Maliyc Bakan’’mn
emrindc toplanacakur. Hem gelirleri
hem giderleri kontrol cdeccktir. Aksi
halde koordinasyonu kesinlikle saglaya-
Mazsiniz.

Simdi son derece ciddi bir durum-
dan bahscdiyoruz, «Kurtulus Savasi» di-
yoruz, —samyorum Sayin Tansu Ciller
televizyon programindan etkilendi- bu
havada iken bir fon ¢ikiyor ve «Ben bu
yil 200 bin konut yapacagim.» diyor.
«Ankara yakininda ycni bir schir yapa-
cagim.» diyor. Tiirkiyc bu sartlarda hd-
13 ev yapabilir mi? Benim kammca ya-
pamaz. Egcr bir kaynag varsa, sanayi-
ini harckete getirceck konulara kaydir-
malidir. Pcki neden boyle oluyor? Ciin-
kit o konunun ayri bir patronu var.
Onun iistiinde hig kimsc yok. O clinde-
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ki parayr devleticn kagirmak igin yeni
konut projeleri gelistiriyor. Elindeki pa-
rayr oraya aktanyor. Eminim dcvlctin
kendisine lojman yapma projeleri de
devam cdiyordur. Lojmanlan siisleme
projeleri de devam cdiyordur. Biitiin
bunlara ¢l koyacak, devletin biitiin geli-
rini alacak, biitiin giderini kurusu kuru-
suna kontrol edecck, fonlarini kontrol
cdeeck, finansal kamu iktisadi tesebbiis-
lerini kontrol edecck bir Maliye ve
Ekonomik Koordinasyon Bakani’na ihti-
yag¢ vardir. Kapkag diizen Tiirkiye’nin
bu noktalara gelmesinde ¢ok ctkili ol-
mustur. Tabii bunun manasim biliyo-
ruz. «Efendim, Maliyc munkabizdir.»
Oportiinist politikaci, popiilist politikac
hep boyle soyler: «Maliye bizim climizi
kolumuzu bagliyor.» Su halde ne yapa-
yim? Maliyeyi bertaraf cdeyim. Bagka
nc yapayim? Maliyc’yi kigultcyim, bii-
tin gider imkanlarini bagka mercilere
vercyim, umumiyetle de kendi cmrim-
dc toplayayim. Bir bagbakan olarak istc-
digim gibi sarlcdeyim. Maliyc munka-
biz isc bu tutum da diyaredir (siirgiin-
diir). Bir [clakettir. Higbir ciddi devlet
boyle bir diyarc iginde, boyle bir zirva-
lik, basibozukluk, denctimsizlik iginde
degildir,

AKGUC — Savurganlik da diycbili-
riz.

KURDAS — Siz éylc deyin. Ben bu
lutuma diyarc diyorum. Birinci onerim
bir organizasyondur. Devlet derhal bu
isin bagina en yetenckli, en kisilikli, cn
bilgili, rcy hesabi yapmayan bir kisiyi
getirmelidir. Maliye ve Ekonomik Ko-
ordinasyon Bakanlig bu programin icra-
sindan sorumlu olacaktir. Bastaki ba-
kan gereekien sorumlu olacak, icabin-
da yalmz mevkiini degil haysiyetini de
kaybetme  korkusu icinde ciddi bir

13

adam olacakur, Devlet bu ise ¢l koya-
cakur. Disanidan devsirme yonclici geti-
rilmeyccektir. Devlet dizeni gorme-
mis, devlet nedir bilmeyen, sadece ko-
se donme kafasiyla yetistirilmig adamla-
n kritik noktalara koymayacaksimz.
Koydugunuz vakit nc oldugunu goriiyor-
sunuz iste. Koyuyorsunuz, dikis tutmu-
yor adam. Benim ongordigim boyle
bir diizendir.

devlette sinirsiz israf
vardir, tim yoneticiler
liiks icindedir, ekonomi
boyle bir diizeni finanse
edememektedir, politikacilar
sadece siyasi amaglarla
devlete agir masraf
kalemleri yiiklemiglerdir;
bu llkede ii¢ beg y1l
hovardaca yagsanmazsa
kamu kesiminde denge
saglantr veya agik sinirli
diizeylere indirilebilir

iki, bundan sonra devlet, masrafla-
nnda nasil bir kisini yapacagin ciddi
olarak incclemelidir. Bu isc derhal gir-
melidir. Ciinkii bu devlettc kamsmca hu-
dutsuz isral var. Diinyanin cn zengin iil-
kelerinde dahi bu litkste bir devlet kuru-
lamaz. Kisi basina eskiden 2000 diyor-
duk ama simdi 1500 dolar geliri olan
bir iilkede, Cumhurbagkam liiks iginde,
Bagbakan liks iginde, bakanlar liks
iginde, umum miidirler liks icinde, su-
be midirleri liks iginde, hepsi liks
icinde olan bir devlct kurulamaz. Bu
ekonomi boyle bir diizeni finanse cde-
mez. Simdi ahin Hazine’yi. En kritik za-
manda vatandagin kargisina agzinda pu-
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ro ile ¢ikan bir kisi var basinda. Emrin-
de benim hesabima gore en az 2500 -
3000 kadar kisi calistyor. Cogu fodlaci,
is gormiiyor. Ne igi gorityorlar? Gordiik-
len ig ortada. Aldiklan biitiin kararlar
yanlis. Eminim orada yuzlercede miisa-
vir vardir. Belki bir kismu igine bile gel-
miyordur. Benim hesabima gore Devlet
Planlama Teskilatr mun aldigs kadro da
3000 dolayinda. Peki bunlar neyi planli-
yorlar?

l_(EMAL KURDAS
Iktisatqr - Maliyeci

Politikacilar, sadece politik maksat-
larla bu devlcie agir masraf kalemleri
yitklemislerdir, gegmiste. Mescla bizim
ananemizde muhtann devletten para al-
masi diye bir scy yoktur. Muhtart kéy
veya mahalle besler. Taa Selguki’den
beri bu boyledir. Ama politikaci, aklin-
ca muhtan kullanarak vatandagtan rey
alacak, icabinda ulak tefek oyun yapa-
cak muhtan kendi yamina ¢ckmek igin
tuttu muhtar bir tiir memur yapti. Zan-
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nediyorum devletin 50 bin 60 bin muh-
tart var. Bunlani besliyor. Ve bunlar
her hitkiimetin karsisina gikiyorlar, ken-
dilerine yeni tavizler verilmesini istiyor-
lar. Ciinkiz muhtar kadrosu kendi poli-
tik giglerini biliyor. Sandig1 diizenle-
yen, scgmen listesini diizenleyen odur.
Ashinda muhtarin maas diginda aldifs
hizmet kargihg: paralar vardir. O para-
lan iig kat, bes kat arturin, Ama muh-
tar cskisi gibi, kendinden hizmet bekle-
ycn adamdan gelirini saglasin. Mahalle-
sindcn, kdyiinden saglasin. 60 bin ada-
mi devlet beslemesin. Ayni seyi imam-
lar igin sdyleyccegim. Bizim dinimizde
Tann ile kul arasinda ruhban sinifi, ara-
a1 yoktur. Ama politikacilar her imami
kendi yanlarina ¢ckmek igin devlelin
kadrolarina benim hesabima gore 300
bin kadar imam yigmig vaziycttcler.

AKGUC — Alcdersiniz araya giri-
yorum ama, bu programi ilan ecttikien
sonra bile Diyanct Isleri’nin kadrolan-
m yeniden genigletmisler. Yeni kadro-
lar vermigler.

KURDAS — Politikacinin rey igin
yapmayacagi hareket yoktur. Halbuki
Diyanet Isleri kiigiik bir kadro ile yonc-
tilebilir. imami mahalle besler, koy bes-
ler. Vatandas isterse imamint besler,
ona ¢ok imkan verir. Bir imam gikar,
valandasa hakikaten onder olacak ko-
nusmalar yapar. Onlara ibadetlerinde
daha akilci, daha yardimar olur. Sonra
laik bir devlette kimi besliyorsunuz?
imami. Hangi dinin imamim? Muay-
yen bir dinin. Laik bir devlette bdyle
bir beslenme olabilir mi? Diyelim bi
ben bu hizmetten yararlanmak istcmiyo-
rum. Oysa benim vergimle imami besli-
yorsun, Laik bir devictte olacak isler
degil bunlar. Ama politikact bunu yap-
. Ve Meclis'te en giiclii baski grubu
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kimdir biliyor musunuz? imamlardir,
imam kadrosu isteyen her koyc imam
kadrosu verilir. Ciinkii politikaci orada
kendine gore bir rey ¢ikan goriir. Biz
onlarin bu gikar hesaplarim kendi ¢ok-
mckte olan ckonomimizle 6demek mec-
buriyetinde degiliz.

Bunu 6zctliyorum. Benim kanimca
devletin bitiin kadrolarinda muazzam
israf var. Otomobillcrinde isral var,
mefrusatinda israf var, dig scyahatlcrin-
de israf var... Binacnaleyh ilk yapila-
cak sey, Maliyc Hesap Uzmanlarin,
Maliyc Teftis Heyetini ii¢ ay oturtursu-
nuz, devletin biitin kadrolarini, butin
masrafllanm goézden gegirtirsiniz. Bu
deviet % 40 daha az masrafla galigsa
hicbir sey kaybetmez. Beg scoc hig mef-
rusat almasa, beg senc hig bina yapma-
sa bir sey kaybctmez. Hcle hele bina.
Benim kamimca Tiirkiyc’deki devlet bi-
nalar Tirkiye’nin 5 kau biyiik bir dev-
leti istiap edeccek, igine alacak geniglik-
tedir. Ve de ¢ok liikstiir. Biliyorsunuz,
onlanin bir de mcshur yaz sefa yerleri
var. Ama isimleri «yaz sefa yeri» degil-
dir, «cgitim kurumlari»dir. Onun igin
ben bir zaman Meclis’te alay etmistim.
«Tirkiye memurunun egitimine en ¢ok
para veren devlettir.» diye. Herkes me-
rak edince agiklanigtim: «Bakin, biitiin
sahiller egitim merkezleri ile dolu.» Bi-
nacnaleyh biitin masraflan kisacak bir
harcket lazim. Ben bu Hikiimet’de bu
harcketi hi¢ gérmiiyorum. Zaten kendi-
leri miisrif, savurgan.

Ugiinciisii, vergide bir salma yap-
mislar. Benim kanimca bu salma ekono-
mik bakimdan bin manada savunulur.
Fakat ctkileri bakimindan sanayiin bir-
takim kesimleri tizerinde liizumsuz hak-
sizliklara da sebebiyet verecektir. Fa-
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kat bu, mutlaka ve mutlaka bir vergi re-
formu ile tamamlanmahdir. Haydi bu
vergiyi saldmn ve diyelim ki aldin. Ama
bunun hemen akabinde ¢ok ciddi bir
vergi reformu devreye getirilmelidir.
Butiin vatandasi vergi kapsamina ala-
cak, biitiin istisnalan, muafiyctieri, go-
tiirii sistemleri miimkiinsc tamamen kal-
diracak, olabildigince azaltacak, manti-
ken gidilebilecck noktaya kadar azalta-
cak, bir vergi reformu lazim. Oyle bir
reformla bu hareket tamamlanirsa, 6nu-
miizdeki ve daha sonraki yil istikrara
katkilarim yapar. Zaten bu harcket bdy-
le ii¢ aylik bir harcket degildir. En az
it yillik, bes yillik bir vergi reformu ha-
rcketini gerektirir. Aym zamanda mas-
raflarda da oniimiizdcki ii¢ bes yil dev-
leti son derece kisitlt olmaya zorlar. Bu
devlet g bes yil hovardaca yagamasin,
normal fukara bir devlet gibi yasasin.
Bu kafaya gelinirse, bu iki yonde bir ha-
rcket yapilirsa, kamu kesiminde de den-
ge saglamir veya agtk gok simirlr diizey-
lere indirilir.

ekonomideki gelismelere
paralel olarak doviz
kurunun kendi seviyesini
bulmasina izin verilmelidir;
tiirkiye yeniden borca
sokularak gecici zaman
kazaniimak istenirse,
bunun faturas: ileride
cok daha agir olacaktir;
yastik altina girmig
dévizleri banka sistemine
ve ekonomiye tekrar
entegre etmek gerekir
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Dordincii olarak dig ddemcler siste-
mi Uzerinc gelmek istiyorum. Dig dc-
mclerde kapali ckonomilerde biitiin is-
tikrar programlarninda cn biyilk sorun
biliyorsunuz doviz kurunu ayarlamakur.
Allaha siikiir bu sefcr doviz kuru kendi
kendini ayarladi. Bu konuda yapilacak
oneri, tabii ekonomideki gelismelere
paralel olarak bunun kendi scviyesini
bulmasina miisaade ctmektir. Oniinc
gegilmemelidir. Eger disandan borg
alarak, yeniden Tiirkiye'yl borca soka-
rak, merhum Turgut Ozal'in getirdigi
modclc dzenip onu (ckrarlayarak, Tiir-
kiye'ye gegici bir zaman kazandirmak
istenirse, onun bedeli, faturas: ileride
cok daha agir olacakur. Bundan &liiria
doviz kuruna dokunmayin diyorum. An-
cak, Tiirkiye’de bu tiir harcketlerde ya-
pilacak baska seyler vardir. Déviz kuru-
na dokunmayin, fakat doviz kuru makul
bir diizeyi bulduktan sonra herkese su-
nu da anlatin ki, bundan sonra bu doéviz
kuru cnflasyondaki gelismelcre paralel
yiriiyccekltir. Artik buna devlet miidaha-
le ctmeyecektir. Bu dévizlcre de Tiirk
Lirasi’na da bir manada giiveni gelirir.
Aslinda bu bir hesap meselesidir. «Pa-
rami dovize mi koyayim, enflasyon ne
olacak, yoksa Turk Lirasi’'na mi1 koya-
yim, faizi ne olacak?» burada soylcye-
cegim sudur: Zanncdiyorum son ii¢ ay-
da Turkiye’de bankalardaki déviz he-
saplarindan 6nemli bir ¢ekilis oldu. Va-
tandag dovizi yastiginin altina koydu.

AKGUC — Sadece yastiginn aluna
koymakla kalmadi. Odeme aract ola-
rak kullanmaya baslad:. Bugiin dolar sa-
dece birikim aract degil, Tiirk Lirasy’-
nin yerine ddeme araci olarak da kulla-
niliyor.

URAS — Burada dikkat cdilmesi
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gereken bir nokta var. Mispet veya
menli, bu belirsizlik, 6édeme araci igini
aksatu Sayin Akgii¢. Dolarla maas 6de-
niyordu, dolarla maag 6demcleri sona
crdi. Dolarla kira édeniyordu, dolarla
kira ddemeleri sona erdi. Alhigverigler-
de fiyatlar dolar iizerinden yaziliyordu,
onlar da sona erdi. Simdi dolarlar yas-
tik altindan ¢tkmadt, dolar saklama ara-
c1 olmaya devam cdiyor, lakat mibade-
le arac1 olma fonksiyonunu yitirdi.

KURDAS — En azindan ¢ok zayif-
ladi.

AKGUC — Ben goriiyorum, yine
dc aligveriglerin bir kisnu dolarla yapili-
yor. Ciinkii ¢cogu kisi birikimini, gelirini
dolara gevirdigi igin ddemeleri de do-
larla yapiyor. Dolar, bir hesap birikimi
olarak kullanilirken, degisim araci ola-
rak da kullanilmaya baslandi.

URAS — Kanimca saklama arac
olmada kuvvetlendi dolar, fakat miiba-
dele araci olmada zayifladi.

KURDAS — Tabii... Mescla dolar-
la cv kiralayanlar batti. Bizim apart-
manda bir dairc 1000 dolara kiralamr-
di. Giizel manzaral bir daire. 1000 do-
lar §imdi 35 milyon lira. Adam ayda sa-
dece kira olarak 35 milyon lira 6dcye-
cck. Sanki apartmandan hergiin birist
¢tkiyor. Dolar simdi bir birikim aract
olarak epeyce ctki kazandi. Zanncdiyo-
rum dovize gevrilebilir mevduat da TL
olarak olabildigi kadar yiikseldi.

AKGUC — Dévize cevrilcbilir mev-
dualta, dolar olarak yilbagindan bu ya-
na azalma var. Bankalara giivensizlik
nedeniyle bir kismi cekildi. Bir kismi
da disanya transfer cdildi.

KURDAS — Sonra normal cari do-
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lar gelirlerinden de kapabildigini kapu
ve yastifimn aluna koydu. Bir istikrar
programinda kisa donemde bu gibi yas-
tik altina girmis dolarlari banka sistemi-
nc ve dolayisiyla ckonomiye (ckrar en-
tegre etmek lazim. Bunun yollarim dii-
sinmck lazim. Yastik altina girmis dovi-
zin tckrar banka sisteminc kazandiril-
masi, ckonomiye kazandirilmast... Kisa
vadeli bir harcket olmasi lazim. Bura-
da oOnerilebilecek sey sudur: Giivenilir
bankalarimiz déviz mevduauna hala
gok dusiik faiz veriyorlar. Samirim bir
yilligina dolara % 4 veriyorlar.

DR. OZTIN AKGUC
I.U.'Islclmc Fakiiltesi
Ogretim Uyesi

AKGUC — Sayin Kurdas, diinyada
dolar faizi ¢ok diisiik oldugu icin, ban-
kalar orada da gok biiyiik fark ddeyemi-
yorlar.

‘ URAS — Giivenilir bankalar do-
viz mevduati aldiklarinda iizerlerinde
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bir yiik var. Oylc degil mi Sayin Ak-
giig?

AKGUC — Karsilik tesis ctmek zo-
rundalar,

URAS — O yiizden yurt digindaki
offshore barkalara gonderebilirlerse da-
ha fazla faiz verebiliyorlar. Yoksa Tiir-
kiye’de veremiyorlar.

KURDAS — Bankalar burada va-
tandasa sunu diycbilmeli: «<Eger sen do-
vizini bana i ay vade ile yatinirsan, su
déncmde sana % 15 faiz veririm.» Dev-
let de bankaya der ki; «Scnin verdigin
faizi mevduat kargiligy olarak bana ya-
urdigin zaman, ben da sana % 15 ola-
rak geri 6derim.» hatta «% 16 veri-
rim.» Mecvduat kargiliklanmn faizi ban-
kaciya bir yitk olmamal. Benim 6ne-
rimde bir taraftan devlet diyor ki, «Bun-
dan sonra ben ddviz kurunu enflasyon
oramna paralcl yiiriitecegim. Prensibim
budur. Ayrica, bana mevduat karsiligt
olarak yaunlacak dévize odeyecegim
faiz % 15, yani bankamn tevdialglya
odeyecegi faiz oramdir.» Tabii vatan-
das bu arada hesabimi yapacak. «Ben
dolarimdan % 15 faiz saglayacagim.
Ustelik giivenli bir yaunmd:r. Giiveni-
lir bankalara yatinyorum. Doviz de enf-
lasyona paralel deger kazanacak. % 15
faiz benim igin reel bir getiri olacak.»
Aslinda bir iki banka boyle yiiksek faiz
veriyor. Bana eskiden gahgtigim yerde
cocuklar dévize Impexbank’in % 12 ver-
digini soylerlerdi. (Gegenlerde oraya
gillim, hepsi yan aglamakli. Hepsinin
bir miktar parasi gitmis.) Buna kargilik
giivenilir bankalar % 4 veriyorlar. Kisa-
cast, simdi yastik aluna gitmis dovizleri
yeniden sisteme sokacak tedbirler uistiin-
de diisiiniilmeli. Déviz mevduatina yiik-
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sek faiz verilmeli. Mevdual karsiliklan
ile bunu koordine etmeli. Bankalar igin
de bu operasyon karli ve istenen bir
operasyon olmali. Doviz kuruna iligil-
memeli.

bir piyasa ekonomisinde
cok fazla tegvik olmaz,
her tegvik piyasa
mekanizmasini bozar;
ayrica, tiirkiye’de
tegviklerin biiylik kismi
amacina uygun
kullanilmamigtir;
mevcut doviz kuru
ithalat iizerinde hayirl
bir etki yapacak ve
thracatin 6niinii acacaktir

Thracatin tesviki konusunda gegen
giin bir zat televizonda konugturuyor-
lar. Eski tip bir felsefe, gayet sakin ko-
nuguyor, soyledigi basit¢e su: «Dovizi
ayarlamayn. Ithalate1 istedigi gibi ucuz
dovizden gelirmeye devam etsin. fhra-
cat1 legvik igin de ona prim verin.» Ne-
reden vercceksiniz bunu? Zaten miiflis
bir devlet. Onun igin ben déviz kurunun
gergekgi bir diizeyde, piyasanin tagyabi-
lecegi bir diszeyde olmasini her zaman
savundum. Mesela «lhracata da % 48,
% 50 faizle kredi verin.» diyor. Biz Tiir-
kiyc’de boyle bir kredinin nasil kullam-
lacagim biliriz.

AKGUC — Simdi Sayin Kurdas,
onu da agtk konusalim. Bu Eximbank
kredilerinin goffunu sirketler aliyorlar
ve bunu repo’da kullaniyorlar. Bunlarin
bilangolannda da bunu gorilyoruz.
Ucuz kredi, hemen havadan inme kar
i¢in kullamhyor.
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KURDAS — Tabii. Piyasa ekonomi-
sinde bu tip miidahale yanhsur.

AKGUC — Bence devletin bu dere-
ce mildahalc ctmesi, piyasa ekonomisi-
ne inanmamas: demektir. Bir piyasa
ekonomisinde ¢ok fazla tesvik olmaz.
Mademki fiyat mekanizmasina inamyo-
ruz, o zaman her tegvik o fiyat mekaniz-
masini bozar. Hem piyasa mckanizma-
si, hem ctkin dagihm diyorlar, ondan
sonra da «Dcvlct sunu versin, devlet bu-
nu yapsin.» diyorlar. Bu inangsizhi da
cifte standarti da gosteriyor.

KURDAS — Bir dec suiistimal soz
konusu, 6zcllikle bu tegviklerde. Zanne-
diyorum bu tegviklerde 200 —300 kisi ¢a-
ligtyor. Buras: kapali bir kutu, Hani ads
TUT Dairesi mi, her ne ise. Turki-
ye’de sunu gozlilyoruz. Gegmis 20 yilda
tegvikler haraci verilmeden alinmamig-
ur. Bu harag su veya bu sckilde éden-
migtir.

AKGUC — Tegviklerin biiyik bir
kismi da amacina uygun kullamlmamg-
tir.

KURDAS — Tabii kullamlmams-
tir. Onun mctodfi da sudur. Eskiden d&-
viz kit iken, déviz ihtiyacimz ig kat
gosterirdiniz. Bunun bir katim kendi ih-
tiyacinizda kullanirsiruz, bir katim diga-
riya transfer cdersiniz ve orada tutars:-
niz, sonra karaborsadan gelirirsiniz ve
bityitk karlarla satarsimz. Simdiki do-
ncmde de yatinmlan yiksek gostere-
ceksiniz ve vergi matrahindan diigecck-
siniz. Onun binbir yolu var. Piyasa sistc-
minde bu kabul istisnai scyler son dere-
ce nadir kullarulir. Obiir tiirlisii sistemt
serbesl piyasa sistemi olmaktan gikarir.
Bence ithalat iizerinde bu doviz kuru
hayirl: bir etki yapacakur.

AKGUC — Azaliyor zalen. Subat
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ayinda 250 milyon dolar azalmstr.
Mart rakamlann heniz agiklanmadi,
ama agiklandif1 zaman % 10 veya %
15 bir ithalat azalisi olacaktir. Bence
bu yil 5-6 milyar dolarhik bir ithalat
azaligt dogaldir. Yalmz petrol fiyatlann-
da artig goriililyor. Buy, ithalat iizerinde
olumsuz bir etki yapacakr.

KURDAS — Orada da yanlig hare-
ket cdildi. Sayin Tansu Ciller scgimi ka-
zanacagim diye petrol fiyatlarina aylar-
ca zam yapmadi. Fiyatlan tuttu. Sonra
da bu felaket basimiza geldi. Simdi onu
da ekonomi odiyor. Tansu Hamm veya
Ali Bey rey alacak diye bir ekonomiye
bu haksizlik yapilabilir mi? Bu nastl bir
rejimdir? Bunun mesruiyeti nerededir?
Ben segilmek igin ekonominin her gesit
kaynagim boyle israfta kendimde hak
goriyorsam, o rcjim mcsru olamaz.
Bunlar yapiliyor. Karsi taraf da bunu
pek tenkit etmiyor. Clinkii sirast gelin-
ce o da yapacak.

AKGUC — Yapmis. ANAP": kasle-
diyorsaruz, onun da sug dosyasinda var.

KURDAS — Ihracat bundan sonra
yavag yavas gcliseccktir. Tiirk sanayii
dc ithal malinin baskisindan kurtulacak-
ur. Mesela ben ¢ok enteresan gozlem-
ler yakaliyorum. Corn flake diye bir ha-
zir yiyecck var. Okkesler bunu Tiirki-
yc'de urctiyor. Sagra da buna benzer
bir scy yapmus. Ithal edilenle arada ok
biiyiik kalite fark: yok. Tiirkiye’de iireti-
len Corn flake daha ucuza geliyor. Sim-
di b_n_: doviz kurundan sonra Sagra’mn
da Okkeslerin de durumlan giivenli.
Sanayi nefes almaya baglayacak.

URAS — Mobilyaciiar simdi «yasa-
dik» diyorlar. Efendim, yalmz bir de §u
var. Normal kosullarda bir titkede do-
viz bir yil igindc iig misli ziplarsa, ihra-
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caun da hemen yapilmasi lazim. Déviz
t¢ misli firladig1 anda ihracat yapma-
yan firmalarin da batmas: lazim. Bizde
de batacak, ama baska nedenden bata-
cak. Ciinkii, doviz ii¢ misli artt1 ama, fa-
iz de artu. Faiz artigi kuruluslan ¢ok
vurdu. Déviz artisi sadece ihracat: tes-
vik etmiyor. Kuruluglann borg yiikiinii
de agirlaginyor. Firmalar tesvik edil-
migler. «Tiirk Lirasi borglanma, déviz
borglan, dig kredi kullan.» demisler.
Mutlaka hepsinin déviz borg stoku var.
Déviz agigi var. Bundan sonra, Tiirki-
ye’'de, normal olarak her igletmenin en
iyimser olarak % 50 yabanci kaynak ih-
tiyaci var. % 50’dcn asagi olars da yok-
tur Tirkiye’de. Bugiin % 450, % 500
maliyetle kaynak kullamp ihracat yap-
mak; bunlar ¢ok zor seyler.

KURDAS — Burada ¢ok giizel goz-
lemler yapiyorsunuz. Bizi okuyanlar da
anlasinlar ki biz de i§ hayaunin iginde-
yiz. Simdi burada benim gozlemlerim
soyle. Bir kisim isletmeler var yakinda
borg almiglar. Bir senc bir buguk senc
evvel. Dovizle borg¢ durumu onlart gok
tazyik ediyor. Bir de 8 senc, 10 senc 6n-
ce yalmmim yapmu§, yaunmim asag
yukan amorti etmis ihraca doniik sana-
yiler var. Bu sanayiler bu durumdan he-
men hizla yararlayorlar. Mesela size
ornek verebilirim: Celik Halat. Bu ku-
rulug iiretiminin % 100’ iinii ihrag edebi-
lecek bir firmadir. Ama bu firma cski
déviz kuru politikast sebebiyle, ihracat-
taki kin sifirlandis hatta zarara girdi-
Bi icin, az ihracat yapmaya tesebbils et-
mistir. Uriiniinii miimkiin oldugu kadar
Tiirk pazannda satmaya galismistir. Bi-
liyorsunuz, yakin zamana kadar ben o
kurulugun idare heyetindeydim. Tirk
pazannda da fazla bir sey yapamamis-
ur. Ciinkii ithalaun hep tehditi olmus-
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tur. Ucuz doviz kuru onu tehdit etmis-
tir. Bitiin bunlara ragmen de biz hig
borglanmamaya gayret cimisizdir. Ce-
lik Halat Gretiminin, bir zamanlar %
40"1m1 ihrag cdiyordu, hatta bu oran %
3¥¢ kadar inmisti; ama simdi iretimi-
nin S 75°ini ihrag edecek durumdadir.
Anladifim kadan ile de yapryorlar. Bu
tir firmalar thracati asaf yukan katla-
yacaklardir. Doviz borcu olmayan, iire-
tlim giicii olan, karsizhg scbebiyle ihra-
cata sirtim ¢evirmis, ama dinya pazar-
laniyla bagim yine de devam ettirmig fir-
malar var. Bunlar énemli bir firlayig ya-
pacaklardir. Turizm de birazaik fiyating
indirmek imkanina kavusacakur. Reka-
betgi olacakur. Bu sene belki angaj-
manlar yapimistir..

AKGUC — Orada da % 30’a yakin
iptallerin oldugu soyleniyor.

URAS — Zaten ucuzluktan bata-
caklar. Turizmde diinyanin ¢n ucuz il-
kesi belki Tirkiye. O konuda bilgim
var. Biz gercekten hizmeti ug kuruga
bes kurusa satiyoruz. Dinyanin higbir
yerinde bu kalitede otellerde bu hizmet-
ler bu kadar ucuza yapilmiyor. Biz dc
once birbirleriyle rekabet ederek, son-
ra lamum telag icinde turizm sektorii
gerekli gelini saglayamiyor.

KURDAS — Soylediklerinizi veri
kabul ediyorum. Gegen sene bu verile-
re gore bir fiyat dizeyl tesekkil etmis-
lir. Bu senc doviz kurunun bu hizls yiik-
selisi, ona bir miktar daha indirim yap-
mak, ama i¢ pazarda da Tirk Lirasi
olarak kirnmni maksimize etmek imkani-
m verecektir. Bir yerde gok haklh oldu-
gunuz bir husus var, ihrag sanayiinde fa-
iz yiikii. Biz faiz yikinil son ii¢ ayda
¢ok vahim bigimlerde ¢igirindan gikar-
dik. Biz dovizi kurla savunacagimiza,
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yani devaliiasyonu daha yiiksck oranlar-
da yapacagimiza, oraya dayanmak yeri-
nc doviz kurunu duosik tuttuk. Sayin
Tansu Ciller’in davram$i boyle oldu.
Kur ayarlamasim disik diizcyde yap-
uk; o kigiik kuru piyasadaki likiditeyi
cok yitksck (fantastik) faizlerle emme-
ye g¢ahsarak karsitlamaya cahisuk. Bir
de tabii Mcrkez Bankasi’'min olabilen
dovizini, nc kadar varsa onlan bu islc
sarfettik.

Bu tabii ashnda vahim bir hata.
Ekibin ve tabii bagindaki Basbakan'in
konuyu bilimsel dlgilerde analiz ctme
yeleneginin  yetersizligini - gosteriyor.
Bir kriz gelmis. Dig borcu 80 milyar do-
lar, 75 milyar dolar olan bir ckonomide
boyle krizler vahim sonuglar verir. Bu-
nu karstlamak igin kurda onemii bir
adim atmak geregini cvvelden hissetme-
mis, sonra da zannediyorum segim Kor-
kusu ile «Yiizde 10 ayarlanm, kuru tu-
tanim.» diyc diisinmil. Peki kuru nasil
tutarsin? Bir taraftan Mcrkez Banka-
st’ndan trilyonlarca lira ycni para gikar-
migsin piyasaya, bu para dovize yonel-
mis, sonra da piyasaya ¢iknug parayt %
200, % 300, % 500 hatta % 1000’lerc
cikan faizle emmeye caligmgsin. Tabii
o sizin faiz mckanizmanizi alt st cder.
Veyahut da déviz rezervierinizi WL
emmek icin kullamrsiniz. Her ikisi de
haksizhk. Ekonomiyc yapilan biyik
haksizlik. Simdi de «Ah keske elimde o
doviz rezervi olsa.» diyoruz. Para Fonu
ile yapacafimiz anlagsmada da son iki
ayda kaybetligimiz doviz rezervinin bel-
ki yansint alamayacagiz. Ustelik onu ig
ayda, beg ayda, bir senede vermez ba-
na Para Fonu. Onu kotalara boleceklir.
Bu tabii yonctimde (management’de)
yapilmig vahim hatadir. Sanayic ve cko-
nomiye tahmil edilmig vahim hata.
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URAS — Miisaade cdcr misiniz,
Sayin Kurdag? Ozcl ¢ekme hakki ola-
rak IMF den alabilccegimiz tutar hali-
hazirda bir milyar dolar, kisa vadcdec.
Halbuki biz Mcrkcz Bankas’min bir
milyar dolanim 3 giinde satik. IMFden
ug w1l iginde, genisletilmis ¢gekme hakki
kolayliginda, yapisal degisim programi-
miz1 onaylamas: sarli ilc alabilecegi-
miz para ii¢ milyar dolardir. Mecrkez
Bankas) bu miktarda dovizi ii¢ ayda sat-
.

Ben yine bag tarafa donmek istiyo-
rum. Sayin Akgiic toplantimin baginda
programi Ozetledi. Vergi 6nlemleri ile
50 trilyonluk yahut 70 trilyonluk bir kal-
ki bekliyoruz. Afedcrsiniz ama, kamu
bugiin Mcrkcz Bankasi cliyle hergiin
bir trilyon TL harciyor. Bunun hesabim
kimse yapmiyor. Mcrkez Bankasr’nin
midahalcleri yoluyla devlet hergiin bir
trilyon lirayr dolayli olarak piyasaya ¢1-
kanyor. Merkez Bankast’nin yiiksck fa-
izle bankalardan topladii o paralan
karstlayayim derken yitksek faizi para
basarak odiiyor. O para da bizim ccbi-
mizden gikiyor.

KURDAS — Sizc bir rakam vere-
yim. 31.12.1993 ilc 1 Nisan 1994 ara-
sinda kamu scktériiniin Mcrkcz Banka-
si'ndan aldigi avanslar, alacaklar, %
65 artmug. Bu ii¢ ayhik arustir.

URAS — Trilyon TL olarak soyle-
yin. O 6ncemli.

KURDAS — Soylcycyim. 50 trilyon
TL'den 132 trilyon TL’yc ¢kmus. 55
trityon TL civarinda.

URAS — Yani 50 trilyon TL'dan
fazla paray alip piyasaya enjckte ct-
mis. Ote yandan da dcvlet 50 trilyon
salma alacagim diyc ugrasiyor. Boyle
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bir salmaya lizum yok. 50 trilyon daha
bastur gitsin.

AKGUC — 15 Nisan 1994’¢ kadar
Hazine avanslan 55 trilyon TL artmus.

URAS — 55 trilyonu para bastira-
rak topluyorsun, bir de 55 trilyonu sal-
ma yaparak...

AKGUC — 55 trilyon TL artan Ha-
zine avansim geri ¢ckebilmek veya bu
diizecyde dondurabilmek i¢in salma yapi-
yor.

KURDAS — Biraz da Mcrkez Ban-
kasi kanunu tizerinde duralim mi1?

tiirkiye’deki enflasyon
nitelik degistirmistir,
oncekiler talep yonii
agirlikli iken gimdiki
maliyet enflasyonudur,
bununla firmalarin
miicadele etmeleri son
derece giictiir, maliyetler
siirekli artarken satis
yapilamamakta ve de
stoklar birikmektedir:
hazine’nin ¢ok kisa
zamanda nakit dengesini
saglamasi zorunludur

AKGUC ~— Bu arada ben dc bir iki
noklaya deginmek istiyorum. Bence bu
bunalim oldukga derin. Neden derin?
Onu da sbyleyeyim. Bir kerc Tiirki-
ye’de cnflasyon nitelik degistirdi. Bun-
dan evvelki cnflasyonlar talep enflasyo-
nu idi. Olayda talep yonii agirlikhydi.
Talep enflasyonunda i¢ pazar canlidir.
Bu isc bir maliyct enflasyonudur. Bu-
giin firmalann bir tretim yapma glci



22

var. Urclim yapabiliyorlar, fakat i¢ pi-
yasada satamiyorlar. Ve siirckli olarak
da maliyctler dolaysiyla fiyatlar yiikse-
liyor. Talep enflasyonu ile miicadele ct-
mek daha kolaydi. Fakat maliyet enflas-
yonu tle firmalarin miicadele etmeleri
son derece gigtiir. Bir taraftan maliyet-
ler siirekli artiyor, d6viz kury, faizler
ve diger etmenler dolayistyla; ébiir ta-
raftan da sauig yapamiyorsunuz, stoklar
birikiyor. Bu, firmalan son dercce zor
duruma sokuyor. Firma yonetimini gok
kritik yonlere itiyor.

ikinci onemli bir nokta, demin de
vurgulandif gibi, Hazine’nin nakit den-
gesi olamadigindan, Merkez Bankast
Hazine’nin odemclerini  yapabilmek
igin belli giinlerde ¢ok bilyitk tutarda
cmisyon yapmaya mecbur kaliyor. Son-
ra da bunu emcbilmek igin elindc yal-
miz faiz mckanizmasi var. Rezervi olma-
diff1 igin baska da bir mekanizma yok.
Hiperenflasyonu onleyebilmek igin clle-
rindeki kullanabilccekleri tek arag yuk-
sck faiz. Bu ne kadar devam cdecek?
O da son dercce onemli bir soru. Bu sii-
rekli gidemeycbilir. Bir siirc sonra ¢1-
karulan para cmilemeyebilir, yani %
300, % 500 faizlere karsin. O zaman
Tirkiye’de  bir hiperenflasyona gidis
baglar. O nedenle Hazine’nin gok kisa
donemdc nakit dengesini saglamasi zo-
runlu. En azindan Merkez Bankas: kay-
naklarina miiracaati azaltmasi lazim.
Ben bu bakimdan da istikrar paketini
yetersiz buluyorum. Madem bir i yapti-
mz. Onun gercgini yapacaksimz. Zam
yapip, vergi salip iig ayda besg ayda bu
dengeyi saglayacaksimz. Aksi takdirde
ameliyat yapmig oluyorsunuz ama, ya-
rnm ameliyat yapugimz ig¢in bu daha
tchlikelidir.

EKONOMIK ISTIKRAR PROGRAMI

Ugiincii bir nokta, Tiirkiye’nin krc-
di notu diigtigi icin, Tiirkiyc kredileri-
ni yenileyemiyor, roll over cdemiyor.
Bu son derece énemli bir tehlike. Ben
yeni kredi almaktan vaz geglim ama,
Tirkiye’nin su sirada net borg odeme
giicii yok. Bunu hepimiz biliyoruz. O iti-
barla mevcut kredileri yenilemek roll
over ctmek zorunda. Bugiin ¢ok tammn-
mis bankalarin ufak akreditifleri igin
dahi teyit isteniyor, yani yabanci bir
bankanin garantisi isteniyor. Bu son de-
rcce tehlikeli bir olay. Cinki teyit de
verseniz Tirkiye’nin kredi limitine da-
hil ediliyor. Tiirkiye’nin bu sirada pesin
para odeycrck akreditif agurma giicl
yok. O itibarla IMF nin saglayacag cn
bilyiik avantaj, yeni kredi degil. Bence
hig kredi vermesin ama mevcut kredile-
rin yenilcnmesini saglasin. Bu krediler
dc doniig saglanamadi siircee Titrkiye
ihracauny da buyuk olgiide arturamaz
Ciinkii ihracatq da ig piyasadan kredi
sagglayamadigindan prcfinansmanla bu-
nu yapmaya caligacak. Prclinansman
gelircmezse, hatta iirctimde kullanaca-
g1 hammaddesi igin akreditif aguiramaz:
sa, veya akreditif igin pesin odeme yap-
mak zorunda kalirsa, yitksek faizlerle
bu son derece zor bir olay. Soara tabi
Tiirkiye’de 1980’Icre gore clverissiz ko-
sullar var. Bir kere demin vurgulandig
gibi, dis bor¢larimiz ihracatimzin beg
katina ¢ikmis. Aru 1980’l¢rde bir Orlzf
Doju pazan vardi. Tirkiye o tedbirlen
aldigy zaman hcmen thracatini artura-
bildi. $imdi o olanaklar yok veya simr
li. Su siralarda Avrupa Toplulugu da
durgunluk icerisinde. Sifir bityiime ve is-
sizlik var. Fiyatlarimizi bir dlgiide ayar-
lamaya ¢aligsaniz dahi nc kadar sa(abf-
lirsiniz? Satsamz bile biyuk fiyat indi-
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rimleri yaparsimz, gelir kayiplanimz
olabilir. Tiirkiyc bu krize dig pazarlar
agisindan da dczavantajh olarak giri-
yor.

6nceki bunalimlarda
tirkiye’nin i¢ borcu
yok gibi idi; bugiin
olayt vahimlestiren bir
etken de 400 trilyon
TL’yi agkin i¢ borgtur;
bu yiizden bunalimdan
¢tkmak ¢ok daha uzun
zaman alacaktir ve

de ¢ok daha ciddi
Onlemlere ihtiyag vardir

Ayrica, Tuarkiyc 1980’1 1970’1,
1958’li yillarda bunahimlara girdiginde
i¢ borcu hemen hemen yok gibi idi. Bu-
giin olay1 vahimlcstiren bir ctken de ig
borgtur. Eger devletin 400 trilyonu ag-
kin i¢ borcu olmasa, mcsele daha rahat
¢ozulebilir, Hazinc dcngesini bulur,
nakit akigtm dengeli bir sekilde gevi-
rebilir. O nedenle bunu vurgulamak
lazim. Turkiyc gegmise kiyasla daha
zor gartlar altinda yakalanmigtir bu bu-
nalima. O ncdenle bu bunalimdan gik-
masi ¢ok daha uzun zaman alacaktir ve
¢ok daha ciddi énlemlerc ihtiyag var-
dir.

KURDAS — Bu bunalimdan nutuk
alarak gikilamaz. Bu arada Merkez
Bankasi konusuna iki kelime ilc degin-
mck lazim. Bence o konuda yapuklan
da niyetlerindcki yumusakligi ve karar-
sizhfr gosteren bir davramgur. Hazi-
nc’nin Merkez Bankasr’ndan borglan-

23

ma limiti biitge ddencklerinde bir 6nce-
ki yila gore arugin nct % 15’idir. Onu
bir senc sonra % 12 gibi tedrici bir bi-
¢imde indirmeyi diisiinityorlar. Yani bu
scneyi ve ondan sonraki seneyi garanti-
yc ahyorlar. En sonunda da % 6’ya ka-
dar indirmeyi 6ngoriiyorlar. Aslinda bu
olmayacak demektir. Bunu yapmaya-
caklar demcktir. Bugin fiillcn Sayin
Tansu Ciller demek istiyor ki bu kanun-
la; «Ben bu senc Merkez Bankasi’ndan
% 15 oraminda avanst ahirtm. Sonraki
sene de % 12'sini alinm. llerdeki sc-
¢imden sonra gelen de gerisini diigiin-
siin.» Bunun bir ornegi var. Ben 1961
yihinda Mcrkez Bankas’ndan borglan-
ma limitlerini indirdim biliyorsunuz.
Bir kalemde % 5’c indirdim. Politikaci-
nin bizden sonra yapug: ilk harcketler-
den biri 0 % 5’1 % 10’a gikarmak, son-
ra da % 15’¢ gikarmak oldu. Simdi de
indirmek istiyorlar. Ashinda istemiyor-
lar da o izlenimi vermcye galigiyorlar.
Sozde Mecrkez Bankasr’na bagimsizhk
verilecekmis. Bu da bir sckilde kamuo-
yunu oyalama.

AKGUC — O Mecrkez Bankas’min
bagimsizligr da bir gosteris. Bu konuda
ne getirildi? Sadece slogan olarak kal-
di.

KURDAS — Somut tcdbir olarak al-
diklan hayli gevsek tedbirler. Hatta ni-
yetini ters ydnde gostcren bir tedbir.
«Allah Tirkiye’nin yardimeist olsun» di-
yelim.

AKGUC — Evet, Tirkiye’de esen
havaya da uygun bir sckilde «amin» di-
yerek toplantyr kapatahm.

Dergi'nin Notu: Yukarnda sunulan «Agik
Oturumy, 2 Mayis 1994 tarihinde yapilmistr.
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En degerli kar ortaklarimizdan biri.

Nesli titkenmekte olan
Turna, dlkemizin
korunmasi gereken dogal
zenginliklerinden biri. \ ||
Garanti, gelirinin

bir béliimiiyle, kus J)
tirlerinin de korunmasi i'\-‘_
¢alismalar yapan
Dogal Hayati Koruma
Dernegi’'nin projelerini

destekliyor.
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Gorusler

NECDET DURAKBASA

Banka Bilancolari ve
Kar-Zarar Tablolari

iR stiredir Turkiye'nin iginde bu-

lundugu ekonomik ve mali kriz-
den de etkilenen, blinyesi zayif bazi
bankalarin faaliyetleri durduruldu ve
hesaplarina el konuldu. Bu arada, her-
kesin aklina, hakli olarak su soru takil-
di: Bu bankalar nasil ve nigin batti?
Bu noktaya gelene kadar, Hlkumet
nerede idi? Bunlarin bir denetleme di-
zeni yok mu?

Gercekten de ekonomik ve mali
sistemin en 6nemli kurumlan olarak
Bankalar, mevduat kabul yetkileri ne-
deni ile cok sayida kiginin (mudilerin)
¢ikarlarimt yakindan ilgilendirmekte ve
bu bakimdan da kamunun 6zel dene-
timine tabi bulunmaktadirlar. Ve yine
bu yiizden bankalar igin ayr bir ka-
nun yapma geregi duyulmustur.

Bankalar, Bankalar Kanunu gere-
di, esas itibariyle Hazine ve Dig Tica-
ret Mastesarhl@ ve bu Mustegarligin
bagh oldugu Bakanh@mn vakin izleme
ve denetimine tabidir. 1.C. Merkez
Bankasi da, Kanunu geregi (Mad.4, ||
a) «.. kendi gérev ve yetki alanina gi-

ren hususlarda...» denetleme yetkisi-
ne sahiptir. Ayrica, Bankanin kurulug
izninde veya bu iznin kaldinimasinda,
Mustesarliga gorls bildirme gorev ve
sorumlulugunu tagimaktadir.

Ote yandan, Bankalar igin 6zel bir
meslek kurulusu (Tarkiye Bankalar
Birligi) vardir (Bankalar Kanunu, Mad.
57). Kuskusuz meslek kurulusu ola-
rak Tirkiye Bankalar Birligi'nin de sis-
temin sorunlari ve gelismesi ile ilgilen-
mesi beklenir.

Hazine ve Dig Ticaret Miistesarhgi-
nin bagl oldugu Bakanlik, Bankalar
Uizerindeki denetim gorevini kendisi-
ne bagl «Bankalar Yeminli Murakipla-
ri» arach@ ile ydrutur. Mistegarlik
kugkusuz Bankalardan aldigi rapor ve
bilgilerle dodrudan denetim iglemini
de yapabilir.

Bankalar Kanununda (Mad. 62,
63, 64) Banka Murakiplarina ve Bakan-
iga o denli genis yetkiler verilmisgtir
ki, (6rnegin durumu zayiflayan ya da
bozulan bankalarin yetkililerini degis-
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tirmek; hatta yonetim kurulu lyelerini
kismen ya da tamamen atamak, iglem-
lerini durdurmak; Bankayi bagka bir
Bankaya devretmek veya birlestirmek
gibi) bitin bu diizenlemelerden son-
ra bir bankanin battigini siirpriz ola-
rak 6grenmek sokaktaki vatandas! ala-
bildigine tedirgin etmektedir.

Bankalar Kanununun 69. madde-
sinin ilk fikrasi ise soyledir: «Bir ban-
kanin % 10 hissesinden fazlasina sa-
hip olan ortaklar, yénetim kurulu ve
kredi komitesi baskan ve (yeleriyle,
genel mudrd, genel midur yardimcl-
lari ve imzalari bankayi ilzam eden
memurlarl kanuna aykin karar ve ig-
lemleriyle bankanin iflasina veya hak-
kinda 64 (incli maddenin 3 (incii fikra-
sinin uygulanmasina sebep olmuslar-
sa, Bankanin talebi Uzerine buniarin
sahsi sorumluluklan cihetine gidile-
rek, sahsen iflaslarina mahkemece ka-
rar verilebilir. 64 incli maddenin uy-
gulanch@i hallerde bunlann sahsi so-
rumlulugu ¢ikarilacak ara veya devir
bilangolarina gore tayin olunur.»

Bankalar Kanununda, bankalarin
kuruluguna, sermayelerine, faaliyete
gegiglerine, kredilerine, tegkilat ve or-
ganlarina, hesap ve kayit diizenlerine
iligkin ayrintili hitkiimler de yer almak-
tadir.

Ote yandan, Bankalar, hesaplarini
ve yillik bilangolari ile kar ve zarar cet-
vellerini Turkiye Bankalar Birligi tara-
findan hazirlanip Miistegarigin onayi
ile ylrirlige girecek olan tek dizen
hesap plan, tip bilango ve kar ve za-
rar cetveli ile bunlarn uygulanma ve
duzenlenme esaslarina iligkin izahna-
meye uygun olarak tutmak ve dizen-
lemek (Bankalar Kan. Mad. 51, Fikra

2) ve bunlan Mustesarhk ve Sanayi ve
Ticaret Bakanlig ile T.C. Merkez Ban-
kasina tevdi ederek Resmi Gazete ve
Yurt gapinda yayin yapan bir gazete
ile ilan etmek zorundadirlar (Mad. 54,
Fikra 1).

Ayrica, Bankalar Kanununun 52.
maddesine gore, «Bankalar iglemleri-
ni kayit dig1 birakamayacaklari ve ger-
gek mahiyetlerine uygun dugmeyen
bir sekilde muhasebelestiremiyecekle-
ri gibi hesap uygunlugu da saglamak
zorundadirlar.»

S$imdi, bitin bu agklamalarla,
Bankalarin ne denli siki bir denetim al-
tinda tutulabilecegine isaret etmek is-
tedik. iyi de, hersey bir yana, acaba,
banka mali tablolar ve faaliyet raporla-
ri onlarin gergek durumlarini anlama-
ga yeterli midir? Gergek durumianni
yansitiyor mu? Bu konuya gelmek isti-
yoruz.

Bunun igin, bir érnek olarak, bir
bilyiik bankamizin (Tiirkiye is Banka-
s1) 1993 yili faaliyetlerine iligkin bilan-
GO ve kar/zarar tablosu ile Yonetim
Kurulu faaliyet raporunda verilen agik-
lamalari ele alip degerlendirecegiz

1) Bilindigi gibi bu mali tablolar
igin «dodruluk, samimiyet ve geffafik»
gibi temel muhasebe prensipleri ge-
gerli olmak gerekir.

Bankalar musterilerine kredi agar-
ken, onlardan 3 yillik bilango, kar/za-
rar tablosu ve agiklayici ek bilgiler iste-
dikleri halde, ne hikmetse, Tirkiye
Bankalar Birligi Bankalar Kanununun
51 inci maddesine dayanarak 1992 yl-
linda hazirladigi (Yayin No. 153) «Tek
Diizen Hesap Plani izahnamesi»nde
bu hususa hi¢ deginmemistir. Bu agl-
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dan Bankalar yayinladiklari mali tablo-
larda, genellikle dnceki yillar ile kargl-
lastirmall  bilgiler vermemektedirler.
Faaliyet raporlarinda ise, istedikleri 6l-
glde, bu kargilagtirmalara yer vermek-
tedirler.

2) Tiirkiye is Bankasi Bilango
Kalemleri ve Kar/Zarar Tablosunun
Incelenmesi:

A - Pasif Hesaplar:

Bilangonun pasifine iligkin agikla-
malarda;

a) 1992 yilinda 344.286 (milyon
TL) olan karsihklarin 1.577.931 (mil-
yon TL) artarak 1.922217 (milyon
TL)'ya ulastigr belirtiimektedir. Yalniz
bu artigin nedeni agiklanmamigtir. Su
kadar ki, Aktifte, Takipteki Alacaklar
Hesabi ile ilgili bolimde, «gegen yil ol-
dugdu gibi 1993 yilinda da takipteki ala-
caklarnimizin tamamina karsilik ayril-
migtir» denilerek, takipteki alacaklarin
ne kadar oldugu sdylenmeksizin sifir-
lanmis olduguna igaret ediimektedir.
Bu durumda, kargihklardaki bu denli
yUksek artigin takipteki alacaklarin giz-
lenmesine yonelik oldugu anfagiimak-
tadir.

b) Deger artig fonu 1992 yilinda
2.223.947 (milyon TL.) iken 1993 yilin-
da 2.020.362 (milyon TL.) artarak
4.244.309 (milyon TL.)'ya varmustir.
Bu artigin ne kadari Banka biinyesin-
den, ne kadar istiraklerden gelmekte-
dir, bu husus belli degildir.

¢) Mevduat artiglarini degerlendi-
rirken, TL. mevduatlarda enflasyo-
nun, doviz hesaplarinda, kur farklari-
nin etkileri ve yansimas: dikkate alin-
mamigtir.

2

B - Aktif Hesaplar:

a) Diger bankalar nezdinde
10.061.734 (milyon TL.) mevduat tutul-
du@u, bunun da 662 milyon dolar kar-
sih@i 9.707.000 (milyon TL)'sim ddviz
hesaplarinin olusturdugu ifade edil-
mis; yalniz hangi nedenle bu paralart
bizzat is Bankasinin kullanmayip di-
Jer bankalara yatirdiginin gerekgesi
agiklanmamugtir.

b) Mevduat artiginda oldugu gibi
kredi artiginda da enflasyonun etkisi
hesaba katiimamuigtir.

¢) Muhtelif Alacaklar ile ilgili ola-
rak onceki yil ile bir kargilagtirma yapil-
maksizin, 1.995.000 (milyon TL.) oldu-
dunun belirtiimesi ile yetinilmigtir. Oy-
sa, bu hesap 1992 yil bilangosunda
476 milyon TL'dan ibaretti. Artigin,
Digbank'in Lapis Holding'e satigindan
dogan alacaklar nedeni ile boylesine
ylkseldigi dugtintilebilir.

d) istirakler Hesabl 1992 yilinda
3.380.765 (milyon TL) iken, 1.443.645
(milyon TL) artig ile 4.824.410 (mil-
yon TL)ya ulagmig ve bu artigin
1.373.000 (milyon TL)'simin degerle-
me fonlarindan kaynaklandigi ifade
edilmistir. Gergekten, faaliyet raporun-
da, «.. 1993 yilinda 13 sirketteki payla-
rimizin tamamu ile 5 sirketteki paylarin
bir baliimiiniin...» satilarak igtirak sa-
yisinin 84'den 82'ye geriledigi agiklan-
mustir. Su kadar ki, bu girketlerin kis-
men ya da tamamen satigindan elde
edilen hasilat (satig bedelleri) ile bu
satislardan elde edilip Banka gelirleri-
ne yansiyan tutarlar gosterilmemistir.
Bu suretle, Banka Gelir Tablosu (vitri-
ni) diizeltiimekte ve gelirlerin 11.108.
000 (milyon TL) % 87,74 oraninda bir
artis ile 12.658.994 (milyon TL)'dan
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23.767.419 (milyon TL.)'ya ulastigs
vurgulanmaktadir.

Tiirkiye Is Bankasi son vyillarda
hep boyle istirak satigindan elde edi-
len gelirlerle bilango dizeltmeyi bir
yontem olarak benimsemis gorin-
mektedir.

istirakler arasinda Tiirk Dis Tica-
ret Bankasi gibi Tirkiye Bankaciligin-
da etkin, dncl galigmalari ile yer et-
mig bir banka elden cikarildigi halde,
faaliyet raporunda bu satiga (kime sa-
tldigina, kaga satildigina, satigin diger
kosullarina) ve satis gerekgesine hig
deginilmemis; yalmiz istiraklerle ilgili
ek tabloda bir dipnot ile «bu sirketteki
paylarin satilarak elden gikaridigi...»
belirtiimekle yetiniimistir. Her banka,
~burada agiklanmast uzun stirecek
teknik nedenler ile— yedeginde bir di-
ger bankayl bulundurmak isterken is
Bankasinin bu istirakini elden gikansg
nedeni anlagilamamaktadir. Yoksa,
gerekge, Digbank'in satiginin en kolay
ve Banka gelirlerine en yukil satis ka-
ri getirecek olmasi midir?

C - Kar/Zarar Tablosu:

Bilindigi Uizere, bir igletmenin faali-
yet sonucu kar/zarar tablosunda gé-
rundr ve yoneticilerin basarisi da kisa
yoldan bu sonugla degerlendirilir. Hat-
ta, bu ylizden, yoneticiler karh bir so-
nuctan ayrica bir kar pay alirlar. Ne
var ki, fs Bankasinin Gelir Tablosu bi-
Ze bu imkani vermemektedir. Gergek-
ten, 23.767.419 (milyon TL)'ya ula-
san Gelirler icerisinde, Faiz Digt Gelir-
ler, 4.189.382 (milyon TL.)'dan 3.206.
340 (milyon TL) artarak 7.395.722
(milyon TL)'ya ulagmigtir. Ancak, bu
gelirlerin yukarida istirakler Hesabini

incelerken degindigimiz Uzere, ne ka-
darinin istirak satigi gelirlerden (ola-
gan dis! gelirlerden) olugtugu agikian-
mamigtir. Oysa, istirak satiglarindan
elde edilen gelirleri, Bankanin bu faali-
yet déneminin sonucu saymak su ba-
kimlardan mimkiin degildir:

e Bu istirakler onceki yillarda gé-
revli Yonetim Kurullarinin aldiklar ka-
rarlar ile olugsmustur. Bir gelir fazlasi
varsa, bu 6nemli élglide, bu igtirak ka-
rarlanimi alan dnceki yonetim kurullari
ile bu istiraklerin yonetici ve galisanla-
nna atfedilmek gerekir.

e Siiregelen enflasyon ylzunden
istiraklerin satigindan dogan kar, di-
der deyisle defter degerleri ile satig fi-
yati arasindaki fark bir Yonetim faali-
yeti sonucu degil, basit bir tutar arti-
sindan ibarettir.

Bitiin bu nedenler ile i Bankast-
nin 1993 yili faaliyet sonuglarinin ger-
gek bir dederlendirmesinin yapilabil-
mesi igin, istirak satiglarindan sagla-
nan gelirleri ayn tutmak ve ondan
sonra Bankanin kendi faaliyetlerinden
dogan sonucu ortaya koymak gere-
kir.

Elbette, Takipteki Alacaklar ve di-
ger bazi bilango kalemleri igin yukari-
da degindigimiz hususlara da bir agik-
Ik getirmek kaydi ile..

Gorlliiyor ki, Turkiye'nin en kok-
1 (devlet katkill) 6zel bankasinin mali
tablolarl ve faaliyet raporu yeterince
agik, samimi, gergekgi olmaktan uzak-
tir. O zaman, sokaktaki vatandas ilan
edilen banka bilangolarindan ve her-
hangi bir sekilde eline gegirecedi faali-
yet raporlarindan ne anlasin, ne me-
det umsun ve ona gore de banka ter-
cihi yapabilsin?
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Sermaye Piyasasi

Dog¢. Dr. MEHMET BOLAK

KONOMIK yagantimizin akit almaz calkantilarla dolu seyri Nisan ayinda da de-

vam etmistir. Ocak ortalarindan beri gegen yaklagik tgbuguk ayda yasadigi-
miz ekonomik gelismelerin, herhangi bir lilkede tigbuguk yil iginde bile yaganabile-
cegini duglinmek glgtur.

Nisan ayinin ilk dnemli gelismesi, 5 Nisan 1994 giini Hiikiimet tarafindan agik-
lanan ekonomik énlemler paketi olmugtur. Ekonomik dnlemler veya istikrar paketi-
nin (¢ ana temasi bulunmaktadir.

e Temel ihtiyac maddelerine ve KIT iiriinlerine, % 100'lere varan ya da asan
oranlarda zam yapiimasi,

e Bir defaya mahsus ek vergiler getirilerek kaynak yaratimasi,
e Bazi kamu kurumlarinin kapatimas! veya 6zellegtiriimesi.

ilk maddede s6zii edilen zamlar hemen 6 Nisan giini uygulanmaya konmu;
ve dargelirli vatandaslari ezmeye baglamistir. ikinci maddede s6zil edilen ek vergl-.
ler, degisik basliklar altinda toplanabilmektedir. Bunlar Gelir ve Kurumlar Verg|S|
miikelleflerine uygulanacak % 10 ek vergi, sirketlerin aktif degerleri topfami Uzerin-
de alinacak % 1.5 net aktif vergisi (bankalar igin yariya indirilmesi kararlagtiriimis-
tir), tek konut disinda kalan bina ve arsalardan alinacak % 0.4'luk ek vergi, ka.sko
degeri 500 milyon lirayl agan motorlu tagitlardan alinacak % 4 oranindaki (1 milya-
rn Gzerinde % 8) ek vergi olarak 6zetlenebilir. Bu tir ek vergilerle toplanacak kay-
nagin 70 trilyon lira civarinda olacagi beklenmektedir.

U(;Unc[] madde kapsaminda ise, THY, Petkim, Tupras, Erdem'i.r gibi ba2| bu
yuk kuruluglar bagta olmak iizere gok sayida kamu kurulugunun ozellegtiriimesi-
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ne hiz verilmesi yaninda, Zonguldak maden ocaklart ve Karabiik Demir Gelik tesis-
leri gibi birtakim tesislerin kapatimasi giindeme getirilmistir. Bu yaklagim s6z ko-
nusu tesislerde galigsmakta olan isgiler tarafindan gok buylk bir tepkiyle kargilan-
mistir.

istikrar paketinin agiklanmasindan sonra giinlerdir paket bekientisinin durgun-
lugunu yasayan borsada belli bir kipirdanma gézlenirken déviz piyasalarinda gok
hizl bir sok yaganmaya baglanmig, 5 Nisan giinti 23.000 lira mertebelerinde olan
Merkez Bankasi dolar kuru, bir glin sonra 32.000, daha sonraki glin 40.000 lira
mertebelerine gikmig, Merkez Bankast d6viz kurunu, 10 biyUk bankanin doviz ku-
ru ortalamasina gore ilan etmeye baglamistir. D6viz kurundaki hizli artis sanayici-
leri ve dovizle tiiketici kredisi almig vatandaslar biyiik zarara ugratirken, yillardir
doéviz kurlarindaki diglik artis oranlarina glivenerek onemli miktarda agik pozisyo-
na girmis bankalara da sok etkisi yapmigtir. Merkez Bankasr'nin déviz kurlarinda-
ki hwzli artis1 engellemek igin falz oranlar silahina bagvurmasi ve gecelik faiz oran-
larini yukariya gekmesi bir olgiide etkisini gostermis ve dolar kuru 30.000 lira mer-
tebelerine gerilemigtir.

Yurt iginde bu gelismeler olurken, Basbakan Tansu Giller ekonomik istikrar
paketine dig destek saglamak ve (ilkenin son derece gerileyen kredi itibari nede-
niyle igine diistiigii dis kaynak yaratma problemine ¢are bulabiimek amacuyla IMF
ile stand-by anlagmas! gorusmelerine baglamig ve goérigmelerin son derece
olumlu gegtidi, IMF'nin istikrar Gnlemlerini gok uygun buldugu belirtilmistir. Béyle-
ce gegmis yiltarda bilylik bir felaket goziiyle bakilan ve toplumsal tepkilere yol
agan «IMF'yle anlagmak» olgusu bu kez &deta biliyiik bir bagari ve tek kurtulug ka-
pisinin kesfedilmesi olarak yansitiimig, bir bakima da mutlulukla karstlanmistir. Bu
durum ne yazik ki, ekonomimizin gergekten vahim bir duruma digtiiginin so-
mut bir gdstergesidir.

IMF’nin de sadlayacad: destekle ekonomik krizi neredeyse atlattik iyimserli-
gi piyasalara enjekte edilmeye calisilirken, bu sefer de kriz bankacilik sektoriinde
su yuzine ¢ikmig, TYT Bank'in iflas ettigi agiklanmigtir. Bu bankanin sektorde-
ki tek problemli banka oldudu ve baska banka iflaslarinin kesinlikle s6z konusu
olmayacag! beyan edilmesine kargin halkin bankacilik sistemine glveninin sar-
silmasi diger baz kiigiik bankalardan da mevduat ekilmesini hizlandirmistir. Nite-
kim birkag gin sonra Marmarabank'in da tasfiye edilecedi ilan edilmis, bir kez da-
ha bu bankanin sistemdeki son giiritk banka oldugu bildirilmistir. Ancak, ok ki-
sa sire sonra Impeksbank’'in da tasfiyesinin ilan edilmesinin ardindan, bu sefer
gergekten bagka higbir bankanin tasfiye edilmeyecegi seklindeki beyanatlar ka-
muoyunu tatmin etmekten gok uzak kalmigtir. Tasfiyesine karar verilen bankalar-
la mevduat veya kredi iligkisi bulunan gok sayida insanin magdur olmasinin yarat-
ud Gzinti bir yana, bazi devlet bankalarinin batan bankalarda buyuk miktar-
da mevduatiarinin bulundugu ve batak hale geldigi haberlerl, ekonomi biirokrasisi-
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nin Ust dizeylerinde yasanmakta olan sorumsuzlugun dehsetini gozler éniine
sermigtir.

Bankacilik sistemindeki ¢okuntinun yanisira sanayi kesimindeki kriz de buyii-
meye baglamig, Tirkiye'nin ilk ve en buylk capta 6zellestirme galismasina konu
olmug olan Teletag, PTT'den alacaklarini tahsil edemedigi ve devlet bankalarina
olan borglarint 6deyemedidi igin konkordato ilan etmek zorunda kalmistir. Bu ge-
lismelerin ardindan, Marbank ve Teletag'in borsadaki iglemleri de durdurulmus ve
gegici olarak kottan gikariimalarina karar verilmistir.

Sermaye piyasasinda ayin son giinlerine yetigen bir olumsuz gelisme de araci
kurum sektorundeki gatiama olmustur. Bazi araci kurumlarin zor durumda oldu-
gu ve yukumlaliklerini yerine getirmede zorlandigi seklindeki sylentiler AOG'nin
musterilerine repo borglarini 6deyemedigi gergeginin ortaya gikmasiyla somutlag-
mig, bu nedenle de Nisan ayinin son haftasi borsada biyik diigiigler yaganmigtir.
Borsada iglem yapma yetkisi bir siire igin durdurulan AOG ve diger bazi araci ku-
rumlarin sahibi Nasrullah Ayan'a borglarini 6demesi igin SPK tarafindan 48 saatlik
bir siire taninmasi (izerine, Nasrullah Ayan, borglarina karsilik, sirketlerinin bir ki-
sim hisse senetlerini teklif ederek soruna ¢6ziim getirmeye calismistir. Ancak,
SPK, Nasrullah Ayan’in getirdigi bu ¢éziim seklini tatmin edici bulmayarak, faali-
yetlerini 1 ay sureyle durdurma karari almigtir.

Nisan ayi tim bu sorunlari ortada birakarak sona ererken énimuzdeki gtinler-
de ekonomik krizin bagka hangi boyutlarinin glindeme gelecegi merak ve korku
konusu olmaya devam etmektedir.

Ay iginde yasanan tim bu olaylar, Nisan ayina buytk bir hizla girerek ay orta-
sinda 22.591.04 puana kadar yiikselen iIMKB indeksi'nin de ayn ikinci yarisinda
ayni hizla diigerek yeniden 15.000 puan seviyelerine gerilemesine neden olmus-
tur. Bununia beraber Nisan ayi sonu indeksi (15.096.68), Mart ay1 sonu indeksine
(14.087.16) gore % 7.17 oraninda bir artig géstermigtir. Banka ve Ekonomik Yo-
rumlar Dergisi indeksi de yilbagindan beri ilk defa Nisan ayinda % 2.52 oraninda
bir artis gostererek 37.260.41 puana yiikselmig, ancak artig orani iMKB indeksi'n-
deki artig oraninin altinda kalmigtir. indeks kapsamindaki hisselerden 13'ii ay igin-
de pozitif verim saglarken, 27 tanesi yatinmcilarina zarar ettirmistir. Ay icinde en
gok deger kazanan hisseler, Kav (% 108.00), Kartonsan (% 89.83), Migros (%
66.67), Kordsa (% 45.21), Ege Bira (% 40.00), Bolu Gimento (% 33.93) ve Giney
Bira (% 30.56) olurken; Gukurova Elektrik (% 42.22), Gelik Halat (% 39.02), Brisa
(% 35.29), Hektas (% 31.25), T. Demir Dékiim (% 27.12) ve Giibre Fabrikalan (%
27.03), % 25'den fazla deger kaybiyla dikkati gekmislerdir. Yatirimcilarin hisse se-
nedi alim satiminda segici davrandiklari anlagimaktadir. Ayni segicilik, IMKB indek-
si kapsamindaki diger hisseler igin de gézlenebilmektedir. Bu hisseler arasinda
Aksa (% 83.61), Usas (% 59.34), Tat Konserve (% 57.78), Alarko Sanayi (%
40.00), Trakya Cam (% 34.48), Ege Seramik (% 32.35) ve T. Garanti Bankas! (%
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32.28), % 30'dan fazla getiri saglarken; % 30'dan fazla kayba ugrayan hisseler ola-
rak da Milliyet (% 48.65), Finans Finansal Kiralama (% 43.42), Sabah (% 41.94),
Eczaci llag (% 41.77), Vestel (% 35.38), Dogan Holding (% 33.33), Tofas Oto Tica-
ret (% 31.63) ve Tuprag (% 30.12) srralanmglardir.

Nisan ayinda sermaye artirimlari hizh bir seyir izlemis, 14 sirket sermaye artiri-
mina girmisgtir. Bu sirketlerin listesi ve sermaye artirm oranlari «Tablo 1»de veril-
migtir. Turkiye Sinai Kalkinma Bankas ve Tiitlinbank tarafindan yapilan sermaye
arttinmlarinda riighan haklar kullaniimig, ancak bedelsiz hisse senetleri hentiz da-
gitilmamusgtir.

Ote yandan, ay iginde Tiirkiye is Bankasi C tertibi senetlerinin son apelleri tah-
sil edilmig, dolayisiyla bu hisselerde bedelli-bedelsiz gibi ayirnmlar ortadan kalk-

mig, is Bankasi'nin hisseleri A, B, C ve Kurucu hisseler olmak iizere diizene gir-
migtir.

TABLO 1
Nisan Ayinda Sermaye Artirmlari
(Milyon TL)
Eskl Yenl

Sirket Sermaye Bedelll % Bedelslz % Sermaye
Akbank 2.500.000 750.000 30 750.000 30 4.000.000
Déktas . 100.000 25.000 25 25.000 25 150.000
Emek Sig. 76.500 7.650 10 49.725 65 133.875
Global 40.000 40.000 100 = - 80.000
Good - Year 118 695 59.347 50 59.347 50 297.389
iktisat F.K. 58.058 17.417 30 24.525 42.24  100.000
izocam 105.000 35.000 33.33 35.000 3333  175.000
Kog Yat. 120.000 30.000 25 30.000 25 180.000
Nigde Cim, 29.750 - - 6.842.5 23 36.592.5
Sarkuysan 75.600 56.700 75 56.700 75 189.000
Tat Kon. 80.000 45.000 50 45.000 50 180.000
T. Garanti B. 2.000.000 1.500.000 75 500.000 25 4.000.000
T.SKB. 420.000 168.000 40 42,000 10 630.000
Tiitiinbank 500.000 450.000 90 50.000 10 1.000.000

Nisan ayinda kayitli sermaye artinmlan da devam etmistir. «Tablo 2»de ay
iginde kayith sermaye tavani artinm karari veren sirketler yer almaktadir. Tablo-
dan anlagilabilecedi gibi Gima ve Milpa'da kayitli sermaye sistemine gegme karari
alinmig ve kayitli sermaye tavani sirastyla 200 ve 250 milyar lira olarak belirlenmis-
tir.

Sirketlerin bagimsiz denetimden gegmis yil sonu bilangolarmin yayinlanmalari
tamamlanmis olup, «Tablo 3»de 100 sirketten olugan 6rnek kitlemiz igin 1993 ve
1992 yil sonu net kar rakamlari verilmistir. Tablodan gérilebilecegi gibi yilin kar re-
kortmeni Tofas Oto Fabrikalari olurken, Petrol Ofisi, Argelik ve Kog Holding 1 tril-
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TABLO 2
Kayitli Sermaye Tavam Artinmlari

(Milyon TL)
Sirket Eski Kay. Ser. Yeni Kay. Ser.
Ditag Dogan 15.000 50.000
Celik Halat 174.960 2.000.000
Ege Bira 315.000 3.150.000
Erciyas Bira 150.000 2.000.000
Gima 0 200.000
Glney Bira 100.000 1.000.000
Milpa 0 250.000
Olmuksa 100.000 500.000
Tuprag 2.000.000 10.000.000
Yiinsa 200.000 600.000

yonun Uzerinde kar elde etmeyi bagaran dider sirketler oimuglardir. Petrol Ofisi di-
$inda, bu dért girketin Ugtiniin Kog grubuna ait oimas! dikkat gekicidir. Yine tablo-
dan gérildtgi gibi, 100 sirket iginde 1993 yilini zararla kapatan sadece 2 sirket,
Petkim ve Teletag bulunmaktadir. Bu sirketler arasinda 1992 yilini zararla kapat-
mig olanlarin sayisi ise 8'dir. 1993 yilinin sirketler agisindan son derece parlak geg-
mig oldugu anlagilmakta, tablonun son siitununda yer alan KBO (kérdaki biiy(-
me oranl) rakamlari da bu gériisti dogrulamaktadir. KBO rakamlari agagidaki gibi
hesaplanmigtir:

KAR g3 — KAR g7
KBO = —_—— x100 I | : Mutlak deger
| KAR g5 |

Kari azalan veya zarara déniigen ya da zarar artan sgirketler igin KBO dege-
ri negatif, zarari azalan ya da kéra doniigen veya kéri artan girketler igin KBO
degeri pozitif hesaplanmaktadir. Tabloda yer alan sirketlerden 8'i igin negatif KBO
degeri hesaplanmistir. Bu sirketlerin 6'sinda (Bolu Gimento, Gelik Halat, Eczaci-
bagi ilag, Erdemir, Olmuksa ve Sun Elektronik) kar azalmas: goriliirken Pet-
kim'in zararn artmig, Teletas ise 1992 yilin kérla kapattig) halde 1993 yilinda zarar
etmigtir.

100 sirket igin hesaplanan KBO degeri % 349.27 olmustur. Ancak, agirliksiz
aritmetik ortalama seklinde hesaplanan bu degerin, ok ytiksek bilyiime oranlari
gergeklestirmig sirketlerin rakamlarindan etkilendigi g6zéniine alinarak KBO dege-
i % 1000'in (izerinde olan 8 girket hesap digi birakildiginda, ortalama deger %
157.78'e diigmektedir. Bu degerin de oldukga yiiksek oldugu ve 1993 yili entlas-



TABLO 3: Sirketlerin Bilango Kérlari (Milyon TL)

§irket K&r 93 Kér 92 KBO Sirket Kér 83 Kar 92 KBO §irket Kér 93 Kar 92 KBO

Akal Teks. 221.279  124.623 77.56 Erdemlr 421.849 693.214 -39.15 Peg Prof. 162.508 58.146 179.48
Akgimento 131.024 87.500 49.74 Finans F.K 97.711 19.727  395.32 Petkim _1412.424 —580.640 —143.25
Aksa 776.870  499.396 55.56 Gentag 27.571 1735 1489.11 Petrol Of. 1.171.665  546.913 114.23
Alarko Hol. 104.629 51.574 102 87 Good Year 271.504 79925 239.70 Pinar Et 33.399 9.382 255.99
Alarko San. 105.666 31222 23843 Gubre Fab. 100.333 4.369 2.196.48 Pinar Su 4.304 102 4.118.61

Altinyitdiz 144.584 33715 32884 Giiney Bira 95.404 37.454 154.72 Pinar Si. 68.644 8.895 671.71
Anadolu C. 44,731 16.847 165.51 Hektas 17.693 11.907 48.59 Pinar Un 5.414 2.392 126 34
Anadolu S. 233.262 437680  432.80 iktisat F.X 123.734 26.786  361.94 Pimag 18.520 -7.937 333.34
Argelk 1.118.954  588.565 90.12 intema 8.270 1969  320.01 Raks Elek 120.346 19.167 527.88
Aselsan 149.400 61.686 14219 Izmir D.C. 111169  52.437 11200 Sabah Yay. 161.198 38.454 319.20
Aygaz 231.000 178.841 29.17 lz0cam 113.750  50.780 124.01 Sarkuysan 117.760 70.027 68.16
Badfag 192.442  103.047 86.75 Kartonsan 186.437 48.443 28486 Sun Bektra 4027 5.129 —21.49
Bekoteknik 421,441 232.327 81.40 Kav 1400 -7.863 117.80 Tal Kons. 109.536 48.777 124.56
Bolus Gim. 52.219 55.787 —6.40 Kelebek M 38232 9.444  304.83 Teletag —5.653 63.091 —108.96
Brisa 197.251  104.490 88.78 Kepez €. 115.521 59.806 93.16 Tire Kut. 57253 17.981 218.41
Bursa Gim. 163.472 65.564 149.33 Kog Hol. 1.019.330 445675 128.72 Tot. Oto Fab 3.706.484  919.863 302.94
Gelik Hal. 18.606 22875 ~18.66 Kog Yat. 176.029  106.253 65.70 Tot. Oto Tic. 330.741 114.094 189.88
Gimertag 281.840 102.010 176.29 Konya Gim. 118.025 70.060 68.46 Trakya Cam 376.009 156.224 140.69
Gimsa 245957 101.528  142.26 Kordsa 69.869  59.393 17.67 Transtirk H. 22.649 6.226 263.78
Cukurova 590.165 514.857 14.63 Kbytas 6.7t8 552 1.117.03 Twcas 231202  157.335 46.95
Denizli C. 23367 —1.278 1.928.40 Kitahya P 53.843 13.166  308.95 Tuprag 528.341 474.376 11.38
Deva Hol. 44.202 1.955 2.160.97 Makina T. 5.779 -—11.406 15067 T.0. Dokim 284.596  152.111 87.10
Dogan Hol. 173.218 73835 13460 Mardin G. 149919  86.119 69.44 7. Siemens 69.836 23.661 195.15
Dogusan 6.183  -4916  225.77 Maret 18.435 —2.775 76432 T. §ige Cam 209.587 83.461 151.12
Diktas 124.386 63.764 95.07 Mam. Marti 7.164 5.502 3021 T. Tuborg 69.580 48.136 44.55
Ecz. llag 92,320 103.214 —10.55 Marshall 95732  53.315 79.56 Usas 145 166 123.373 17.66
Ecz. Yat. 44.543 38.368 16.09 Melag 205.566 36.392 46487 Usak Ser. 9022 -3.050 395.80
Ege Bira 383.386  216.029 77.47 Migros 82.728 40934 102.10 Unye Gim. 108.527 37.972 185.81
Ege End 41.029 20395  101.17 Milliyet 331.595 10.514 3.053.84 Vaki F.K. 111.230 50.718 119.31
Ege Glibre 37.198 16.971 119.19 Netag 605.869 235.223  157.57 Vestel 33.241 12.995 155.80
Ege Ser 178.543 69.363  157.29 Net Hol. 45615 1.026 4.34591 Yasag 72.068 24.434 194.95
Emsan 18.124 4150  336.72 Nigde Gim. 70.386 18.605 278.32 Yunsa 94.968 36186 162.44
Enka Hol. 37.506 24.030 56.08 Olmuksa 3650 11.008 -66.84

Erc. Bira 184.899  105.001 76.09 Otosan 743845 221932 235.17 Ortalama 349.27
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yon oraninin Gzerinde kaldidi agiktir. Karini en gok artiran sirketler Net Holding (%
4345.91), Pinar Su (% 4119.61), Milliyet (% 3053.84), Giibre Fabrikalar (%
2196.48), Deva Holding (% 2160.97), Denizli Cam (% 1928.40), Gentas (%
1489.11) ve Kdytag (% 1117.03) olmuslardir. Bilindigi gibi su giinlerde sirketlerin,
bagimsiz denetimden gegmemis, ii¢ aylik mali tablolan yayinlanmaktadir. Bu
tablolar, girketlerin 1994 yilinin ilk (i¢ ayinda gegen seneki gibi yiiksek performans
gosteremediklerini ortaya koymakla birlikte, 6zellikie Cimento ve Bira sektoriin-
de gegen senekinden bile yiiksek karlilik oranfarinin devam ettigi gézienebilmekte-
dir.

Nisan ayinin geligmelerinden biri de, uzunca bir aradan sonra, Istanbul Men-
kul Kiymetler Borsasi'nin yeni bagkaninin belirlenmesi olmugtur. Bu géreve yeni
getirilen, daha 6nce De@er Menkul Degerler A.$.'nin yoénetim kurulu bagkani ve
genel midird olan Sayin Tuncay Artun’a ekonominin bu zor giinlerinde istlen-
mis oldugu yeni gorevinde basarilar dileriz.

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

AYLAR 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1984
Ocak 237.38 493.05 1711.69 714,75 6793.38 A224.39 1295390 1038215  48499.72
Subat 325.71 658.37 1465.45 822 11 740213 10950.59 9572.27 1405656 4368574
Mart 316.36 619.21 1351.48 923.62 6957 24 979356 1100698 1345569  36336.97
Nisan 305 68 613.09 917.93 1009 89 7054.56 B8814.38 1012812 20399.46  37260.41
Mayis 304.85 833.54 1005.71 1334.72 8438.48  7962.99 9067.92 21856.16

Haziran 306 66 1050.91 924.97 174524 7573.16  B275.36 12297.79 26303.88
Temmuz 323.22 1709.16 927 28 1554.78 10664.47 7533.47 11754.44  24501.68
Ajustos  360.80 2280.94 816.29 1716.64 10166.14 795010 1131453 2718390

EyIG 39462 201520  BA1.71  2673.32 10907.66 691380 10310.15 33729.97

Exim 38448 154875  734.01 348607 1059687 683547 9077.97 3444497

Kasim 40668 137418  777.53 3241.70 695517 1021439 934420 4451948

Aralik 438.99 120228 72221 434099 675024 1104830 974428 5103956
¢ =
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Geligmekte Olan Ulkelerde

Sermaye Piyasalarinin Blylimesi

ON bes yildir uluslararasi serma-

ye piyasalar hizla geniglemeye
devam ederken, Gzellikle gelismekte
olan (lkelerin menkul deger piyasala-
rinda inanilmaz o6lglide buyume ger-
ceklesmigtir. Dine kadar buylkitgu
cok sinirh kalan ve az sayida menkul
deger ihracina konu olan bu piyasalar
bugiin uluslararasi yatirimcilarin goz-
desi durumuna gelmistir. Bu piyasa-
larda gergeklegen aktivitenin buyukii-
gl geligmig tlkeleri bile geride biraka-
cak kadar yuksektir. Nitekim 1988-92
yillar1 arasinda piyasa kapitalizasyonu
onbir ve piyasa hacmi de yirmibeg
kattan daha fazla artig gostermistir (1)
[*]. Hatta bazi bélgelerdeki artig bu
verilerin de (izerindedir. IFC (Interna-
tional Finance Corporation)‘nin bu pi-
yasalarla ilgili dolar bazindaki endeksi-
ne gdre, son bes yil iginde Latin Ame-
rika piyasalarindaki bliyume oran
yizde 415 ve Asya genelinde de ylz-

de 49 olarak gergeklesirken, diinya-
nin en geligmis piyasalarina sahip
ABD ve Japonya'da ise artigin blyiik-
Iigu sirasiyla yiizde 76 ve yiizde 27
ile sinirlh kalmigtir (2). Yine geligmekte
olan dilkelerin blyik bir béliminde
sermaye piyasalannin getiri yonun-
den performanslar da oldukca yiik-
sek diizeydedir. 1988 yilindan bu ya-
na bu piyasalarda hisse senetleri ikiye
katlanirken, 1993 yilinda hisse senetle-
rinin  yatinmcilara getirisi ortalama
ylizde 67 olarak gergeklegmigtir (3).

1. Emerging Piyasanin
Belirlenmesi

Bugiin uluslararasi finans gevrele-
rinde geligmekte olan llkelerin piyasa-
lart son yillarda yaganan pozitif gelig-

{*] Dipnotiari yazinin sonunda yer almak-
tadir.
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meler sonucunda «emerging» (ortaya
¢lkan -dogan) kavrami ile tanimlan-
maktadir. IFC'nin yaptigi galismalar-
da gelismekte olan ulkelere ait 67 bor-
sanin 43’1 emerging piyasa olarak ka-
bul edilmektedir (4). Ancak piyasa-
larin emerging olarak belirlenmesinde
hangi kriterin baz olarak alinmasi ge-
rektigi konusunda goris birligi bulun-
mamaktadir (5). Bazi finans uzmanla-
rina gore, piyasalarin emerging ola-
rak tanimlanmasinda biyikligin
esas alinmasi saglikh bir kriter ola-
mamaktadir. Glinkd, bu kriter, sirasiy-
la 3.5 milyar ve 321 milyon dolar diize-
yinde kapitalizasyon hacmine sahip
Jamaika ve Bengaldes igin uygun ol-
masina karsin, Tayvan ve Kore'nin
durumunu agiklayamamaktadir.  Si-
rasiyla 110 ve 104 milyar dolar bi-
yuklugiinde kapitalizasyon hacminin
gerceklestigi her iki Ulkenin piyasasi
Belgika ve Avusturya gibi gelismis l-
ke piyasalanndan hem daha genis
olup, hem de daha hizli biyumekte-
dir.

Ote yandan, piyasalarin emerging
olarak tanimlanmasinda, akigkanhigin
baz alinmast yine pek dogru bulunma-
maktadir. Zira bu kriterle Botswana
ya da Sri Lanka emerging bir piyasa
tanimina uygun dusmesine karsin,
Tayvan'in ingiltere’'ye oranla daha
akigkan olmasi, bu kriteri sagliksiz
yapmaktadir. Ornegdin, Meksika'da te-
lefon hizmetini sadlayan Telefo-
nos'un hisse senetlerinin 1992 yilinda
New York Borsasi'nda en aktif iglem
géren dordunci kagit olmasi, bu tezi
dogrulamaktadir. Bu arada yerli yati-
nimcilarin kurumlagmig olmasi, piyasa-
larin yag! diger bir deyigle kurulus ta-

rihlerinin eskiligi ve igtikaklarin (deriva-
tive) varlidi da diger kriterleri olugtur-
maktadir.

Bunlarin disinda, piyasalarin emer-
ging olarak siniflandirimasinda en
saglikl kriter olarak, piyasalarin disa
agiklik derecesi ve bu yonde yapilimig
kurumsal diizenlemelerin varligi esas
alinmaktadir. Bu kriter baz alindiginda
Kore ve Tayvan ile baz Latin Amerika
Ulkelerinin piyasalari emerging konu-
mundadir. Zira bu ekonomiler piyasa-
larint diga agma ve yabanci sermaye
girigini 6zendirme yoniinde hukuki ve
kurumsal diizenlemeleri gergeklestir-
me cabasindadirlar. Nitekim, 1980'li
yillardan itibaren gelismekte olan llke-
lerde ekonomilerin hizla disa agllmasi
yoniinde yapilanmasiyla birlikte, fi-
nans kesiminde radikal degisikliklere
gidildigi ve 6zellikle sermaye piyasala-
rnin énemli dlglide liberalize edildigi
gozlenmektedir.

Son yillarda birgok tlkede yaban-
¢l yatinmceinin dogrudan bigimde his-
se senedi satin almasina izin verilir-
ken, portfoy yatirmlar zerindeki ver-
gi yakamlilUkleri de ya butintyle kal-
dinimig ya da en aza indirilmig ve divi-
dant ve sermaye kazanglarinin lke di-
sina gikigl Uzerindeki sinirlamalar gev-
setilmistir (6). Bu nedenle bu {ilkelerin
sermaye piyasalarinin son yillarda pat-
lama yapmasinin temelinde hig kugku-
suz finans kesiminin serbestlegmesi,
sermaye hareketlerinin 6niin( tikayan
engellerin sona erdirimesi ve ulusal
ekonomilerin diinya 6lgeginde hizla-
nan entegrasyonu yatmaktadir. IFC’-
nin verilerine gére 1992 yilinda dinya
genelinde en yiiksek performans sag-
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layan hisse senedi piyasalarinin onbi-
ri emerging piyasadir (7).

2. Emerging Piyasalarin Biiyume
Nedenleri

Geligmekte olan llkelerde serma-
ye piyasalarinin gelismesi tzerinde li-
beral politikalarin roli énemli olmakla
birlikte, 1980'li yillarin sonundan itiba-
ren uluslararasi finans sisteminde
meydana gelen geligsmelerin de bu-
yuk etkisi sozkonusudur. Hig kugku-
suz bu politikalar sermaye piyasalari-
nin kurumsal altyapisini diizenlerken,
esas gelismeyi dig konjonktiir belirle-
mis ve beslemistir. Her seyden once
1980'li yillarin sonuna dogru diinya 6l-
¢eginde yasanan borg krizi kogullarin-
da édeme gliglerini kaybeden Ulkeler
icin konjonktir tersine dénmastir. Ni-
tekim, 1980'li yillar boyunca uluslara-
rasi ticari bankalara dayall ucuz borg-
lanma sekli ginimuzde buyuk olgu-
de degigmistir.

Ticari bankalarin 6deme gugligu
geken (lkelere kredi akigint kesmeleri
ve bu (lkelere «Brady Plani» (8) gerge-
vesinde uluslararasi sermaye piyasala-
rina aglima yontnde ylkumluliklerin
getirilmesi, sozkonusu ulkelerde ser-
maye piyasalarini buyik olgide can-
landirmistir (9). Fon yaratmak Uzere
yeni finansal araclarin devreye sokul-
mas1, yabanci sermaye girigini de hiz-
landirmigtir. Bdylece bu dlkeler igin ti-
cari banka agirlikli borglanma egilimi
artik banka digi kaynaklara dénmus-
tir. Nitekim uluslararasi sermaye ha-
reketleri iginde portféy yatirimlart hiz-
la artis gostermektedir.
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Emerging olarak kabul edilen ser-
maye piyasalarina kanalize olan port-
foy yatrimlarinin toplam buyUkIGga
1989 yilinda 7.6 milyar dolardan 1992
yllinda 27.2 milyar dolara geniglerken,
bu buydkligun gte ikisinden daha
fazlasi birkag Asya ve Latin Amerika
{ilkesine devrelenmistir (10). Buna g6-
re son yillarda portfoy yatrimiarinin
yoni de degigmigtir. 1986 yilinda port-
foy yatinmiannin biiytik bir bolimu
Pasifik bolgesine ve ancak ylizde 17
kadan Latin Amerika'ya giderken,
1992 yili verilerine gore portfdy yati-
rimlarinin ylizde 60'I sadece Latin
Amerika'ya yonlenmistir (1).

Bu arada, son yillarda gelismekte
olan Ulkelerde Diinya Bankasi Gikislt
yapisal uyum programlan gergevesin-
de gergeklestirilen 6zellegtirme caltg-
malari da, bu tilkelerin sermaye piya-
salarinin geligmesi iizerinde Onemli
rol oynamaktadir. Gok sayida tilkede
kamu kuruluglarinin  6zellegtiriimesi
yoniinde yapilan hisse senedi ihraci,
ozellikle son g yil igerisinde garpict
bigimde artmistir. Bu konuda bast Ar-
jantin ve Meksika gekmektedir. Arjan-
tin sadece son g yil igerisinde 6zel-
lestirmeden 19.1 milyar dolar dolayin-
da gelir elde etmigtir (12). Yine mev-
cut kamu kuruluglaninin yizde 80Q'ini
ozellestirmeyi planlayan Meksika da
sadece Telemex'in satigindan 3 mil-
yar dolarin {izerinde bir gelir Uretir-
ken, bu gelismelere baglt olarak Mek-
sika Borsast Mexican Bolsa da
1989-91 yillan arasinda dunyanin en
yiiksek getiri saglayan sayil borsalart
arasina girmigtir (13).

Birgok geligmekte olan iilkede
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oOzellegtirmenin hizlanmasi portféy ya-
tinmlarinin kompozisyonunu da bu
yonde degistirmistir. Bu sekilde port-
foy yatrimlari 1983 yilinda 0.4 milyar
dolardan 1991 yilinda 15 kat artig so-
nucu 6 milyar dolara ylkselmistir
(*4). Artig egilimi 1992 ve 1993 yilinda
da hizlanarak devam etmistir. Oyle
ki, hisse senedi agirlikli yatinmlarin
1994 yih sonunda 45 milyar dolara
yitkselmesi beklenirken, bunun énem-
li bir bdliminiin Latin Amerika ile Ko-
re ve Tayvan gibi Kuzey Dogu Asya
tlkelerine yoénelecegdi tahmin edilmek-
tedir (15).

Emerging piyasalara yonelik port-
foy yatnmlarindaki artigin bir diger
onemli nedeni, uluslararasi sermaye
piyasalarinda kisa ve uzun vadeli faiz
hadlerinin blyilk dislgler gosterme-
sidir. Ozellikie ABD'de kisa vadeli faiz
hadlerinin 1960’ yillardan bu yana en
diigtik dizeye inmesi, yatinmcilari,
yUksek risk ve diiglk getiri igeren i
piyasadan uzaklagtirarak ylksek geti-
1i arayigina itmistir. Ote yandan Al-
manya basta olmak (zere Kita Avru-
pasi'nda da faiz hadleri hizla disme
egilimi igine girmigtir. Amerikan dolar
lizerinde uygulanan {i¢ aylik UBOR fa-
izi 1989 yilinda yiizde 9.3'den 1992 yili
Ekiminde yuzde 3.5'e dugmiustir
(16). Buna kargilik, Latin Amerika'nin
emerging piyasalarinda faiz hadleri ya-
banci yatinmcilarin ilgisini gekecek 6l-
glde artiglar gostermigtir. Bu tlkeler-
de yilksek enflasyonu kontrol altina
alabilmek amaciyla uygutanan daralts-
¢l para politikalari, reel faiz hadlerini
uluslararast diizeylerin gok Ustline ¢i-
karmigtir (7). Bu gelisme bagta ABD
kaynakli olmak (izere uluslararasi fon-

larin, kisa vadeli spekdlatif islemler
igin s6zkonusu piyasalara akmasina
neden olmusgtur.

Ustelik, 1980'li yillar boyunca
borglu Ulkelerde gerceklesen serma-
ye kacisi da uluslararasi faiz hadlerin-
deki disls nedeniyle yon degistirmis-
tir. i¢ faiz hadlerinin yiiksekligi yanin-
da, yatinm ikliminin hizla dézelmesi
ve sermaye piyasalarinin uluslararasi
piyasalara oranla daha karll hale gel-
mesi, llke digina gikan fonlarin yeni-
den geriye doniisintl saglamaktadir.
Nitekim sadece 198990 yillari arasin-
da Sili, Meksika ve Veneziella'ya geri
donen sermayenin buyuklagl 14.1
milyar dolardir (18). Buna gore geg-
miste firar eden sermaye, bugin
emerging piyasalarda menkul deger
ihracinin ana talep kaynagini olustur-
maktadir.

Tim bu geligmeler sonucunda
ozellikle borglu konumdaki geligmek-
te olan Ulkelerin kaynak sorunu bi-
ylk olglde hafiflemis gorinmektedir.
Ozellikle son birkag yildir agir borglu
Latin Amerika Ulkelerinde nispi ekono-
mik iyilesmenin meydana gelmesi, bu
Ulkelerin uluslararasi sermaye piyasa-
larina agllmasinin bir sonucu olarak
degerlendiriimelidir. Gergekten 1980'li
yillar boyunca uluslararasi finans din-
yasinin bagini agritan bu bolge, simdi
hizla sermaye piyasalarina yonelmek-
te ve Ulke borglart securitize (menkul-
lesme) olma egilimi gostermektedir
(19). Bu gergevede portfdy yatirimiari
yoluyla Latin Amerika'ya akan sicak
para, bu llkelerde ekonomik durgun-
lugun agllmasinin finansmanini dstlen-
migtir. Nitekim, 1989-90 doéneminde
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Meksika ve 1991 yilinda da Arjantin
ekonomisindeki duzelme sureci bi-
yuk élgtide uluslararas) sermaye piya-
salarindan kaynaklanan sicak para aki-
slyla baglamigtir (20).

3. Sonug

Son yillarda geligmekte olan Ulke-
lerde sermaye piyasalarinin uygula-
nan liberal politikalar gercevesinde
dizenlenmesi, bu piyasalarin biiyd-
mesine ve gelismesine neden olmus-
tur. Ozellikle gelismis Ulkelerde mey-
dana gelen olumsuz konjonktir de,
bu piyasalara fon akigint hizlandir-
mistir. Ancak, emerging piyasalar lehi-
ne meydana gelen geligmeler gegici
olarak kabul edilmektedir. Zira ulusta-
rarasi finans uzmanlarina goére, bu pi-
yasalardaki geniglemenin temel belirle-
yici nedeni, uluslararasi faiz hadlerin-
deki disUsun yaninda, belki ondan
da gok, Japonya'da parasal politikala-
rin son birkag yildir gevsek tutulmasi-
dir. Bu Utkede igsizlik tehlikesine kargl
bir politika tercihi olarak ytrdtdlen pa-
rasal genigleme, Ulke digina sermaye
glkigint artirmigtir. Ancak, simdi igsizli-
gin azalmasiyla birlikte para politika-
sinda gergeklesmesi beklenen daral-
ma egilimi, llke digina sermaye ¢gtkigi-
nt frenleyecektir. Bunun da, emerging
piyasalardaki geligmeyi olumsuz yon-
de etkileyecegi agiktir.

Ote yandan, bu piyasalarda ku-
rumsal altyapinin hala yetersiz olusu,
gelismenin éndnil tikayan bir faktor
olarak kabul edilmektedir. Gergekten
de, birkag istisnanin disinda yeni geli-
sen sermaye piyasalarinin yeterince
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komplterize olmamasi, borsa iglemle-
riyle ilgili bilgi akigini engellemektedir.
Buna en son ornek olarak Cin ve Hin-
distan'da yasanan borsa kargasasi
gOosterilebilir. Geligmekte olan (ikele-
rin sermaye piyasalari son bes yildaki
garpici bliyimeye karsin, gelismis dl-
kelerin piyasalanyla kargitastirlamaya-
cak olgiide sinirh bir konumdadir. Ha-
len bu piyasalarda kapitalizasyon hac-
mi, sanayilesmig Ulke piyasalarinin an-
cak yiizde 6's1 kadar olup, sinirh his-
se senedi ve tahvil ihraci nedeniyle de
bu piyasalarin akigkanhd: fazla yuk-
sek degildir. Ustelik, bu piyasalarin
godunda, az sayida hisse senedi lehi-
ne ¢ok ylksek oranda yogunlasma
gorilmektedir. Ornegin, 1991 yili itiba-
riyle ilk on hisse senedinin, toplam pi-
yasa kapitalizasyonu igindeki pay1 Ar-
jantin'de ylzde 68, $Sili'de yiizde 50
ve Meksika'da ylizde 36.5 ve Tay-
van'da yiizde 35.9 iken; bu oran
ABD'de yiizde 15.7 ve Japonya'da
ise ylizde 16.7'dir (21).

Bunun yaninda, bu piyasalarin go-
gunda o6zellikle yabanci yatirimcilar
yéniinden bazi kisitlamalar sézkonu-
sudur. Ornedin Sili'de yabanc yati-
rnmecilar tarafindan elde edilen divi-
dantlarin bir yil sonra Ulke digina giki-
stna izin verilirken, Hindistan gibi nis-
peten daha kontrollii piyasalarda divi-
dant ve sermaya kazanglan tzerine
agir vergi yiikii getirilmigtir. Bu duru-
mun yabanci yatwrimecilan caydirici
yonde etkileyecegi ve fonlarin daha li-
beral piyasalari tercih edecegi 6ne si-
rillmektedir. Yine bu piyasalarla ilgili
bir diger yetersizlik olarak, saglikli yat-
nm karar alabilmek igin gerekli olan
bilgi akiginin bulunmayigi gésterilmek-
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tedir. Bu olumsuziuklar dikkate alind!-
ginda, emerging piyasalardaki gelisg-
melerin uzun donemli olmaktan gok,
konjonktirel olarak kalacag: sdylene-
bilir.
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Big Mac Fiyatlar (%)

iziM Big Mac endeksimiz dolarin diger énemli paralari arasinda degerinden

distk oldugunu belirtmektedir. Yabanci kambiyo pazarlarinda The Econo-
mist'in Big Mac indeksini Burger King indeksi ile degistirme planlari hakkindaki
soylentiler dogru degildir. Bununla beraber, burgernomikin yillik kutlama zamani-
dir. Bizim Big Mac indeksimiz 1986'da paralarin dogru seviyede olup olmadigini
basit bir sekilde gdstermek Uzere ortaya atilmisti.

Burgernomik, «Alabilme Giig Paritesi» (AGP)'ne, yani bir dolarin her (lkede
ayni miktar mali alabilmesi diiglincesine dayanmaktadir. AGP destekgileri, uzun
stirede iki para arasindaki déviz kurunun, ayni miktarda satilabilir malin ilgili tilke-
lerde alinabilmesine esit olacagini savunmaktadirlar.

Bizim «para sepeti», McDonald'in 68 {ilkede yerel olarak tretilen Big Mac’idi.
Big Mac'in AGP'si déviz kuru olup, hamburgerlerin Amerika ve érnegin Japon-
ya'da ayni fiyata satin alinmasidir.

Tablonun birinci stitunu bir Big Mac'in yerel paralaria fiyatini, ikinci sttun ise
dolar olarak fiyatini vermektedir. En ucuzu Gin'de ($ 1. 03) en pahalisi ise {svig-
re'de ($ 3.96)'dir. Bu rakkamlar Yuan'in degerinden az, isvigre Franki'min ise de-
derinden fazla oldugunu gostermektedir.

Bir Big Mac'in dért Amerikan sehrindeki ortalama fiyati $ 2.30 dur (vergi da-
hil). isvigre fiyatinin (SFr. 5.70) Amerikan fiyatina bélinmesi ile bir Big Mac'in
AGP'si bir dolarin kargiligi olarak 2.48 isvigre Franki'ni verir (Yani, bu oranla bir is-
vigre Burgeri fiyati bir Amerikan Burgerine egittir). Bu orani gimdiki doviz kuru
olan 1.44 isvigre Frank: ile kargilagtirirsak, isvigre Franki'nin dolara karsi % 72

(*) The Economist, 9 Nisan 1994.



44 DIS BASINDAN

oraninda degerinin Gstinde oldugu goriliir. Aymi gekilde bu oran, Yen igin % 64,
Mark igin ise % 17°dir.

Bir sene 6ncesi lle kargilagtinldiginda, Avrupa paralarinin AGP'lerine yaklag-
mig oldugu anlagilir. Bunlarin degeri simdi dolara karsi daha az degerdedir. Buna
kargin, Yen hala fazla degerliktedir. Genel olarak, zengin Ulkelerin paralari dolara
kargi fazla degerliktedir (Kanada ve Avustralya istisnadirlar.)

Buna kargin gogu geligmekte olan ulkelerin paralari, Big Mac standardina goé-
re az degerliktedir. Brezilya, Gin, Hong Kong, Malezya ve Polonya'nin paralart %
30'dan daha fazla oranda degerliktedir. Bununla birlikte, Meksika Pesosu, dolara
karsi agadt yukan «dogru» seviyededir. Yeni ortaya gikmakta olan paralardan Gii-
ney Kore Von'u % 24, Arjantin Pesosu % 57 daha fazla degerliktedir.

Big Mac indeksine gore, dolarin degeri diger onemli paralara gore uzun sene-
ler diistik tutulmustur. Bazi okuyucular Burgernomik teorisinin agagidaki sebep-
lerden dolay: hatalt oldugunu iddia etmektedirler.

e Bu teori ticari engellerin olmadigint kabul eder. Bununla beraber, Glkeler
arasindaki fiyat farkhiliklan, tarima verilen yardimin degisik seviyelerini gosterir. Ba-
1 Avrupa ve Japonya gibi ucuz inek bulunmayan iilkelerin paralari fazla degerlikli,
Hong Kong ve Singapur gibi diinya fiyatlarinda et ithal eden Ulkelerin paralari da-
ha az deg@erlikte goriinmektedir.

e isveg ve Danimarka gibi KDV oranfari yilksek olan tilkelerde fiyatlar yiiksek
gorunmekte, boylelikie fazla degerlilik abartiimaktadir.

e Kazang oranlar rekabet giiciine gore degisir. Ornegin, Buenos Aires'te
Mac Donald restoranlan dnemli noktalarda olup, Amerikan yagam tarzindan hosla-

nan fazla para vermekten gekinmeyen orta tabakanin st kismina hitap etmekte-
dir.

Biitiin buntara ragmen Big Mag, AGP igin yaklasik ve hazir bir 6lgli sunmakta-
dir. Daha karmagik yontemleri kullanan yatinm bankasi Goldman Sachs, dolarin
AGP’sini 189 Yen olarak hesaplamaktadir (Bizimki 170 Yen). Bu, dofarin Big Mac'-
tan hesaplanandan daha az degerlikte oldugunu gostermektedir.

Gogu éngérimciiler dolarin bir sene iginde gok kuvvetli giglenecegini bekle-
mektedirler. Yen'e kargi zayiflayan dolar D. Mark'a kargt neden az bir ekilde kuv-
vetlenmigtir? Bunun bir sebebi Amerika'nin Japonya ile ticaret anlagmazhgmnin,
Amerikallarin Japonlari déviz kuru ile sikistiracaginin korkusudur. Diger bir se-
bep ise, marketlerin Alman Merkez Bankasi'nin faiz oranlarini diisirmesine gos-
terdikleri tepkidir.

Bununla beraber ekonomik temel nedenler dolarin deger kazanacagini igaret
etmektedir. Sadece para ucuz olmayip, Amerika faiz oranlar bu sene artacak, bu-
nun yaninda Almanya ve Japonya'da diigecektir. Bic Mag indeksi tam bir parasal
ongériict degildir, ancak hala saticilara gigneyecek birseyler vermektedir.
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STANDART HAMBURGER

Big Mac Fiyatlari

Lokal Para Birimi

Lokal Gergek § (--) veya (+)
Para Birimi Dolar Doviz Kuru $'in % Olarak

Oiceler Cinsinden (') Cinsinden (5.4.94) AGP'sl (%) Degerliigi (%)
Amerika ($) 230(h 2.30 - - -
Arjantin (A. Peso) 3.60 3.60 1.00 1.57 +57
Avustralya (A$) 2.45 1.72 1.42 1.07 -25
Avusturya (Sch) 34.00 2.84 12.0 14.8 +23
Belgika (BFr) 109 3.10 35.2 47.39 +35
Brezilya (Cruzeiro) 1.500 1.58 949 652 -31
Ingiltere {£) 1.81 2565 146 3 1275 +15
Kanada (C$) 2.86 206 1.39 1.24 -10
Sili (Pesa) 948 2.28 414 412 =1l
Gin (Yuan) 9.00 1.03 870 381 -55
Cekoslovakya (Krone) 50 1.71 297 21.7 -27
Danimarka (DKr) 2575 3.85 6.69 11.2 +67
Fransa (FFr) 18.5 3.17 5.83 8.04 +38
Almanya (DM) 4.60 2.69 1.71 2.00 +17
Yunanistan (Dr) 620 2.47 251 270 +8
Hollanda (F1) 5.45 2.85 1.91 2.37 +24
Hong Kong (HK$) 9.20 1.19 773 4.00 -48
Macaristan (Forint) 169 1.66 103 73.48 -29
Halya (Liret) 4.550 277 1.641 1.978 +21
Japonya (Yen) 391 3.77 104 170 +64
Malezya (M$) 3.77 1.40 2.69 1.64 - =39
Meksika (Peso) 8.10 2.41 3.36 3.52 +5
Polonya (Zloty) 31.000 1.40 22.433 13.478 -40
Portekiz (Escudo) 440 2.53 174 191 +10
Rusya (Ruble) 2.900 1.66 1.775 1.261 -29
Singapur (S$) 2.98 1.90 1.57 1.30 -17
G. Kore (Von) 2.300 2.84 810 1.000 +24
ispanya (Peseta) 345 2.50 138 150 +9
Isveg (Kr) 255 3.20 7.97 1.1 +39
Isvigre (Fr) 5.70 3.96 1.44 2.48 +72
Tayvan (NT$) 62 2.35 26.4 26.96 +2
Tayland (Baht) 48 1.90 25.3 20.87 -17

(1) Fiyatlar bélgelere gére degismektedir.

() AGP = (Lokal Fiyat/ABD'deki Fiyat).

(3) Dolara karg!.

(%) New York, Sikago, San Fransisko ve Atlanta'nin ortalamasi.

{5) $/Lb.
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Dig Ticaret Carl iglem Falz Oranlari (%)
Olkeler GSYiH® Takellcl Ucretler igsizilk Dengesl ® * Dengesl Para Bankalar
Flyatlan ® Kazanglar ® Orani (%) (Milyar $) (Milyar S) Plyasasi

(En Son) (Son 12 Ay) (Son 12 Ay) (Son 3 Aylik) Kredi
ABD 32 25 24 65 -140.1 -108.2 412 6.75
Avusiralya 4.0 2.0 3.8 103 -0.4 -11.3 475 9.00
Almanya -09 32 36 83 36.0 -21.7 5.55 8.50
Belgika 0.8 23 1.5 13.5 -19 110 588 9.75
Fransa -0.6 15 26 12.2 16.0 10.3 592 7.95
Hollanda 0.5 29 23 7.7 9.5 6.7 525 725
Ingitere 25 23 35 9.7 -19.9 -16.0 513 6.25
Ispanya -0.3 5.0 63 239 -18.0 -48 7.82 8.50
Isveg 05 1.7 27 7.8 79 -05 7.06 9.50
Isvigre 0.2 1.3 5.3 50 25 18.6 4.13 6.00
ltatya -05 42 36 11.2 18.5 3.8 8.06 9.38
Japonya b.d. 1.1 -22 29 143.2 133.3 224 3.00
Kanada 3.0 02 1S 10.6 86 -19.6 5.94 6.75

Aglidamalar: (b.d.) = Belll Degll.

(")
**

Yillik Yazde Degigim.

Avusiralya, Fransa, Ingittere, Japonya A B.D. ve Kanada igin [thalat F.0.B., ihracat F.0.B.

Kaynak: The Economist, 23-23 Man 1994.

Digerer Igin C.1.F / F.O.B.

(§1Q) YFATAOUALSOD AINONONE
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Nasil Bir Gumrik Birligi

VRUPA Toplulugu'na (AT) girmek hevesin-

de olan siyasi iktidarlarin, dyelik teminat
bile almadan AT ile Gumrik Birligi (GB)'ne
ge¢mek istemeleri, suyu gérmeden pacalari
sivamak demektir (') [*]. ilkesiz bir sekilde,
ikinci sinif bir AT uyeli@i, Tiirkiye'yi ne kadar
itibarli kilar? Bu durum, sadece, zahmetsiz pa-
ra kazanmak isteyen, Tirkiye'yi AT mallarimn
coplugune cevirecek, ig¢ uretimi husrana soka-
cak, ithalatg! firmalari ve yabanc: ureticileri
hognut edecede benzemektedir.

Bugiinku (1993) dig ticaret gostergelerine
bir gdz atarsak, bunun tlkemiz aleyhine gelis-
me oldugunu séylemek igin bir uzman bile of-
maya gerek yokiur {2). ithal ikamesine dayali
sanayilesme politikalari; devleti, mukayeseli
ustinlutge dayali clmayan her alandaki yat-
rimian ve uretimi planh karma ekonomik du-
zen iginde bizzat yapmaya, tekelci bir yapida
surekli pazar kontrol ve mudahele etmeye itti.
Bu politika, ayni zamanda toplumun serbest te-
sebbus hiifriyetini ve potansiyeli geligtirmedi,
hep engel oldu. Ciink{, devletin her isi ben ya-
panm mantigi, her kaba elini sokmas) etkinsiz-
lik ve israf meydana getirdi. Siyasi iktidarlann
politik mudahele ve baskilarini da kolaylaghir-
di. Dolayisiyla, devietin ekonomik, sosyal ve si-
yasal yonden kirlenmesine yol agti. Bu da, va-
tandagi devletine kargi hayli glivensiz yapt.
Clnku, deviet halkin ¢ogunlugunu hedef alan
gelir dagihmindaki egitsizligi ve dizensizligi
telafi edemedi. Bu uygulanan politikalar, toplu-
mun hognutlarini (3) daha zengin, hognutsuzla-
nni (4) da daha fakirlestirmeye yénelik oldu.

Serbest tesebbiis hurriyetinin ve potansi-
yelinin ortaya ¢ikmasini engelleyen ekonomi-
deki ithal ikamesi, tekelci, agif devletgi yapi;
1980°li yillara kadar ekonominin ihtiyag duy-
dugu mallan mumkin oldugu kadar kendi
kaynaklarnndan sagliyor ve llkemizde lretilen

malin benzerinin ithaline izin vermeyerek veya
tahditler (gumruk ve fon vb.) getirerek engel
oluyordu. Bdylece, ig iiretim, azami derecede
dig rekabetten korunuyordu. Tuketicisini hem
kalite, hem gesit ve hem de fiyat yoniinden tat-
min etmeyen bu durum, hem Ulkede kagakgili-
& artinyor, hem de insanlanimizi dig dlke mal-
larina karg hayran kiliyar ve hatta kagak yur-
da sokulan mallan kullanmaya bile itiyordu.
Bu sartlar, ne kadar yasak ve satilan mallar ne
kadar pahal olursa olsun, llkede bir yeralt
sekioru ve kara para meydana getiriyordu. Me-
sela, Amerikan pazarlarinda satilan her turli
kagak mall saimak serbest, fakat satin almak
yasakti. Buna engel olmak igin gumriiksiiz sa-
tig magazalan sistemi dogdu ve her tiirld itha-
lat sanuna kadar serbest birakildi. 1879 yilin-
daki 5 milyar dolarlik ithalat 1893 yifinda 30
milyar dolari agti (3). Buna paralel olarak ayn
yillarda, dig borcumuz da 14 milyardan 63
milyar dolara yukseldi (8).

24 Ocak 1980 Istikrar Tedbirleri nin ama-
c1, Ulkemizde uygulanan karma ekonomik mo-
delinislahiydi. Oysa 1983'ten sonra alinan ted-
birlerin amaci ise, ekonomide liberalizasyon
{serbestlegme) politikalarim uygulamaktr. Bu-
nunla, ithal ikameci sanayilesme politikasin-
dan, ihracata dayall sanayilesme stratejisi he-
deflenmigtir. Boylece ekonomide, gay. titun,
elektrik, editim gibi tekelci yasalar yavag ya-
vag kaldinlmaya veya yumusatiimaya baglan-
mustir. Ekonomideki piyasa ekonomisi hedefli
serbestlesme politikalan, pazarda rekabeti
guglendirmigtir. Fakat piyasa ekonomisinde tu-
ketici aleyhine olumsuz sartiari dnleyici. yani
pazar ekonomisini kurumsallagtiricy, denetleyi-
¢ci ve drgiitleyici antikartel ve antitrdst yasalari
gikarilmarmistir,

{*] Dipnollan yazinin sonunda yer amaktadr.
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Bugiin Tiirkiye'de, piyasa ekonomisi uy-
gulamasi iginde, kamu tekeli yerine 6zel tekel-
lec ve fiyat kartelleri olugtugu gorilmektedir.
Bu olumsuz gelismelere, 6zellestirme politika-
sI ile meydana getirilen 62el yerli ve yabanci
tekeller eklenince, piyasa ekonomisi yok ol-
maktadir.

24 Ocak 1980 ve 1984'te alinan Istikrar
tedbirleri ile, dig ticareti sinirlayan duvarlarin
kaldinlmasi, diinya ilkelerinin kiresellesme
altinda biyuk bir kisminin uyguladigi ilkedir.
Buginkii kuresellesen ve bclgesel isbirligine
dayanan diinyada, bunun artik baska bir sege-
nedi yoktur. Turkiye de bu ilkeye uygun dav-
ranmak, ekonomik gartlarini, tesvik sistemini
kargilagtirmali ve Ustiinlige dayali retim poli-
tikalarint yeniden gézden gegirmek durumun-
dadir. Fakat yanlis ekonomik, siyasal ve kiiltu-
fel politikalar yuzunden ekonomimiz, dig politi-
kamiz, insanlarimiz ve igletmelerimiz 2arar go-
ruyor. Bu durum ulkemizin dig borglarini da
durmadan yukseltiyor.

Ulkemizin ekonomik, sosyal ve kuiltiirel
sartlari geregi: uretimini, kiigiik, orta ve biyik
dlgekli igletmelerini, kurulug yeri ve uretim tek-
nolojisi yoniinden yeniden yapilanditmadan,
iiretim tegvik sistemini gok gesit ve kaliteye, re-
kabetgi ucuz bir fiyata dayandirmadan, yani
higbir tedbir almadan, dig ticaretin serbestleg-
tirilmesi, i¢ ureticimizi, Igletmelerimizi ve sana-
yicilerimizi disipline edememistitc. Aksine dig
mallara olan \alebi artirmishr. inracatimiz da it-
halat kargisinda surekli gerileyerek i¢ uretim,
adeta, dig rekabete yenik digmustir. Boylece,
meydana gelen dig ticaret agi§i ulkey: sirekli
dis borg saglamaya itmistir. Gunkd, bir tilke-
nin ithalati, ihracatindan ¢ok fazla ise, aradaki
agig, turizm ve isgi dovizleri gibi gériinmeyen
kalemlerden de kargilanamiyorsa, dig borca
girmesi kaginilmazdir. Siirek!i dig borgla bir fi-
nansman politikasi giden bir ulkenin de, iki
yakas bir araya gelmez. Dévize olan ihtiyag
hi¢ bitmez. Bunu da dig borgla kargilamaktan
bagka garesi kalmaz. PTT'nin T'si gibi iilkenin
ekonomik, siyasal, kiiltirel ve stratejik bagim-
sizh@imi pekistiren degerlerini satmaya baglar.
Borg¢ bulabilmek igin, hatta gehit verdigl Kibris
gibi stratejik topraklan pazarlik konusu bile
eder.

Bir ulke dig ticaret agigimi kapatabilmek
i¢in, ya ihracatini artiracaktr, ya da ithal mal-
larina olan ig talebi azaltacaktr. Bdylece, ithal
mallarinin girisi gene de mimkiin olacakhr
ama, tiketiciler, yerli mallann kalite, gesit ve

NASIL BiR GUMRUK BIRLIGI

fiyatindan tatmin olmaya baglayinca bunlara
fazla iltifat etmeyecektir. Turkiye, yillardan be-
fi bunun ikisini de yapamiyor. Ozellikle bu so-
runu agmak igin getirilen istikrar tedbirlerin-
den itibaren de yapamiyor. Mesela, Tirkiye'-
nin dig ticaret dengesinde bir iyilesme sagla-
namadigi, 24 Ocak 1980'de 14 milyar dolar
olan dig borcun 24 Ocak 1994'de 63 milyar
dolara yukselerek 4,5 kat artmasindan anlagihi-
yor. Bu borg¢larin yizde 25'i kisa vadelidir. Bu
yizden muhtemel ddviz darbogaz Turkiye'yi
tehdit etmektedir (7). Bunun sebebi, Tiirkiye'-
nin ithalati durmadan artiyor, ihracat da yerin-
de sayiyor. Dig ticaret a¢i§ida durmadan bu-
yiiyor. Ig Uretimden tatmin duymayan insanla-
rn ithal mallarina talebi artiyor. Bunun yanin-
da halk dolar ve markla tasarruf yapiyor, alig-
verigini yine bu paralarla yapiyor.

Devlet ve Gzel bankalar ferdi tiketim ve
konut kredilerini ddéviz olarak veriyor. Devlet
bile, mesela kiraladi§ Altin Borsas: binasini
doviz cinsinden kiraliyor. Emlak alim satimlari
ve kiralari piyasada ddvizle yapilir oluyor. Ken-
di parasina guvenmeyen, piyasada butiin mu-
amelelerini dolar ($), mark (DM) ile yapan
devlet ve halk kendi mallarina talep duyabilir
mi? Devletin aligverisini ve kiralarini dolar ve
markla yaptg lilkede, halk nasi! yapmaz?
Devlet bari bu yanhgi yapmasin! Isletmelerin
biitgelerini, muhasebelerini, hisse senetleri sa-
tiglanini dolar ve mark iizerinde yapmaya bag-
ladiklanni duyuyoruz ve goriyoruz artik. Ban-
kalardaki déviz tevdiat hesaplart 31 Aralik
1983 sonu itibariyle 17,5 milyar dolara ulas-
mighr (9).

Turkiye bu yapisal sorunlanina nasil ¢o-
ziim bulabilir? Ister ihracati artiracagim, ister
ithal mallarina olan talebi kisacagim deyin; iki-
si de i¢ Gretimi arirmakla gergeklegebilir; an-
cak, bir gartla: Yerli tretimin kalitesini, gesidi-
ni ve fiyatini dig mallarla rekabet edebilecek
ayni seviyeye ¢ikararak... Bunun igin, devieige
belirlenecek tesvik politikalarina ihtiyag var-
dir’ Bu alanda biiyiik bogluklar ve denetim ek-
sikligi mevcuttur. Fakat en az bunlar kadar
onemli bir etken de, iiretimde ve yatnimda isa-
damlarinin ve sanayicilerin tembellegmesidir.
Mesela, Istanbul Sanayi Odasinin 1992 yilinda
500 buyiik sanayi kurulusu izerine yaptrdig
aragtirmalara gore, sanayicilerin, yatirim yapa-
cak yerde, karlarinin yiizde 40'ni repao, taiz, te-
meti, yatinm fonu katiima belgeleri gibi risk-
siz yatrim alanlanindan saglayarak rantiyeci
olduklarini gériiyoruz. Yine san 14 yilda sabit
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sermaye yatinimlarinin ve yurt i¢i tasarruflan-
mn GSMH'ya oranlarn surekli diismektedir
(9). Yaptigimiz aragtirmalardan elde edilen
verilere gore, lretimdeki bu tembellegmeyi ar-
tiran faktorlerin baginda uzun vadeli yatinm
kred\ faizlerinin yuzde 166 gibi oranlarda gok
yuksek sayretmesi, yuksek enflasyon ve yeter-
siz tegvik ve thracat politikalan gelmektedir.
Yillardir nakdi tegvik politikalannin yanlig uy-
gulanmasi sonucu, bazi yatarnmeilann bu ko-
nuyu hayali ihracat gibi olaylarla istismar et-
meleri, devleti frilyonlarca zarara ugratmala-
rindan dolayi vergi iadesi gibi nakdi tegvik po-
litikalari kaldirilmigtir. Bunun sonucu ihracat
rakamlar digmeye baglamistir. Halbuki ilke-
de sanayicinin kullandigi elektrik, su, sigorta
primi, vergi stopajlan gibi édemelere gayri
nakdi tesvik politikalar uygulansa, istismar et-
mek guglegecektir. Sanayiin ézellikle dig reka-
bete hazirlanmasi ve ihracat potansiyelimizin
artmasi igin uretim ve kapasite kullanim bazin-
da ve ucuz girdi saglamalari yoniinde de gay-
ri nakdi tegvik sistendi dugunuimelidir.
Uretimdeki bu tembellesme yaninda, AT
ulkelerinde ortalama yuzde 3,5 olan yillik enf-
lasyon ulkemizde yuzde 70'in lzerindeyken,
yine o dlkelerde yuzde 8-9 olan kredi faiz oran-
lar bize yuzde 166 iken, enerji gibi girdi mali-
yetleri bizden 3 kat daha ucuzken, sanayiin
teknolojik yapisi onlardan daha geri iken; Tar-
kiye bu olumsuz sartlari iyllegtirmeden reka-
bet potansiyelini olugturmadan nasii GB'ne ge-
ger ve ne kadar basganli clabilir ve rekabet
edebilir? Bunu tahmin etmek igin kehanete ge-
rek yoktur. Esasen, 300 sanayi igletmesi tizerin-
de yaptigimiz aragtirma verileri de, sanayiin
GB'ne gegmek igin heniiz hazir olmadiklanm
ortaya koymustur. Devletin, bu konuda, sektor-
lerin GB'ne gegisi i¢in hi¢bir hazirhig: olmadi-
g1 ve yonlendirme yapilmadig:, sanayiciler ta-
rafindan ifade edilmigtir (). Mesela, Tiirki-
ye'de tekstil sektdrinde faaliyet gosteren ihra-
catel firmalarin buylk bir gogunlugunun itha-
latg1 olduguna sahit olunmaktadir. Bu firmala-
fin vitrinleri ve satig reyonlar incelendiginde,
Italyan elbiseler, ingiliz kumaglar, Fransiz ka-
zaklar vb. iriinlerle doludur. Asil amaglari; yo-
rulmadan, liretmeden, gok fazla riske girme-
den, sonu gelmek uzere olan ithal mallardan
daha rahat kazangtir. Mobilya magazalan da
ayni durumdadir. Yeni a¢ilan biralar, magaza-
lar, igyerleri, oteller vs. bagtan agag ithal mal-
zeme, cihaz, mobilya, hali, mefrugat ve benze-
1 egyalarla doludur. Buradaki saksi gigeklerl-
nin bile ithal mali oldugu gérulmektedir. Bu gi-
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bi déviz harcadiimiz ve dig borglarimizi art-
ran gok geslitll garpik tiketimlerimize érnek sa-
yllamayacak kadar goktur.

Birgok alanda, yerli dretimin yerini ithal
mallar aliyor ve gereksiz gekilde ne zahmetler-
le kazanilan ddvizler buralara gok kolay harca-
tihyor. Fakat bu gidisin sonu olmad:§1; 63 mil-
yar dolar agan dig borg ve 30 milyar dolar ge-
gen ithalat rakamlarindan anlasiimalidir. Bu
durumu, hem Hiikumetin, hem de ureticilerin,
tuketicilerin ve dig ithalatgiliga 6zenmis firma-
larin simdiden gérmesi gerekir. Bu nedenle,
sonu gelmez dig mal tiketim aligkanligi, itha-
lat ve dig bor¢ rakamlarn artada iken, Tirki-
ye'nin 1996 yili bagindan itibaren GB'ni uygu-
layacagini varsayarsak, 1997 ve 1998 yillarin-
da ulkemizin déviz darbogazinin yasand i, is-
sizligin artti§i ve dlkenin tkandi§i bir donem
olacagini simdiden sdylemek bir kehanet ol-
maz.

AT'a Uye bile olmadan, rekabet edebile-
cek sanayiler kurmadan ve mevcutlar rekabe-
te hazirlamadan GB'ne gegmenin, 300 kuguk,
orta, bilyiik dlgekli ve 32 KiT izerinde yapti§i-
miz aragtirma verilerine gére, aleyhimize ola-
cagjindan ve Aviupa mallannin ¢dplugu duru-
muna diigiileceginden endige edilmektedir
{'2). Giinkd, Ulkede Uretimi veya yatnmlari et-
kileyen yurti¢i tasarruflarin GSMH'ye orani son
yillarda siirekli diigmekts, buna kargin da itha-
lat artmaktadir (13). Ekonomide yaganan kay-
nak agiginin dig bargla giderilmesine uzun za-
man tahammil edilemez. Nitekim uluslararasi
Moody's ve Standart & Poor's gibi rating (de-
recelendirme) kuruluglan Tiirkiye'nin kredi no-
tunu kirmighr. Bu nedenle, Tiirkiye yabanc
sermayenin gelmes| ve dig kredi almasi agisin-
dan riskli konuma sokularak, hem alinacak
kredinin faizini yikseltecek hem de yatrnm
yapmada gekimser kalacaklardir. Diger yon-
den de dig piyasalarda uzun vadeli kaynak te-
min etmek giiglesecektir. Gunkd Ulkemize ag:-
lan 63 milyar dolarlik dis borcun énemli bir
kismi olan yiizde 25'i kisa vadelidir.

1993 yilinda 30 milyar dolari agan bir itha-
latin ig tasarruflari olumsuz etkiledigi de bir va-
kiadir. Bu yiizden yurtici tasarruflarin arttinl-
masini 6ngoren tedbirlere ihtiyag vardir. Di-
ger taraftan, sabit sermaye yatrimlarinin
GSMH'ye oranlar da yurtigi tasarsuflar gibi
diismektedir. Bunun sebebi, elbette yerli ureti-
min kalite ve fiyat yéniinden tiketicileri tatmin
atmemesi ve medya taratindan yaratlan dhg ti-
ketim aligkanhidi nedeniyle ithalatin agin ytik-
selmesidir.
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Ekonomik biiyume ve istihdamin itici gu-
ci sayilan imalat sanayiinde yatinmlar dur-
mustur. Bunda iilkenin kendi i¢ sartlan kadar,
disa agilan, kiiresellegme gabasi i¢inde olan
dis sartlanin da etkisi mevcuttur. Ginkii, dig re-
kabete hazirlanmak igin sanayimizi yavag ya-
vag planli bir gekilde koruma alanindan gikar-
maliyiz. AT ile bitiinlesme durumunda, koru-
madan mahrum kalacak sanayiin yatirim im-
kanlari, eger yabanci sermaye ile joint venture
(ortak girigim), merger (sirket evlenmeleri), ta-
ke-over (girket satin almalari) yoluna gidil-
mezse, daralacaktir. Bunun sonucu olarak eko-
nomik biiylimede bir duraksama meydana ge-
lecektir. Bu nedenle, kiresellesme ve AT ile
biitiinlegme sartlari uygun bir tretim tegviki,
ozellikle imalat sanayii yatirmlann tesvik ve
denetim sistemi Gzerinde rekabet edebilecek
igletmeler kurmak ve mevcutiari bu rekabete
hazirlamak gerekmektedir. Bugune kadar uy-
gulanan ve etkinligini yitirmig dretim tegvikleri
yerine, mukayeseli ustinluge dayali aragtir-
ma -~ gelistirme, istihdam, egitim ve gevre ko-
nularinda yeni tesvikler getirilmeli ve bunu ya-
parken de diinya sartlarina uyum saglanmali;
sanayimize lretim tesviklerinin yani sira, mes-
leki orgiitienme sonucunda olugturulan fonlar-
dan da tegvikler verilmelidir.

SONUG ve ONERILER

Bugiinki nihai adi Avrupa Birligi (AB)
olan 6rgit, baglangicinda, bildigimiz gibi, ki-
sa adi ile AET (Avrupa Ekonomik Toplulugu),
daha sonra AT (Avrupa Toplulugu) olarak anil-
migtir. Biz bu arastrmamizda; bu &rgiitin
(AB), Tiirkiye'yi ne ekonomik anlamda, ne de
siyasi anlamda, higbir zaman bir siyasi birlik-
telik iginde gormek istemediklerine sahit ol-
duk. Ornegin, iilkemizin yurt diginda galigan
isGilerimize serbest dolagim hakki verilme-
mekte, sanayimizi yeniden yapilandirmak igin
ek mali katma protokol geregi Yunanistan,
Portekiz ve Ispanya gibi ilklere yapuklarn fi-
nansal yardimlar benzeri taleplerimiz yerine
getiriimemektedir. Orgiitiin yeleri, dnce eko-
nomik batiinliigu saglamiglar ve daha sonra si-
yasi birlik i¢in referanduma giderek olay pe-
kigtirmiglerdir. Tiirkiye'de ise, olayin demokra-
tik olarak halka bir referandumla goturiilme-
mesi ve halk arasinda yeterince tartigimamasi
gibi sebeplerle de lyeligimiz konusuna tered-
ditle bakilmaktadir. Bundan dolayi biz hadise-
ye hi¢ olmazsa ekonomik birliktelik agisindan

NASIL BiR GUMRUK BIRLIGI

yaklastik; fakat onlarin bizi ancak ikinci simif
bir liyelige kabul etmeye hazir olduklari goriil-
mektedir. iste GB'ne gegmek bunun 6n sarti-
dir. Turkiye'yi dig arenada ilkesiz ve itibarsiz
kilacak ve 50 - 60 yilda zorla meydana getirdi-
gimiz sanayimizin bir anda ¢dkmesine yol
agacak ve bizi iyice disa bagimli kilacak bdy-
le bir lyeligi halka sormak gerekir.

Tek tarafli bir AB lyeliginin; llkemizi, di-
ger Uye ilkeler kargisinda, ilkesiz ve itibarsiz
kilacadi muhakkaktr. Bu yiizden, «bu konuyu
bilenler ilgisiz, ilgililer de bilgisiz olursa, iki
yoktan ne gikar» deyisi geregince, GB'ni Turki-
ye agisindan tartigmaliyiz ve ilkemiz igin en
faydali seyi yapmaliyiz.

AB'ne girmeden Gumriik Birligi'ne girme-
miz, emsali gérilmemig bir taviz olarak algi-
lanmali ve gériilmelidir. Referandumsuz bir
Gumrik Birligi karar halk tarafindan zor haz-
medilecek bir karar olacaktir. Eger halkimiza
bu konuda bir referandumla danigiimig ve hal-
kimiz bu karan vermig olsaydi, hepimiz onu
bagimizin istinde tutardik. Eger halen imkan
varsa, AB'ne girmeden GB'ne girme konusu-
nun halkimiza sorulmasinda sayisiz yararlar
goriiyoruz. Eger bunun imkan yoksa, GB'ne
girme zorunlulugumuz var ise, buginden bag-
lamak kaydiyla en ust yetkililerden olusan bir
«Ekonomik ve Sosyal Konsey» olusturulmali-
dir. Bu konseyin yapacagl baglica igler;

o Ulkemizin sanayi envanterinin yapilma-
s,

e isgicii agigi ve istihdam sorununun tes-
piti,

e igsizlik sigortasi ve genel saglik sigorta-
st uygulamasina gegilmesi,

e Gimritkk Kanunu ve Dig Ticaret Kanu-
nu'nun AB'ne uyumu galigmalari,

e Sektdrlerin rekabet glicu tespitini ve
AB'ne esit sartlarin olugturuimasi,

e Egitim ve saghk hizmetlerinin modern
sartlara entegre ve geleneklerimize uygun
olan bir yapiya kavugturuimasi,

e Giivenlik hizmetlerinin artan niifusa pa-

ralel bir gekilde 6rgiitlenmesi ve modernlesti-
rilmesi,

e Is givenligi ve galisma yasalannin
AB'ne uyumu galigmalar,

e Kamu finansman agiklarinin Marke}
Bankasi'nin para basmasiyla kargilanmast igi-
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ne bir son verilmesi ve Merkez Bankasi‘nin hi-
kiimetlerin kontrolundan gikariimasi ve &zerk
bir yapiya kavugturulmasi,

e Antikartel ve antitrost yasalarinin gikar-
tilmasi,

e Enflasyonun agagtya gekilmesi ve eko-
nomik istikrarin saglanmasi ile ilgili tedbirle-
rin alinmasi,

e Marka tescili ve patent kanunu'nun
AB'ne uyumiu bir sekilde ¢ikartiimasinin sag-
lanmasidir.

Biitin bunlar ortada iken ve higbir hazir-
ik yapmadan, Gumriik Birligi‘'ne girme cesa-
retini anlamak mimkdin degildir.
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MARATHON HAVLU!
COK PRATIK

rekelle Iek hll havlu alinma- | Ozel dispenserl Ile Marathan Haylu-

s 1 saglayan "multlfold” katlama | lar elek!rikil kuruima makinelerinin
yalniz Marathon Havlularda var. El | bakim, onarim; lekstil havlularn y!-
memis, teemlz haviulara | kama, afjartma sorunlarini orfadan
safilikh yolu. kaldinyor.
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Gorusler

Av. OMER CAMCI

Geri Satin Alma ve
Satma Anlagmalari:
REPO’lar

iPIK olarak «Repo» geklinde ad-

landirlan geri satin alma ve sat-
ma anlagmas! iki yan arasinda nakit
veya menkul kiymet kargihginda bir
menkul kiymetin geri satin alinmasi
veya satiimasi anlagmasidir. Bunu ti-
pik érneg@i yatirimecinin menkul kiyme-
ti aracl kurulustan satin almasi ve o
araci kurulusun da aynr menkul kiy-
meti daha sonraki bir tarihte belli bir fi-
yat Uzerinden geri satin alma konu-
sunda yatinmciyla mutabik kalmasi-
dir. Araci kurulugun geri satin alirken
Odedidi bedel, menkul kiymetin giin-
cel degeri (fiyat:) ile tzerine ekledigi
belirli bir prim veya semeredir. Her iki
halde de tutar anlagsmada gosterilir.
Araci kurulug, 2499 sayili Sermaye Pi-
yasasi Kanunu'na gore (md. 3.i) aracl
kurumlar ile bankalardir.

Repo anlagmasi kurulurken araci
kurulug, banka, yatinmciya genelde

nakit karsiig menkul kiymeti satar ve
gelecekteki bir tarinte bu menkul kiy-
meti belirlenen fiyat Uzerinden geri sa-
tin almayi kabul eder ve bu yikiumid-
10gil defter ve kayitlarinda borg olarak
gosterir. Tersine repo anlagmasinda
ise, araci kurulug yatinmcidan men-
kul kiymet satin alir ve burada ise ay-
ni iglem yatirmcinin kayitiarinda ala-
cak olarak goriilir. Repo anlagmala-
rinda yanlar bulunduklan duruma go-
re ‘satic’ ve ‘alic’ olarak adlandiril-
maktadir.

Mukayeseli Hukukta Repo

Bankalarin hisse senetleri ve di-
ger menkul kiymetlerle ilgili olarak
yaptiklari iglemler arasinda yer alan re-
po da factoring ve leasing gibi sirket
finansmani igin meydana getirilen
modern sistemler arasinda yer alr.
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Amag nakit teminidir. Genelde, diger-
leri gibi Amerikan kokenlidir. Securi-
ties Act 1933, Securities Act 1934,
Government Securities Act of 1986 ve
Bancruptcy Act (iflas Kanunu)'e geti-
rilen ekler (amendmends) gibi yasalar-
la duzenlenmektedir. Repo faaliyetle-
rinin bu Ulkedeki denetimi basta SEC
(Securities and Exchange Commis-
sion) olmak lzere Hazine Mistesarli-
g1 ve diger idari kuruluglarca yapil-
maktadir. Repo islemlerinde mubhtelif
tipte menkul kiymet kullaniimaktadir.
Ama genelde, devlet tahvilleri, Hazine
bonolari ve devlet glivencesi olan di-
ger repo anlagmalarina konu olmakta-
drr.

Amerikan hukukunda repo ve ter-
sine repo’'nun hukuki niteligi heniiz
kesin bir sonuca baglanmamistir.
New Jersey Federal Asliye Mahkeme-
si'nin 1986 tarihli bir kararina gore re-
po muamelesi bir menkul kiymet alim
ve satimidir. Bu karara gére repo,
menkul kiymetle temin olunan (gliven-
ce altina alinan) bir ikraz anlagmasi
degildir. Mahkeme kararini 'taraflarin
niyeti'ne dayandirmigtir. Alici, yania-
rin kararlagtirdiklar: tarihte ayni miktar-
da ve ayni mahiyette menkul kiymetle-
ri saticlya geriye satmak kaydiyla sa-
tin almig oldugu menkul kiymetleri di-
ledigine satabilir; tekrar tekrar satabi-
lir. Buna karsin birgok davada, repo
menkul kiymetle teminat altina alin-
mig bir ikraz anlagmasi olarak kabul
edilmigtir. Ancak, en son uygulama,
her repo igleminin kendine 6zel duru-
munun g6z 6nine alinarak satin veya
ikraz olundugunun tesbiti yoninde-
dir.

Mesele iflas hukuku ydéninden

REPO’LAR

oénemlidir. Menkul kiymet'in ikrazin te-
minati olarak kabul edildigi takdirde,
mulkiyet saticida kalacag igin iflas ma-
sasina dahil edilecek ve iflas mahke-
mesinin izin ve kararn olmaksizin tize-
rinde tasarruf edilme olanad bulun-
mayacaktir. Bu bilhassa menkul kiy-
metin aliciya teslim edilmeyip, araci
kurumda alici adina muhafaza edil-
mesi halinde daha belirgin olacaktir.
Diger yandan repo iglemi satim ola-
rak kabul edilirse, alici, 6zellikle men-
kul kiymetin zilyedligini iktisap ettigi
taktirde, iflas masasina girmeyecek
ve alici diledigi gibi tasarruf edebile-
cektir. Ancak, iflas Kanunu'na 1984’
de getirilen tadillerle, reponun saticl-
nin iflasindan etkilenmemesi yoniinde
geligmeler sa@lanmistir. Ancak, bu
hal iflasa tabi aract kurumlar igin ba-
his konusudur, banka ve sigorta $ir-
ketleri gibi kuruluglar igin buna gerek
yoktur.

1984 tadillerinin ilk olarak tefsiri
olanagr Donustimlu Temyiz Mahke-
mesi'nin 1989 tarihli '‘Bevill' karar! ile
ortaya gikmigtir.

Bu karara konu olan idari davada
bir grup repo miusgterisi, «Bevill, Bres-
ler and Schulman Asset Management
Corporationn ile repo iligkisine girmis-
lerdir. Baglangigta repo konusu men-
kul kiymetler, satici girket uhdesinde
birakilir ve ancak birkag hafta sonra
aliclar bu kiymetlerin fiziki teslimini
alirlar. Araci kurulus, fiziki teslimden
itibaren 90 giin gegmeksizin, iflasini
ister. Bunun lizerine alici mugteriter el-
lerindeki menkul kiymetleri paraya ¢e-
virirler. iflas masasi dava agar ve men-
kul kiymetlerin istirdadint (geri alinma-
sinl) bu miimkiin olmadii taktirde be-
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dellerini talep eder. Davaya bakan fe-
deral asliye mahkemesi, zilyedligi ge-
giren fiziki teslimden oénce, teslimin
vukubulmadigi gerekgesi ile, repo
mdsterilerinin davanin reddine dair is-
teklerini red eder. Ayni zamanda, bu
islemi diger alacaklilari zarara sokmak
amaci ile yapiimis bir islem olarak ka-
bul eder. Fakat, davanin temyiz tah-
kikat! ile gorevli Uglincti Dénuigiimlii
Temyiz Mahkemesi, bunun repo paza-
rnin realitelerine uymadigini belirte-
rek, alicilanin ancak anlagmada gos-
terilen bedelin (zerindeki farkin (var
ise) iadesine karar verir. Bu nedenle
son kararlar ve duzenleyici idari ku-
ruluglarca bazi tek tip rehber tegkil
edecek prensipler ortaya konmustur.
Batln repo iglemlerinin yazili yapiima-
st ve fiziki teslim veya bagkaca yolla
satin alinan menkul kiymet Uzerinde
etkili kontrol olana@! temin etmek gi-
bi...

Hukukumuzda Repo

2499 saylli Sermaye Piyasas! Ka-
nunu (md. 17) ile Sermaye Piyasasi
Kurulu kurulmugtur. Kanunun, bu ku-
rulun gorev ve yetkilerini belirleyen
maddesinde (md. 22/k), kurulun
«menkul kiymetlerin geri alma veya
satma veya satma taahhudi ile alim
ve satimini, ilgili s6zlesmeleri ve bu
sézlegmelere iligkin piyasa iglem ku-
rallarini diizenlemek ve bu iglemlerle
ilgili faaliyet ve esaslarini belirlemek»le
gorev ve yetkili oldugu bildirilmekte-
dir. Repo iglemlerine konu olan men-
kul kiymetler igerisinde devlet tahville-
ri, Hazine bonolar), liste edilmis sirket-
lere ait hisse senetleri bulunmaktadr.
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Hazine'nin kisa vadeli i¢ borglanma
icin gikardidi faizli bonolari ihale sonu-
cu alan bankalarin musterileri ile bu
bonolar hakkinda yaptiklari repo igle-
minde, genelde Hazine bonosu mus-
teriye teslim edilmemekte ve bankada
onun adina muhafaza edildigine dair
bir belge dizenlenerek kendine veril-
mektedir. Belirlenen stirenin bitmesi
ile mugterinin belgeyi iadesi ile kendi-
sine bono bedeli bu slireye ait faizi ile
birlikte ddenmektedir. Ancak, yapilan
bu iglemler banka kayitlarn diginda tu-
tulmakta ve giiven esasina dayanmak-
ta olup, repo bono muhafaza belgesi-
ne istinad etmektedir.

Bize gore, banka kayitlarinda re-
po igleminin belirlenmemesi musteri
bakimindan sakincalidir. Dider taraf-
tan, ayni evrakin birden fazla misgteri-
ye satilabilece@i sdylenmekte, hic de-
dilse repo muhafaza belgesinde satin
alinan menkul kiymetin seri numarasi-
nin da yazilmast tavsiye ediimektedir
(Hurriyet 26.3.1994).

Hukuk Genel Kurul Karar

Yargtay Hukuk Genel Kurulu
31.3.1993 tarih ve 1992/19-789-K.126
sayll kararinda; «Ulkemizde ‘repo’
olarak adlandirilan ‘Repurchase Agre-
ement’, bir geri satin alma ve satma
anlagmasidir. Repo'nun konusu belli
menkul kiymetler olup, saticinin veya
alicinin taahhiit altina girmesine gore
bu iglem ‘repo’ veya 'ters repo’ ola-
rak adlandirimaktadir. Diger yandan
repo islemi yapmaya yetkili kurulug
sattigi menkul kiymeti satig aninda ta-
raflarca kararlagtirilan ileri bir tarihte
ve belli bir fiyatla geri satin almay! ta-
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ahht etmektedir... Repo iglemi ile ilgi-
li olarak 3794 sayili Kanun’la, 2499 sa-
yili Kanun'da degigiklik yapiimak sure-
tiyle ‘menkul kiymetlerin geri alim ve-
ya satim taahhiidil ile alim satimi’ bir
sermaye piyasasl islemi olarak kabul
ediimisg ve anilan kurulun gorevleri igi-
ne alinmigtir... bu diizenlemeye gore
iglem yapmaya yetkili Kuruluglarin bu
hususta faaliyet izni almig bankalar
ile... araci kurumlar oldugu, islem ko-
nusu menkul kiymetlerin ise devlet
tahvilleri, Hazine bonolan bu konuda
yayimlanan tebligin 5. maddesinde ya-
zih borglanma senetleri» oldugu belir-
tilmisgtir.

Genel Kurul, 6zel daire kararini
benimsemigse de, 6zel dairenin repo
muamelesini vedia akdi olarak vasif-
landirmasini benimsememis, bu konu-
da gorisg ileri sirmemigtir.

SONUG

Bankalarin menku! kiymetler ile il-
gili faaliyetleri arasinda yer alan repo
islemi, bankalarin devlet tahvilleri ve
Hazine bonolan ile ilgili pozisyonlari
bakimindan vyararli olmakta; ayrica,
gok kisa sureli olarak faiz ddemek su-
retiyle intiyaglar olan fonlar temin et-
melerine olanak vermektedir. Bu ne-
denle bankacilik endiistrisinde popu-
lerdir.

Hukuki niteligl, bize gore, yanla-
rin tutumuna, islemin 6zelliklerine ve
nihayet tarafiarin niyetlerine gore degi-
siklik gosterir. Fiziki teslim ve geriye
satig tarihine kadar menkul kiymeti
satmak ve tekrar tekrar satmak olana-
gt var ise, o repo iglemi satimdir. Bu-

REPO'LAR

na karsin, teslim bahis konusu degil-
se ve finans ihtiyaci ile yapiliyorsa, o
zaman ikraz anlagmasi bahis konusu-
dur. Ama bize gore, vedia akdinden
s6z edilemez.

Diger yandan yatirimcinin korun-
mas! da saglanmalidir. Bunun igin,
tim repo dokiumanlarinin yazih ol-
mas! ve her halde, aract bankanin def-
ter ve kaytlarina borg olarak (veya
ters repoda yatimmcinin kayitlarina ala-
cak olarak) kayit dusulmelidir. Niha-
yet, fiziki teslim saglanmali, bu mim-
kiin olmazsa, yatirimcinin  menkul
kiymetler izerindeki haklarini koruya-
cak sekilde ve etkinlikte iglemler yapil-
malidir.

KAYNAKLAR

e Michael G. Capatides; «A guide to the
capital market activities of banks and banking
holding companies», March 1, 1993, Publis-
hed and distributed by browne publishing di-
vision, New York.

® Mark E. Roszkowski; «Business Lav,
Principles, Cases and Policy», third edition,
Harpers collins publishers, 1992, University of
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e Yargitay Hukuk Genel Kurul Karan
(31.3.1993: E. 1992/19~789. K. 126); Kazanci
limi ve Kazai igtihatlar Dergisi, say! 391, Tem-
muz 1993.

® 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu;
Resmi Gazete, 30 Temmuz 1981, sayi 17416.

¢ Tecrilbe okulunda egitim iicreti
yiiksektir ama, akilsizlara bir gey-
ler 6gretebilen bagka okul da yok-
tur.

Benjamin Franklin
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Ayin Ekonomik Olaylari

Dr. YILDIRIM KILKIS

URKIYE'nin igine atladi§i ekonomik krizin —aslinda (lkemizi kimse itmedigi
igin, kendimiz atladik demek daha dogrudur— mevcut ve gelecek sorunlarint
digslinmeye bagladigimiz bir dénemdeyiz.

«Arabanin tekerledi kirilinca yol gésteren ¢ok olur» deyimi uyarinca, bircok ki-
si ve kurulugtan éneriler gelmektedir. OECD’nin Tiirkiye ile ilgili raporunda gunlar
sOylenmektedir:

e Enflasyon kronik hale gelmistir.

® Asir 6lgide kullanilan kredi imkanlari, halk tiiketime itmigtir.
e Kamu harcamalari dengelenmeli ve diizenlenmelidir.

e Dis borglanmanin boyutlari cok artmistrr.

e Tarim sektoriinde stibvansiyonlar azaltimalidir.

OECD’nin bu raporunda yer alan gérisler, Hukiimetimizin 5 Nisan 1994 tari-
hinde agiklanan ekonomik istikrar tedbirlerini nazart dikkate almadig: gibi, artik so-
kaktaki adamin da bildidi bazi gergekleri tekrarlamaktadir. Boyle deyince de su su-
al sorulabilir: Madem sorunlarinizi biliyordunuz, neden zamaninda gerekli tedbirle-
ri almadiniz?

Evet, sorunlar biliyoruz ama, devlet yoneticileri tarafindan itildigimiz yap?y ge-
Gici bolluk ve rahatlik ile oy avcilidindan bagka bir sey gérmek istemeyen ~gtincel-
legen tabirle— popiilist davranig, bugtinleri hazirladi.

Ote yandan bazi Is adamlari ve holding yoneticilerinin mantili bir ziyafete katil-
malari ve bazi gérigler ileri stirmeleri nedeniyle TUSIAD ile Hiikiimet'in basi kapis-
1. Geride biraktiimiz dénemde, Bagbakan Tansu Giller'in ig alemini adeta vatan
hainligi ile suglayic bazi ifadelerine TUSIAD'in tepkisi giddetli oldu. Bu arada bir
«Teknokratlar Hiikiimeti» kurulmasi énerisi ortaya kondu. Bu gelismeler, ekono-
mik krizi politik krize dénustiirme esigine getirdi.
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Kamuoyunu oyalayan bu tartismalarin, ekonomik sorunlarin énlenmesine hig-
bir katkisi yoktur. Merkez Bankas'nin doviz rezervleri yilbaginda 6.2 milyar dolar-
dan Nisan ay1 sonunda 3.2 milyar dolara inmigtir. Dolar kuru Mayis'in ilk haftasin-

da 34-35 bin TL civarina yerlesmis, banka faizleri gegen ayki yiiksek seyrini mu-
hafaza etmigtir.

Nisan ayi enflasyonunun, perakende fiyatlarda % 30.4, toptan esya fiyatlarin-
da ise % 28.2'ye yiikselmesi, (i haneli enflasyonun ilk defa gergeklegsmesine yol
acmigtir. 1993 - 1994 Nisan aylari rakamlarina gore yillik fiyat artiglar, tiiketici fiyat-
larinda % 138.2'ye, toptan esya fiyatlarinda %117.4'e ulasmis bulunmaktadir.

5 Nisan'da yayinlanan ekonomik istikrar paketinin igerdigi tedbirlerin yetersizli-
gi elestiriimektedir. Ayrica, bu tedbirlerin hala uygulanmaya konmamasi da elestiri
konusu olmaktadir. Ttrkiye'nin iginde bulundugu ekonomik krizden gikabilmesi
igin, yatiim, Uretim ve déviz kazandirici faaliyetlerin artirlmasi gerekmektedir. Oy-
sa istikrar paketinde bu konularla ilgili tedbirler bulunmamaktadir.

Diger taraftan, istikrar tedbirleri iginde yer alan; harcamalarin kisiimasi, destek-
leme politikalarinin revizyonu, kamu kesiminin rasyonalizasyonu ve yerel yénetim-
lere ait idari ve mali diizenlemelere iliskin tedbirlerle ilgili higbir geligme goérilme-
mektedir. Bununla beraber, 7 Mayis 1994 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan Eko-
nomik Denge Vergileri yiriirlide girmig bulunmaktadir. Bu vergiler hakkinda kisa
aglklamalar agagida yer almaktadir.

Ekonomik krizden en gok etkilenen kesim, hig siiphesiz bankacilik kesimidir.
Bunun olumsuz etkileri ise ig dlemi tizerinde goriilmektedir. Bankacilik kesiminde-
ki faizlerle ilgili uygulamalar, i adamlarinin galismalarini yavaglatmig, hatta durdur-
mustur. Bu nedenle gegtigimiz donemde, bankacilara gegitli elestirilerde bulunul-
mustur. Bu arada TOBB Bagkani Yalim Erez de bankalari adir bir dille elegtirmis-
tir. 1994 Nisan ay! sonunda Samsun'da diizenlenen bir toplantidaki elestirilerden
sonra, istanbul Ticaret Odasi (ITO)'nin banka yéneticileri ile yaptigi bir bagka top-
lantida, kredi faizleri konusunda anlagsma saglanmigtir. Kredi faizlerinin geriye do-
niik olarak artinimasi hususunda Gorlu Asliye Ticaret Mahkemesi tarafindan 3 Ma-

yis 1994 tarihinde alinan kararin uygulanmasinda iTO ve bankalar arasinda muta-
bakata variimigtir.

1994 Nisan ayinda gok &nemli ve kapsamli boyutlara ulagan ekonomik olayla-
rin, Mayis ayinda da devam ettigini gdrmekteyiz. Ulkemizde bu alandaki olaylarin
daha uzun stire devam edecedi kanisindayim. Dinyanin bu ucunda, Giiney Ame-
rika modellerinden farkll bir modelin gelismesini izleyecegimize inaniyorum. Bu
konudaki yeni uygulamalari tespit etmek ve degerlendirmek lizere, agagida son
bir ay igindeki ekonomik karar ve olaylar kisaca agiklanmaktadir.

Ekonomik Denge Vergileri ile flgili Kanun

Ekonomik denge igin yeni vergiler getiren ve bazi kanunlann maddelerinde de-
gisiklikler yapan 3986 saylll Kanun, 7 Mayis 1994 tarihli Resmi Gazete'de yayinlan-
mistir. Kanunun igeridi kisaca soyle agiklanabilir:
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e Ekonomik Denge Vergisi:

Ekonomik Denge Vergisi, kanunun birinci bélimiinii olusturmaktadir. Buna
gore; Gelir ve Kurumlar Vergisi miikellefleri, ticari ve mesleki kazanglari gotiirii
usulde tespit edilen Gelir Vergisi miikellefleri, TBMM ve Bakanlar Kurulu tyeferi,
1993 yilinda elde ettikleri licretlerin vergi matrahi toplami 600 milyon liray! asan tic-
retliler % 10 ek vergi 6deyeceklerdir.

e Net Aktif Vergisi:

Net Aktif Vergisi, kanunun ikinci béliimiinde yer almaktadir. Miikelleflerin 1993
yill hesap donemi sonu itibariyle diizenledikleri bilangolarda yer alan net aktifle-
ri veya bunlarin 1993 yili hesap dénemindeki gayrisafi hasilatlar, igletme hesabi
esasina gore defter tutan Gelir veya Kurumlar Vergisi mukellefleri ile serbest mes-
lek erbabinin 1993 yili hesap dénemi sonu itibariyle gikardiklar envanter ve amor-
tisman kayitlarinda yer alan varliklanin veya bunlarin 1993 yili hesap donemindeki
gayrisafi hasilatlar; bu verginin konusunu tegkil etmektedir. Bir defaya mahsus
alinacak olan Net Aktif Vergisi'nin orani, net aktif degerleri tizerinden % 1.5, gayri-
safi hasllat tizerinden serbest meslek erbabinda % 2, diger miikelleflerde binde 5°-
tir.

e Ek Gayrimenkul Vergisi:

Sahip olunan konutlardan briit alani 150 metrekareyi gegmeyen ve miikellefce
segilen bir tanesi bu vergiden miistesnadir. Bina ve arsa yoniinden Emlak Vergisi
mikellefi olanlar, bu verginin de miikellefidirler. Vergi, Emlak Vergisi igin verilen
beyannamede yer alan vergi kadardir.

e Ek Motorlu Tagitlar Vergisi:

Kasko degeri 500 milyon lirayl gegen tagitlar igin % 4, bir milyon lirayl gegen
tagitlar igin % 8 oraninda, bir defaya mahsus olmak iizere ek Motorlu Tagitlar Ver-
gisi 6denecektir.

e Diger Vergi ve Harglar:

— Damga Vergisi Kanunu’nun miikerrer 30 uncu maddesine eklenen fikra ile
maktu vergiler % 100, nisbi vergiler % 20 oraninda artirimigtir.

— Harglar Kanunu’nun miikerrer 138 inci maddesine eklenen fikra ile, maktu
harglar % 100, nisbi harglar % 20 oraninda artirimigtir.

— Akaryakit Tiiketim Vergisi Kanunu'nun 4 tGnct maddesini-n 'ilfinci fikrasinda
yer alan «15 puana kadar» ifadesi, «% 300'e kadar» seklinde degistirilmistir.

— Tegvik belgelerinin ertelenen Katma Deger Vergisi, tegvik belgesinin gergek-
lesmesi halinde % 50 zamli olarak tahsil edilecektir.

— Sporculara transfer Ucreti olarak yapilan édemeler 31.12.2000 yilina kadar
Gelir Vergisi'nden miistesnadir. Bu licretler tizerinden sadece % 15 oraninda ver-
gi tevkifati yapilacaktir.
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Bankalarla ilgili Olaylar

e Bank Ekspres A.$.’nin hisselerinin % 76's| Garanti Bankasi tarafindan satin
ahinmigtir. Bankanin dider ortaklari, Eredli Demir ve Celik Fabrikalari Vakfi (% 10)
ve kiiglik hissedarlar (% 14)’dir.

e 5 Mayis 1994 tarihinden itibaren, bitlin bankalardaki mevduat devlet garan-
tisi altina alinmistir.

e T.C. Merkez Bankas! 20 Nisan 1994 tarihinden itibaren reeskont kredilerini
agarak bankalan rahatlatmigtir.

e Mevduat turleri gesitlendirilmig ve 24 Nisan 1994 tarihli Resmi Gazete'de ya-
yinlanan T.C. Merkez Bankasi tebligi ile mevduat ve vade turleri agiklanmigtir. Bu
vade tirleri iginde yer alan «7 gun ihbari» mevduat uygulamast, en az 25 milyon
TL hesaplar igin baglamig bulunmaktadir. Bu mevduat tiriintin «repo» yerine ih-
das edildigi anlagiimaktadir.

e Araci finans kurumlarindan 5 tanesi 4 Mayis 1994 tarihinden itibaren 1 ay
sure lle Sermaye Piyasas! Kurulu tarafindan kapatimigtir. Bu araci kurumlar; Ro-
ta, Everest, Marmara, Pasifik ve Kazang Menkul Degerler'dir. Daha 6nce Tiirk In-
vest AOG girketi de faaliyetten men editmisti.

e 24 Nisan 1994 tarihli Resmi Gazete'de yayinianan Bakanlar Kurulu Karari ile
Impexbank’in bankacilik iglemleri ve mevduat kabul etme izni kaldirlmistir.

Dig Ticaret Sermaye Sirketleri Tebligi

24 Nisan 1994 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Hazine ve Dig Ticaret Muste-
sarligi (HDTM)'nin Thracat 94/4 No.u Tebligi ile Dis Ticaret Sermaye Sirketi
(DTS$S) unvan verilmesi, geri alinmast ve bu tiir girketlerin sorumluluklari agiklan-
migtir. Buna gore, 6denmig sermayesi en az 20 milyar TL olan ve bir énceki tak-

vim yilinda FOB 100 milyon dolar veya esdegerde ihracat yapan sirketlere DTSS
unvani verilecektir.

Sektorel Dig Ticaret Sirketleri Tebligi

29 Nisan 1994 tarihli Resmi Gazete’'de yayinlanan HDTM'nin ihracat 94/5
No.lu Tebligi ile, kiigiik ve orta dlgekli sirketlerin; ihracat sektorii iginde bir organi-
zasyon altinda toplanmalarina, diinya pazarlarina agllmalarina, dis ticarette uz-
manlagmalarina ve bu suretle daha etkin faaliyet gostermelerine imkan saglanmig-
tir.

Sektorel Dig Ticaret Sirketleri (SDTS); en az 5 en fazla 200 isgi istihdam eden,
ayni iretim dalinda faaliyet gdsteren, Sanayi Sicil Belgesi'ne haiz, en az 20 kuglk
ve orta dlgekli firma bir araya gelerek, 6denmis sermayesi en az 20 milyar TL ve
her ortagin payt % 10'u agmamak {izere anonim girket statisiinde kurulabilecek-
lerdir.
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Yeni Yayinlar

M. TARIK YASA

EKONOMIK POLITIKA
UZERINE
Incelemeler- Yorumlar

KURDAS, Kemal; Beta Basim Yayim Da-
gitim A S, Istanbui 1994, (birincl hamur
kadida basilmig biiyiik boy) Iv +478 say-
ta, (KDV dahif) 150.000 TL (*).

Sayin Kemal Kurdag'in bu yeni yapi-
f, daha énce yayimlanan «Ekonomik Poli-
tikada Bilim ve Sagduyu» adh kitabin de-
vami niteligindedir. Yazar, 1955 - 1979 yil-
lari arasinda, Tirkiye'nin temel ekonomik
sorunlan Gzerine kaleme aldify yazilar ve
seminerlerde sundu8u bildiriler arasin-
dan segtiklerini birinci kitabi iginde topla-
migh. Yazarin, 1979-1991 arasindaki 12
yllik dénemde, ekonomik palitika alanin-
da dzellikle Tirkiye'nin sorunlan ile ilgili
olarak yazdig yazilar, verdigi konferans-
lar ve agik oturumlarda yaphy konugma-
lar arasindan segtikleri ise, bu ikinci kita-
b olugturmaktadir. Yazarin da ifade ettigi
gibi; «iki kitap bir batdnan, iki ayn déne-
me ait pargalari olarak kabul edilebilir.»

Her iki kitabin birinci ortak &zelligi,
kapsanan donemde Tlrkiye'de uygula-
nan ekonomik politikalarnn irdelenerek bir
kesitinin ve toplu deferlendirmesinin ve-
rilmig olmasidir. lkinci ortak &zellik, kitap-
lanin hazirlanig ve sunug bigimine itigkin-
dir. Kitaplar iki ana bolomden olugmakta-
dirlar: (1) itkinde «Girign, sonrakinde «On-
yazi» bash@ ile verilen baglangic bolU-
md; (2) derleme bolamd. Asagida kisaca
tanitmaya galigacafimiz ikinc kitap, bag-
langig ve derleme bdlimd bakimindan
daha genig tutulmustur. Ornegin, birinci
kitabin derleme bdliminde 14 yaz ve
metin yer alirken, ikinci kitapta 38 yazi ve
metin verilmektedir.

Bu genel agiklamalardan sonra, akict

(*) Kitabi edinmek isteyenler su adresler-
den birine bagvurabilirler: (1) Beta Basim Ya-
yim Dagitm A.S., Himaye-i Etfal Sokak No.
13- 15, Talas Han; Cagaloglu- istanbul. Tele-
fon (0-212) 511 54 32 - 528 13 20. (2) Ekono-
mik ve Sosyal Yayinlar A.$., Binbirdirek Mah.
Suterazisi Sokak No. 6/2; 34400 Sultanah-
met- istanbul. Telefon: (0-212) 518 17 32.
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akic bir dille kaleme alinmmig kitabin igeri-
ginden s6z edebiliriz.

Yapitin «Onyazi» baglikli baglangig
bolima, baglibagina bir inceleme, daha
dogru deyisle bir kitap niteligindedir. Ya-
z2ar, yillann deneyimini ve bilgi birikimini
dile getirdigi bu bolime su soru ile bagla-
maktadir: «Ozel milkiyet ve 6zel tegebbi-
su kabul eden kapitalist bir ekonomide
ekonomik kararlar deviet, yani hukamet,
yani politikaci—burokrasi ortakhgr mi al-
malidir; yoksa ekonomik kararlar (Gretim,
tiketim, tasarruf, yatinm, mal ve hizmet fi-
yatlar, faiz, kur, Gcret, kar...) piyasa siste-
minin mekanizmalan iginde arz-talebe
gore, bizzat sistemde aktif olarak ¢aligan
yuzbinlerce insan tarafindan mi alinmalb-
dir?» Bunu, agiklayici nitelikieki digerleri
izlemekte; ~Gergekte bu sorutar, insanh
ikiyuz yildir devamir mesgul eden, ferdi
ozglrlik anlayigina kargi kollektif yonetim
(bireysellik-toplumculuk)  tarigmasinin
gekirdedini olusturur» diyen yazar; son
iki yazyilda ekonomik politikanin gegirdigi
evreleri Ozetleyerek, «ekonominin 6zgin
bir bilim olarak ortaya gtkiginin temelinde
baydk olgide» yukarnidaki sorunun cevabi-
nin yattigini ifade etmektedir.

Yazara gore; «Politikacinin ekonomik
hayata hakim olmasinin insanhigin ézgur-
ce yagama hakkina da inanilmaz zararla-
n olmusgtur. Serbest piyasa sistemi ferdi-
yetgidir. Dolayisiyla gogulicu ve 6zgurlik-
gudur. Kollektivizm ise mudahaleci, zorla-
yicr ve kisitlayicidir. Toptum gikari bahane
edilip ferdi ézgariikleri ve haklan kisitla-
yabilecek bir nitelige ve giice sahiptir. ikti-
dar dagkana politikaci ve tayfalan bu gu-
cu rahatga kendi gikarlan (politik veya
bagka tarlu) igin veya otoriter rejimlerin
kurulup yurutoimesinde kullanabilirler. Ni-
tekim 20 inci yazyilda insanlik, kollektivist
cereyanlar idaresinde, kanl, korkung re-
jimler altinda (Fagist, Nazi, Komunist or-
nekleri) yagamaya mahkam edilmigtir.»

YENI YAYINLAR

«Aci olan husus, bu kabil zulim re-
jimlerinin gok bayluk kisminmn, aslinda in-
sanhgin toplumun nimetlerinden mum-
kan olduunca esit yararlanmasini iste-
yen bir felsefe olan sosyalizmin gerisine
siginlarak kuruimug ve yuratiimus olma-
sidir.»

Yazar, boluman ilerleyen sayfalann-
da, serbest bir piyasa rejiminde devletten
ozellikle nelerin bekleneceyini yedi mad-
dede topladiktan sonra soyle demektedir:
«Ekonomik sistem anlayisi ve uygulanan
ekonomik politikalar alaninda Tarkiye, 50
yili agkin bir stre, baylk kavram kargasa-
lan iginde yasamig; ekonomik politikala-
nnda da vahim hatalar yapagelmig bir
memlekettir. Bu yizden Turkiye kalkinma
yarniginda potansiyelini gergeklestiremeye-
rek, giderek dunyadaki yerini kaybetmis,
geri kalmig; ekonomisi kisa arafiklar ha-
ri¢ hep, az veya gok siddetli enflasyonia-
nn baskisinda yasayan, fazla degerlen-
mig doviz kurlan, negatif faizler, devletin
polisiye veya keyfi midahaleleriyle garpi-
timig fiyat iligkileri, spekalatif kazanglar,
yapay rantlar iginde kaynaklanni rasyonel
kullanamayan; dig 6demeler dengesi he-
men devamli agk veren ve mitemadi-
yen disa borglanan; daha do@rusu dig
yardm ig¢in diga habire avug agan;
10-12 yilda bir dis 6demelerinde ciddi
krizlere giren bir memleket olmaktan kur-
tulamamighr.»

izleyen sayfalarda Trkiye'deki eko-
nomik gelismeler Ozetlendikten sonra,
dzellikle 1979 - 1991 dénemi lzerinde ay-
nnth bir bigimde durulmakta; yazar bu
déneme aitinceleme ve degerlendirmele-
rinin sonucunu «Ekonomik Sistem Anlayi-
gi» ve «Uygulanan Ekonomik Politikalar»
baghklari altinda &zetlemektedir. Yazar
gordgterini gu cumlelerle badtamaktadir:
«Oyle gdrinmektedir ki, firsatgl popilist
politikacs takimi, digarda ve igerde borg-
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lantp gund gin etmek olanad mevcut
oldugu sirece, ekonomik politikada ken-
dilikierinden higbir zaman bilimsel ve
ciddi politika ve tedbirlere bagvurmaya-
caklardir. Boyle bir tutuma girmeyecekler-
dir.»

«Qysa devlet gemisi, firinali bir de-
nizde kayaliklara do@ru hizla suriklen-
mektedir.»

Yer darlig nedeniyle, kitabin derle-
me bolumunde verilip yazara iligkin ¢ok
dederli goriglerin agiklandigi «agik otu-
rum» ve «sdylesi» metinlerini okurlarnn in-
celemelerine birakiyor, sadece yazi ve bil-
diriferin bagliklanni sunmakla yetiniyoruz:
«Tark Kambiyo Sisteminin Reformu», «Sa-
nayici ve Enflasyon», «Turkiye'de Sinai
Uretim Nasil Canlandiritabilir?», «Turk Sa-
nayiinin Kaynak Sorunu; Kisa ve Uzun
Vadede Cézum Yollar», «Piyasa Ekono-
misi ve Doviz Kuru Politikasi», «Hisse Se-
nedi Kesiminin Cilesi», «Piyasa Mekaniz-
malanna lIglerlik Kazandirabildik mi?»,
«Sermaye Erozyonunun igletmelerde ya-
ratiy Ekonomik Soruniar», «Rantlar ve
Politikalar», «Demokrasi ve Ekonomi»,
«Turkiye Ekonomisinin iginde Bulundugu
Temel Kosullar», «Dig Bor¢ Birikimi ve
Odemeler Dengesi Hesaplan: Bir Goz-
lem ve Ek Agiklama», «Ekonomik Bunali-
ma Dogrun.

Bu kez yontemimizi deQistirdik ve
baglangigta yazarin kisiliginden soz etme-
dik. Cunk(i Sayin Kurdas, kendisinden
s6z edilmesini sevmiyor ve istemiyor. Oy-
sa; Mustafa Kemal (Atatirk) muhibbi bir
Mdlkiyeli oldujunu, Maliye Bakanhg'nin
cesitli bolumlerinde gorev yapip en (st
kademelere kadar (Hazine Genel Madar
Vekili) gikh@ini, bir stire A.B.D."de Milletle-
rarasi Para Fonu (IMF)'nda uzman ve bd-
lim bagkani olarak calighgini, ardindan
yurda donlp Maliye Bakanhgi yaptgin,
Onta Dogu Teknik Universitesi'nin kurucu-

63

larindan biri ve ilk Rektéra oldugunu, da-
ha sonra Tlrkiye'nin 6nde gelen birgok si-
nai kurulugunun yaritme komitesi ve yo-
netim kurullannda Gye, bagkan vekili ve
bagkan olarak bulundufunu, birgok eko-
nomik ve sosyal kurulugta kurucu, aye ve
yonetici olarak amatdr gorevler Gstlendigi-
ni, yuksek ogretim kurumlannca kendisi-
ne iki onursal doktora unvaninin verildigi-
ni, doga asiy, sanatsever, gevreci, ¢ ¢o-
cuk ve esten olugan mutlu bir ailenin ba-
basi oldugunu, en sevdidi yiyeceklerin ba-
ginda simit'in geldigini, ¢ay: kulplu biyuk
bardaklarla (kendi deyimi ile leyli mecca-
ni bardad ile) icmeyi yegledigini belint-
sek; yazar ile okurunu kaynagtrmig ol-
maz miyiz?

Yazan, bu de@erli kitabin hazirladig,
engin gorgd, bilgi ve deneyimini bu kez
yazi ile aktararak bagkalanni da yararlan-
dirdigyl igin icten kutluyor; «Eline ve diline
safhk» diyoruz. Her ne kadar kendisi;
«Artik ig hayatindan elimi gektim. Bundan
béyle yapacagm sey gonlimce okumak
ve torun sevmek olacak.» diyorsa da; Tur-
kiye'nin yetigtirdigii seckin iktisatgi, maliye-
ci ve yoneticilerden biri olan Sayin Kur-
dag'in, Ulkesine ve ozellikle geng kugakla-
ra katkilanni sirddrecegine olan inanci-
miz tamdir.

Kitap; ekonomiye yakiniik duyanlar,
isletme ve kuruluglarin yonetim kademe-
terinde bulunanlar ile aragtrmacilar ka-
dar, Gniversitelerin ilgili dallannda lisans
ve lisans Gstii &fretim gormekte olan &3-
renciler igin de ¢ok yararli bir kaynak nite-
ligindedir. Kitaptan, yanlig yolda olan ki-
mi politikacilarin da alacag! dersier var-
dir.

Yapitin, yazann bir 6nceki kitabi gibi
genis bir gevreyi etkileyecedine, okurlari-
nin ilgi ve begenisini kazanacagina inant-
yoruz. Bu inangla, kitabi ckumalannt tim
okuyuculanmiza salik veririz.
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“BIRR”
BU KAPAGIN
ALTINDADIR.



ISTEN GEGMEEN..

P Tam Koma Sigoasi B Tdm [syen Sgortas » Tom
Otel Sigertan: b Kat Kaybs Sigortxs B Kira Kaybe Siortasi
Kaska Swortasi » Tralk Sgoras: P Yundip Kasho
Saortasi P Yeg! Kan Sigonasi » Olobs Koftuk Sigorasi
Taganan Yok Sgonas B 1 B Mall Sorumbciuh
Sgoras: B Ferd: Kaza Sagonasi B Hirsizlik S.gortas

» Taginan Para Sgoras B Emniyoti Sustmal Sigorkas:
P Cam Kintmas: Sigotast > Ugar Sigortasi B Heskopier
Sigortas: B Tehna siganasi B Yal sigortasi B Tehna
we Yai Injax Sgaras B Manna Sigortaei B Naklsyal
Sgoras P Hap Sigorast B Lisans Kaybn Sigortast
» CMA S.gortasi P Ingaat Sigortas: P Monty Sigontase

P Makine Kinimas« Sigonasi P Eloklranis Cihaz
Sigontasi B Saglik Sigorias: ® Hayat Siganasi
» Yannlanmzin Sxgortas: B Krodi Hayat Sgortas B 2wa
Ortn Sgorasi B Swva Sgoasi B Kimes Hayvanlan
Sigorisi B B By Hapsan Sigartasi B Koiidr Balb ol
Sigoasi

OYAK SIGORTA

OYAK SiGORTA

Maclisi Mebusan Cad. Oyak 19 Ham Na 81 Salrpazan - {ST
Tei {212] 251 98 04 (6 hat) Ankara {312) 41803 35 - 41603 38
Lzrna: (232) 46339 96 - 42267 88 Adana (102) 457 1965 - 457 22 62
Oyak Sigorta b Oreks Yardmisgm.a Kurmu va Emlsk Barkas ko



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

olsa kendinizi duygularin akisina birakip ulagsmak
istediginiz dunya... Bir giivercinin kanadina tutunup
ucup gitmek istediginiz ditnya...
$imdi Fairway'le o diinyaya ¢ok yakinsiniz...
® 1600 cc motor hacrmi @ Aerodinamik yapili 6n panjur @ On ve arkada kasa
renginde, darbe emici ozellikli ve spoiler'lh aecodinamik genis tamponlar
® Merkezi kilit, renkli camlar, elektrikle kumandah 6n camlar

® Kasa rengt aerodinamik arka ruzgarhk

RENALIT -
AR Axpim 7
TAR

0800211 4100
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BiLG' Renault 9 Fairway ale tlgils RENAULT
daha ayninuli bilg: almak iin YASANACAK

eDatIT.uals  DNILG] RENAULT-MAIS 1 drayin, 7’ THNOYET REUIRISIZ Y BAGUATIS  roopy ep

TAYAMA BAGHANIS

{212/2932626  sirassyla 1-1-1-4 nolu tuglara basin



