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Ayricahkly bir yasama onem  veriyorsamz Emlak
Bankasi Konutlari'nda yerlesime agilan yenr bolum-
lerde hemen yerinizi alin Tuarkiye'nin mutlu ailele-

rine siz de hanlin

Dogayla uyumlu cevresi. cksiksiz aliyapist ve sosyal
tesislert, ustun konfora sahup evieriyle 1um Emlak
Bankasi Konutlan simdi ozcl mditimlerle unygun

vadelerle sanga sunuluyor.

Emlak Bankasi nin lsitanbul ATASENIR.
BANNCESEHIR SINANOBA., MIMAROBA
Ankara BILKENT 11 KONUTKENT 11,
ELVANKENT, ETLIK, lzmir MAVISENIR,
GAZIEMIR Il ve Adana ADANA EVLERI nde size

sundugu yeni yagami degerlendinin
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Titunbank, size giivendiginiz hizmetler sunar.
Onun igin Titanbank'in

hizmetlerini segiyorsunuz

Titinbank'a giveniyorsunuz.

Hizmetlerimizin

karsthigint
giveninizlie aliyoruz. Tam 70 yildir.
Iste, sizdeki bu giiven duygusudur bizi
yiicelten: bize giiven veren.

Buyiiten...

Er-ur-- E F

“Ilkemiz, Given Ve Dostiuk”
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OKURLARA
MEKTUP

Sevgili Okurdanmiz,

1995 yili ile birdikte « Banka ve Ekonomik Yorum-
lar Dergisin 32 nci yayin yilina baglamig bulun-
maktadir. Her yilin ilk sayisinda oldugu gibi bir
kez daha yineliyoruz: Sadece belirli konulan cle
alan afarbagl bir yayin organinin yagamini 31 yil
baganyla siirdirebilmesinin basta gelen nedeni,
okurlannin gosterdikleri yakin ilgidir. Ustelik
1994'de Dergi, zaman zaman gecikmeli olarak ya-
yymlandif halde. Bu sayinin cki «Ayn Basi», bir
bakima 19%4 yilinin bilangosu niteligindedir. Bir
onceki yilin dergilerinde; 30 ayn yazann kaleme
aldifx 8't aynntilt inceleme ya da arastirma olmak
izere 78 yaz ve gevir, 17 bilim ve is adami ile iist
kademe yoneticinin katldi 7 «Ekonomik Yo-
rumlam toplantist metni, yurt ici ve disindaki ge-
ligmelere jliskin 24 «Ekonomik Gostergeler tab-
losu ve «Sermayc Piyasasi» ile ilgili 12 aynntili
tablo yer almistir. Bu, Dergi'ye yazarlann ve ko-
nugmacilann da ilgi gosterdiklerinin belirgin kani-
tidir. 1994'iin sayilannda 112 reklamin yayimlan-
mast ise, Dergi'nin kuruluglar igin ctkili bir rek-
lam araci oldugunu ortaya koymaktadir.

Dergi'ye siirekli destek olan; okurlanmiza, yazar-
lanmiza, konugmacilanmiza ve rcklam veren ku-
ruluglara; galigmalanmiza degerli goriglenyle
olumlu katkilarda bulunan Danigma Kurulu iye-
lerimize; igten tesckkiirlerimizi sunar, yeni yillan-
ni ¢n iyi dileklerimizle kutlanz.

Dergi, geride kalan yillarda oldugu gibi, 1995'de
de higbir kigi ve kuruiuga 6diin vermeyen tutumu-
nu siirdiirecck, Turkiye'nin ekonomik agidan da-
ha aydinlik yannlara ulagmas: yolunda g¢aba harca-
yanlara yardimci olacak, «ckonomik konulan tar-
tigarak iilkemiz igin en gergekgi politika ve yon-
temler bulma» amacindan sapmayacaktir.

Bu sayinin «Ekonomik Yorumlar boliimiinde
tartigilan konu sudur: «Disa agik bir ckonomide
politikalar ne olmahdir?» «Ag¢ik Oturum»a kati-
lan degerli konugmacilanmiz, Tirk ekonomisinde
diga agilmadan sonraki gelismelen degerdendiriyor-
lar. Agik bir ckonomiyi ydnctmenin diga kapal:
bir ckonomiyi yonetmekten daha zor oldufunu
vurgulayarak, yapilan yonctim hatalanm ortaya
koyuyorlar ve bu arada bazi 6nerilerde bulunuyor-
lar. Dergi'de yer alan difer yazilann da ilginizi ¢e-

jdare Midirii kecegini imit cdiyoruz.
MUSTAFA BARIS Saymlanmizla,
OCAK 1985 YIL : 32 SAYI: 1 60.000 LiRA (KDV DAHIL)




4

Ekonomik Géstergeler (i¢)

Ocak/1995

19924 993 1954
Temmuz Adustos Eyldl

T.C. MERKEZ BANKASI

D6viz ve Alin Mevcudu (milyon $) 7564.0 7759.0 6964.0 7948.0 8164.0

Banknot Miktan (milyar TL) 36838.1 63103.9 102177.6 112340.4 118135.3

T.C. Merkez Bankasi Ig Kredilerl (milyar TL) 51528.3 100583 3 132115.1 118003.2 131577.2

Hazlneye Kisa Vadell Avans (milyar TL) 30983.1 70420.7 96741.7 83234 9 97000.4

BANKALAR (milyar TL)

Toplam TL Mevduat 192987.5 330005.6 522913.7 515053.3 535583.6
Ticar Kuruluglar Mevduali 36247.5 56864.2 76604.1 80182.9 79789.2
Tasarruf Mevduat! 90906 0 123429.8 314866.2 300591.6 303815.5

Vadesiz Tasarmuf Mevdual 12173.6 18345.2 25014.0 28986.7 28593.7

Vadeli Tasarruf Mevduati 78732.4 104084.6 289852 2 271604.9 274221.8
Mevduat Serifikas) 3708.7 3064.2 5399.7 4809.6 5069.6
Resml Kurulug Mevduat 66129 12591.7 24701.0 29256.1 28079.4
Bankalar Mevduati 20433.0 78407.3 32023 8 25708.5 46302.5
Dier Kuruluglar Mevduati 35079.4 55648.5 69318.9 74503.5 72527.3
Daviz Tevdlati 112501.5 214960.2 436526.3 483717.4 534709.1

Toplam Krediler 231532.1 433706.9 542478.0 623762.4 593133.9
Tanm 39221.8 53155.7 62718.5 60028.6 62498.2
Kalkinma ve Yatinm Bankalan 22692.4 42417.3 67172.4 734313 76417.2
Mesleki (Kdglik Esnaf ve Sanatkar) 5354.00 8817.1 111871 11759 8 12316.2
Gayrimenkul 16515.54 33615.3 40606.6 40742.3 40689.6
Dentzcllik 66.67 103.1 16.9 - 288.8
Turizm 2431.54 3894.4 5684.5 6166.9 5378.0
Diger Intisas Kredilerl 186 17 236.7 228.2 2224 3241
Ticari, Sinal, Salr 145064.1 285467.1 354863 8 4314109 395211.7

PARA ARZI (milyar TL) 81493.0 132309.0 179751.0 191614.0 205485.0

FIYATLAR (DIE Toplan Esya 1987 = 100, Tiiketicl Fiyatlan 1987 = 100)

Toptan Esya Fiyatlan Indeks| (Genel) 1299.3 2082.2 3894.8 4001.1 4217.4

Tanm (Genel) 1186.6 2083.2 31235 3131.8 35532

Imalal Sanayll (Gene) 1320.0 2040.5 4074 6 4204.9 43711

Tlikelicl Flyatlan (T{riye) 1588.3 2717.2 4452.6 45431 4868.3

Tiketicl Fiyallan (istanbul) 1525.0 2626.3 4181.8 4296.0 4617.3

DIS ODEMELER (milyon $)

Digaim (CIF) 226871.5 28429.4 12446.8 14337.9 16265.1

Digsalim (FOB) 14715.4 15349 4 9236.2 10753.4 124726

Iggi Dovizier 3008.0 2919.0 1651.0 1895.0 2093.0

Noflar: (1) TCMB aftin ve d6viz mevcuduna, altin slokunun yeniden defjeriendirmesinden dogan deger arliglan
dahildir. (2) TCMB kredilerine, borg tahkimlerl (konsolide edllien krediler) dahil deqildir. (3) Para arzi (M4) dar ta-

nimhdir.



Ekonomik Yorumilar

ACIK OTURUM
. -  KATILANLAR: .
Disa Acik o Dr. Oztin AKGUG
Bir Ekonomide e Prof. Dr. Taner BERKSO¥
Pdlitikalar e A. Aydin DUNDAR

Ne Olmalidir?

acik bir ekonomiyi
yonetmek, kapali bir
ekonomiyi ydonetmekten
daha zordur

ALKIN — Toplantiya hos gcldiniz,
iyi giinler. Bugunkii konumuz, daha
dogrusu tartisacagimiz konu, «Disa
Aqik Bir Ekonomide Politikalar Ne Ol-
malidir?» Aslinda bunlar ders kitapla-
nnda agik ve scgik yazilidir. Ancak, uy-
gulama bazen farkli oluyor. Mesela
Tirkiye agik ckonomiye yeni gectigin-
den, kitapta olmayan baz olaylarla da
kargilastik. Ama belki de bunlar kitap-
ta yazili da, ya okumakta ihmal cdildi,
ya da dersc iyi ¢alisilmad:r. Tirkiye’nin
basina ckonomi kapaliyken gelmeyen
olaylar gcldi. Enflasyonu yavaglatmak
i¢in doviz kurunun degisimini de yavas-
lattik. Enflasyon belki frenlendi ama,
bu kez de olaganiistii doviz agiklar ver-
dik. Kredi notumuz digiiriildii, Tiirkiye

YONETEN: :
e Prof. Dr. Erdogan AEKIN

mali bir krize girdi. Meksika’nn bir sii-
rc oncc basina gelenin belki daha kii-
¢iik boyutlusuydu. Demek ki agik bir
ckonomiyi yonctmek, kapal: bir ckono-
miyi yonctmekten daha zor.

Ote yandan 1994 yilinda kuru biraz
daha hizli duzclttik. Boylece ithalat ya-
vasgladi, ihracat luzlandi. Bu kez dc da-
ralan ig talep yerine dig talep genisledi.
Enflasyon frenlencmedi. Biitiin bunlar-
dan anlagiliyor ki, agik bir ckonomiyi
yonetmek, 6zellikle kurlarin az ¢ok scr-
bestge dalgalandif, sermaye harcketle-
rinin serbest oldugu, konvertibilitenin
oldugu bir ckonomiyi yonctmek, kapals
ve dirije bir ckonomiyi yonetmckten da-
ha gii¢. Sadcce Tirkiye igin degil, agik
ekonomiyc yeni gegen bazi ilkeler igin
de bu konu son derece dnemli. Bugiin-
kil tarigmamiz, agik bir ckonomiyi bu-
nalimsiz yonctmek igin ne gibi politika-
lann uygulanmasi gerektigi iizerine ola-
cak. Bu konuda once Sayin Berksoy'un
goriislerini alalim.



DUNDAR — Isterseniz hocamiz
once agik ekonominin ne oldugunu teo-
rik agidan izah etsin. Okurun aydinlan-
masi bakimindan yararl: olur.

BERKSOY — Ac¢ik ckonomiden
kasit, ckonominin temel iligkilerini ulus-
lararas: boyuta tasimakur. Odemcler bi-
langosu manti agisindan bakacak olur-
sak, ckonominin disa agtk hale getirile-
bileccgi iki pargas: oldugunu biliyoruz.
Bunlardan bir tanesi mal ve hizmct ha-
reketleridir. Mal ve hizmet harcketleri
fizerinde oncelikle miktar kisitltamalan-
m kaldirdigimiz takdirde, arkadan da
gumriikleri korumacilik simnnn altina
¢ektigimiz takdirde, ckonomiyt mal ve
hizmetler agisindan disaniya agiyoruz
anlamina gelir. Ikinci pargasi sermaye
harcketleridir. Sermaye hareketleri agi-
sindan da kisitlamalan kaldirdigimiz
takdirde, finansal agidan da ekonomi di-
sa agithyor demektir. Biliyorsunuz, cko-
nomi finansal harcketer agisindan disa-
nya acgildiginda, sermaye hareketleri
serbestlesiyor, iilke igindeki finansal ku-
rumlann ve giderck vatandaglanin doviz
tutma hakki, dovizle muamelc yapma
hakki, disanya doviz transfer etme, di-
sanidan igeriye doviz transfer etme hak-
lan saglaniyor ve serbestlesiliyor.

mal ve hizmet
hareketleri ile
sermaye hareketleri
acisindan ekonomi
disa acildiginda,
iceride de bazi
diizenlemelerin
yapilmasi gerekir

Olaya bu agidan bakugimzda, cko-
nomiyi bu sckilde disariya agarken, ya-

ACIK EKONOMIDE POLITIKALAR

ni mal ve hizmet harcketleri arti serma-
ye harcketleri agisindan disariya aguifi-
mz lakdirde, igeride de bununla ilgili
bazi diizenlemelerin yapilmast gereki-
yor. Bunlardan bir tanesi, finansal piya-
salarda serbestlcsmeyi yani ulusal fon
piyasalanndaki faiz oramnin pazar ko-
sullarina gore belirlenmesini salamak-
tir, Kisacasi mali piyasalarin scrbestles-
tinlmesinde faiz haddi iizerinde olusan
baskiun kalkmas: gerekiyor. Bunun
diinyadaki disa agilma ile parelel gitti-
gini gorilyoruz.

ALKIN — Sayin Berksoy, burada
size bir soru sorabilir miyim? Faizler
Uzerindcki  baskimun  kaldinlmasindan
oncc bir yasal dizenleme gerekiyor.
Yani faiz hadlerinin scrbestge olusumu-
na izin vermek sart. Ama finansal piya-
salarda kamunun agirhig: fazla ise, o da
bir nevi dolayl bask: oluyor.

BERKSOY — Burada normal pi-
yasa diizcnine gore konusuyoruz. Yani
piyasa duzcnine gore agiklann ve fazla-
larin olmadify, fiyatlarin bu agik ve faz-
lalan sipiireccgi ideal kosullara gore
konusuyoruz. Bu kosullar saglandig tak-
dirde hem ckonomiyi 0deme bilangosu-
nun mal harcketleri ve hizmet hareket-
leri agisindan, hem de sermaye harcket-
leri agisindan disa agmig oluyorsunuz.
Biliyorsunuz, son dénemdc diinya cko-
nomisinde de bu tiir cgilimler var. Ki-
mi iilkeler bu egilimi u¢ noktalara ka-
dar tagiyorlar. Kimi ilkeler ozellikle
sermayc harcketlerinin scrbestlestiril-
mesinde eskisine gorc azalmig olmakla
beraber, belli simirlamalar koyuyorlar.
Yani kontrol ve dcnetmi kismen de-
vam cttiriyorlar. Ekonomilerin disa agil-
masina bagh olarak uluslararasi planda
bir dinamizm olusuyor, daha rckabetgi



EKONOMIK YORUMLAR

ACIK OTURUMA KATILANLAR: Yukandaki fotografia, soldan saga dogru; Prof. Dr. Taner Berksoy

(Marmara Universitesi Ogn':llm Uycsn) Prof. Dr. Erdogan Alkin (istanbul Universitesi Iktisat Fakiilte-

si Ogretim Uyesi), Dr. Oztin Akgiig (Istanbul Universitesi Istctme Fakiiltesi Ogretim Uyesi) ve A. Aydmn

Diindar (Tiirkiye Yéneticiler Vakf{i Bagkant); «Disa Agik Bir Ekonomide Politikalar Ne Olmalidir?»
konufu toplantida bir arada goriiliiyorlar. Toplantida ilging 6nenlerde bulunulmugtur.

bir ortam olustugu soyleniyor ve bura-
dan da globallesme dedigimiz tezler
tiretiliyor.

Bir scy daha ilave ctmemiz lazim.
Mal ve sermaye harcketlerini scrbest-
lestirdigimiz zaman, bunun kagimlmaz
bir pargasi igerideki mali piyasalarda
faiz iizerindeki devletin veya kamu oto-
ritesinin  belirleyici rolinden vazgeg-
mck ve faizi bask: altindan gikarmak,
otcki taraftan da kur piyasasimi serbest-
lestirmek gerckiyor. Yani bunlar birbir-
lerinin neredeyse aynlmaz pargalari.
Mal harcketen tizerindcki miktar sinur-
lamalanim belli bir dizeye indirdiginiz
ya da kaldirdigimuz takdirde, cger kur
piyasasim hala kontrol cdiyorsaruz, mal
hareketlerini bitiiniiyle scrbestlestirmis
sayilmiyorsunuz. Dolayisiyla disa aql-
ma igin serbest igleycn bir doviz piyasa-
sinin da olmas: gerckiyor. Daha dogru-
su doviz kurunun idari kararlarla belir-

lenmedigi, igerideki faiz oraninin idari
kararlarla belirlenmedigi, mal harcket-
leri iizerindeki tahditlerin kaldinldigt,
fiyat vc miktar (ahditlerinin kaldirildi-
g1, scrmayc harcketlerinin serbestlesti-
rildiii ortama ckonominin disa agilma-
st diyoruz.

Bugiinkit konumuz agisindan diga
agtk ckonomilcrde makro ckonomik po-
litikalan bu gergeve iginde tarismamiz
gerekiyor. Benim gorebildifim kadany-
la olayin 6ncmi de buradan kaynaklani-
yor. Bunun igin Bretton Woods sistemi-
ni haurlamamz lazim. Brctlon Woods
sistcminin tabii ¢ok karmagik sayilabile-
cck yonleri de var ama, bugiinkii tartig-
ma agtsindan iki 6zclliginin altin giz-
mcmiz gerekiyor. Bretton Woods siste-
minde ulusal faiz orani arti kur belirle-
mcsi iktisat politkas: aract olarak ulu-
sal otoritenin ctki alam igerisinde bira-
kihyor. O sistemde gegerli olan, sabit



8

kur sistemi. Genelde sabit kur sistemi,
ulusal otoritenin, iktisat politikas: otori-
tesinin, kuru belli bir yerde tespit etme-
sidir. Ondan sonra da piyasadaki fiyat
degisikliklerine baglh olarak zaman za-
man bu kuru degistirmesi demektir. Fa-
kat degistirdigi anda da ilan ettii kuru
bir siire sabit tutmasi 6ngoritlityor idi.

sabit kur birakilip
degisken kur sistemine
gecildiginde, ya da
ekonomi disa acildiginda,
iktisat politikalar:
uygulama alani
daralmaktadir;
serbestlestirme ile
birlikte ulusal
piyasalarin boyutunun
disina cikilmaktadir

«Artk serbestleselim, ckonomiyi di-
sa agalim, disa agik bir ckonomi ola-
Iim.» dediginiz zaman, doviz kurunu
idari kararla belirlemek yetkisi veya
olanag! ortadan kalkiyor. Bir yandan
da kaygan kur, degisken kur, «Floating
Exchange Rate» dedigimiz sisteme ge-
giliyor. Bu, disa agilmamn da bir parga-
st. Kurun otorite tarafindan belirlendigi
bir sisteme, bir ekonomiye zalcn disa
agik dememiz miimkin degil. Faiz ora-
n1 iizerindeki kamu otoritesinin belirle-
yiciligini kaldinip faizin olusumunu fon
piyasalanna birakuginz takdirde, Bret-
ton Woods sisteminde ctkili bir iktisat
politikasi aract olarak kullamilan faiz
politikasindan da mahrum kalimyor.
Bundan 6nemli bir sonug ¢ikiyor. Bret-
ton Woods sisteminin iktisat politikast
alamina kiyasla disa agik ckonomilerde

ACIK EKONOMIDE POLITIKALAR

iktisat politikalan uygulama alamu fev-
kalade daralmig vaziyette. En azindan
faiz ile kuru iktisat politikas: aract ola-
rak kullanmamamz gerekiyor. 1950’ler-
den 1970’lcrin ortasina kadar devam
cden donemde —ki bu doneme Bretton
Woods doncmi diyoruz— faiz oramt ile
doviz kurunu iktisat politikas! araci ola-
rak kullaniyorduk. Bir de ad vermistik
bunlara; «anchor» diyorduk. Yani gok
dalgali bir denizde tckneden atilan iki
tanc ¢apa. Bunlardan genellikle hig ol-
mazsa bir tancsinin atithp teknenin sa-
bitlestirilmesi dusuniliyor idi. Gerekli-
g1 takdirde bir siire igin ikisi birden kul-
laniliyordu. Makro politikalarin uygula-
ma alanina istikrar saglamak agisindan
baktigimizda, ekonomiyi tekncye benze-
tirseniz, cskiye kiyasla bu serbestlesen,
disa agilan ckonomilerin olusturdugu or-
tamda firtina daha ¢ok, daha sik olu-
yor; daha biyuk firtinalar oluyor.

AKGUC — Firtinalar oluyor, giin-
kil denizi dalgal halc getirdik.

BERKSOY — Kasum o; denizi
dalgali hale getirdik, capalan da g¢ekip
iceri aldik.

DUNDAR — Sozinii kesccegim
ama, bir baglanu yapmak isliyorum.
Bretton Woods’daki faiz ve kuru, ozel-
likle faizi ckonomi politikas: olarak, ga-
pa olarak tammladimz. Bunun bizim
klasik Keynesyen tcorideki faiz politika-
siyla bir paralelligi var mi1?

BERKSOY — Ashinda gok fazla
yok. Bu ¢apalarin Keynesyen politikala-
rin revagta oldugu bir donemde kullanil-
diginu biliyoruz ama, Keynesyen ortam-
da da faizin oynak olmasi lazzim. Haur-
larsaniz, faiz Keynesyen politikalarda
iki ckstremde oynakhigim kaybeder. Bir
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tanesi bizim likidite tuzag: dedigimiz si-
rurda, bir tanesi de gok yiiksck faizler-
de. Bu iki ¢ok ug noktanin diginda faiz
asag1 yukan oynakur. Yani bir tir pi-
yasa mantigina gore ¢alisir ve belirle-
nir. Uygulamada ise faizin fikse cdildi-
gini, uzunca bir siire igin fikse cdildigi-
ni, hatta bize benzer iilkelerde sermaye
birikimini tesvik agisindan gencllikle re-
cli negatif olacak sckilde fiksc edildigi-
ni gorityoruz. Istikrar bozuldugunda nc
tir onlemler alimyor diye bakugimiz-
da, faizin de burada kullamldifim gorii-
yoruz.

ALKIN — Zaten Kcynesyen an-
lamda, faiz haddini istikrarli kilmak ge-
rekiyorsa, para arzi ile oynayarak hiiki-
meterin bunu saglama olanaklan da
vardu.

BERKSOY — Simdi gcne gergeve-
yi ¢izmek agisindan suna isarct ctmekte
fayda var. Ekonomileri diga agitk hale
getirdiginiz takdirde, eskiden ulusal pa-
zarlarda olusan fiyatlarin simdi uluslara-
rasi pazarlarda olusmasim sagliyorsu-
nuz. iki tane fiyat agisindan sdylityorum
bunu. Tabii mal ve hizmet harekctleri-
ni serbest biraktifimz zaman onlann da
fiyatlar1 uluslararasi pazarlarda olusu-
yor ama, konuya ozcellikle faiz ve doviz
kuru agisindan baktuigimizda, bu ikisi
de, sermayc harcketlerini serbestegtir-
diginiz zaman sermayc girig ve ¢ikislan
tarafindan ctkilencn, —hatta bugiin iti-
bariyle bakuginizda, diinyada para ha-
rcketleri hacmi mal harcketerini bir-
kag kez katladigina goére — biyik olgi-
de para harcketlerinden etkilencn iki
tanc tcmel gosterge haline gelmis vazi-
yette. Yani disa agilma ile iki adim au-
liyor. Bir, serbestlestiriyorsunuz; iki, ar-
uk ulusal piyasalarin boyutunun disgina
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¢ikiyorsunuz. Bunun iki 6nemli sonucu
var: Bir, bunlan ctkili bir arag olarak
kullanamiyorsunuz. iki, bunlanin hare-
ketlerine gore uluslararast scrmaye ha-
rcketleri, iilkeye para girig gikist belir-
Icniyor. Bundan, bizim son giinlerde
uzerinde ¢ok konustugumuz, sicak para
dedigimiz, para harcketinin dogma ola-
sitlify var. Biitiin bunlar bir araya gelin-
ce de bir olgiide para politikas: devre
disinda birakiliyor gibi. Yani para poli-
tikasi araglan ile ckonomiyi belli bir
diizlemde tutmak, istikrar iginde tut-
mak neredeyse imkansiz hale geliyor gi-
bi. Tabii ben bunu ciddi bir geligki ola-
rak goruyorum. Ciinki biitiin bu siirecin
iktisat politikas1 6gretisi de, maliye poli-
tikalarindan para politikalarina dogru
kayan bir siiregtir. Yani dyle bir kaygan
sitrcgte bu olay gelismistir. Simdi bildi-
gim kadarn ile biilin diinyamin sikayet
cttigi noktalardan bir tancsi bu.

Doviz kuru agisindan baktgimizda,
doviz kurunda da bizim geleneksel ola-
rak aligk oldugumuz, dovize doniik arz
ve lalebin aslinda mal harcketlerinden
turcmesidir. Hatta bu harcketlere bir
dc cari iglemi dengeleyici bir islev de
veririz. Scrmaye harcketlerinin ctki ala-
mna girdigi zaman, doviz kuru; bir, bir
kere bu iglevinden kopuyor, daha gok
para harcketlerinin ctkisi alinda kali-
yor. Ikincisi, kurlar sermaye harcketle-
rinc bagh olarak olustugu zaman, dik-
kat ederscniz, faiz oranindan lers yon-
de harcket ctmeye baghyor. Yani faiz
yitkseldifii zaman scrmaye girisi oluyor;
giren sermaye doviz arzim  arturdig
igin doviz kuru o kadar izl artmyor
ve bu ikisi arasindaki fark, bu ikisi ara-
sindaki marj surekli olarak tlkeye gok
harcketli olan paramn girmesine yol
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aciyor. Demin demistim ya, biz son do-
nemde ekonomilen disa aghifimizda su-
yu biraz daha harcketli hale getirdik,
deniz biraz daha harcketlendi, kabards;
firtinalar daha sik oluyor. Bugiiniin an-
layis1, yavas yavas olusmaya baslayan
anlayis, istikrarsizhig: burada buluyor.

diga actk ekonomide
genelde istikrarsizigin
¢ikig noktast kamu
actklarindan baglhyor;
kamunun dengesini ¢cok
iyi muhafaza etmesi,
para arzini denetlemek
giic oldugundan,

kendi harcamalarini
reel kaynaklarla,

vergi alarak finanse
etmesi gerekir

Istikrarsizlik oldugu zaman ilging
bir olay daha ortaya ¢iktyor. Bunu daha
cok gelismis iilkelerde gorilyoruz. Avru-
pa'da gectifimiz iki yil pes pese gor-
diik. Bu tiir bir istikrarsizlik sisteme gel-
digi zaman, faiz oramin bir talep kon-
trol araci olarak kullanma egiliminde
olan iulkeler faizi yikseltiyorlar. Faizi
yikselttiginiz zaman sicak parayr daha
fazla igeriye davet etmis oluyorsunuz.
Ve boylece, benim gorebildigim kada-
nyla, para alam ile déviz alam normal
transfer dedigimiz muamelelerin digin-
da cok ciddi bir spekiilatif marjla gahs-
maya bagltyor. Bu da ilave bir istikrar-
sizlik getiriyor. Bu tiir istikrarsizhktan
sikdyetler var. «Buna karsi ne yapabili-
riz?» diyc arastirma da var. Acaba eko-
nomiyi yeniden disa kapatarak, yeniden
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belli kontrollar, 6zellikle sermaye hare-
ketleri iizerinde belli kontrollar getire-
rck bu istikrarsizligt onleyebilir miyiz?
Boyle bir cgilim var. Karsit fikir de su:
Eger i¢ dengeyi muhalaza edebilirse-
niz, bu gostergeleri sabitlestirmeseniz
dahi genc ¢ok oynak olmaktan ¢ikanrsi-
niz ve boylece istikrar saglamak miim-
kiin olur.

PROF. DR. TANER BERKSOY

Belki daha sonra tartisacagiz ama,
su ornegi gok da klasik bir 6rnek haline
geldigi icin vermek istiyorum: Disa
acik bir ckonomiyi gayet tabii yonet-
mek daha zor; ¢linkil elinizdeki iktisat
politikas: araglartruz azalmig vaziyettc.
Bu tiir bir ckonomide 6zellikle kamu-
nun dengesini ¢ok iyi muhafaza ctmesi
lazim. Ciinkii gencllikle bakiyoruz istik-
rarsizlifin qikis noktas, «trigger» meka-
nizmas: oradan basliyor; kamu agikla-
rindan bashyor. Arli, para otoritesinin
para arzam gok iyi kontrol etmesi la-
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zim. Buolarin hangisi daha kolay derse-
niz, sermaye girig ¢tkisiun bu kadar ha-
reketli oldugu bir ortamda para arzim
denetleyebilmek ¢ok daha zor. Onun
icin kamu otoritesinin mutlaka kendi
harcamalarim reel kaynaklarla, yani
vergi bazli kaynaklarla finanse ctmesi
lazzm. Agiklarim kontrol altinda tutma-
st lazim. Acik ortaya giktiginda da bu-
nu para harcketiyle finanse etmesi la-
zim. Bu tabii borglanma ile dc finanse
cdilebilir ama, borglanma ile finanse et-
meye kalkmak bu ortamda aym sonucu
yaratir. Ciinki zaten yiikselme egilimin-
de olan faize, kamu agigin1 borglana-
rak finanse etmek suretiyle bir ivme dc
siz veriyorsunuz. Bu tabii istikrarsizhigt
alenen davet etmck gibi bir sey oluyor.

ALKIN — Tesekkiirler Sayin
Berksoy. Simdi Sayin Akgiig’e bir soru
sormak istiyorum, Sayin Berksoy’un bi-
rakug: yerden. Disa agik politikalarn
ve ckonomilerin son iki yil icinde bir
antitezi olugsmaya basladi. Eger disa
actk bir ekonomiyi yonetmek ¢ok giig
ise, yani hitkimetler herhangi bir istik-
rarsizitk veya bunalim amnda gerekli
tamponlan koyammyorlarsa, hi¢ olmaz-
sa sermaye harcketlerine belirli bir ki-
silama getirmek lazim. Mal harcketle-
ri  olabildigince serbest birakilmali
ama, sermayc hareketerine kisitlama
getirilmeli. Cinkii, ulusal politikalarin
etkinligi bisbiitiin azaliyor. Sayin Berk-
soy’un izah ettigi gibi, para politikasin
uygulayamyorsunuz; ¢iinki, faiz ile ta-
lebi daraltmaya kalktigimzda bir fa-
iz—kur marj ortaya ¢ikiyor ve para ge-
liyor disanndan, sermaye hareketleri ser-
best oldugu igin. Bu da sizin faizlen
yiikselterek talebi kontrol amacinizi bal-
talamus oluyor.
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Hatta IMF gibi uluslararasi kurulug-
lar simdi birtakim ters laflar sdylemeye
bagladilar. Gergi onlann her soyledigi-
nc kulak asmamak lazim. Ciinkii onla-
nn amaglan genellikle uzun vadeli de-
gil dc kisa vadeli oldugundan, genellik-
le bu kisa vadeli bunalimlan 6nlemek
icin daha onccki 6nerileriyle gelisen bir-
takim onerileri ileri siirebiliyorlar. Me-
sela bu seneki Diinya Bankasi—IMF
toplantisinda one sirillen birtakim tez-
ler vardi. Daha dofirusu birtakim iilke
ornekleri verildi. Mescla sermayc hare-
ketlerini kontrol eden bazi Uzakdogu’-
nun kaplanlarinda hem biiyitmenin da-
ha hizlt oldugu hem de bir 6demcler
dengesi bunaltmina meydan vermeden
ve cnflasyonu hizlandirmadan ekonomi-
y1 yonctmenin daha kolay oldugu ileri
strildi. Diinya Bankasi ve IMF bunu
oncrmiyorlar ama, bu tiir uygulamalar
ovdiiklerinc gore, oyle bir cgilim degi-
sikligi de ortaya cikiyor. Siz bu antitez
igin ne dilsiinilyorsunuz?

bir ekonominin diga
acilabilmesi ve
konvertibiliteye
gecebilmesi igin, bagta
i istikrar olmak iizere
bazi 6n kogullarin
varhgi gerekir;
tiirkiye’de bunlar yoktu;
ekonominin retim ve
doniisiim kapasitesi
yeterince geligmemisti

AKGUC — Dilerseniz ben iki nok-
tadan gireyim; boylece de belki bu soru-
nuza cevap vermig olurum. Bunlardan
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birincisi, Tirkiye'de, disa agilma politi-
kalarindan sonra, istikrarin saglanama-
digim gorilyoruz. Sayin Berksoy bunun
teorik nedenlerini sdyledi ama, agik bir
ckonomi politikasi izleyebilmek igin, di-
sa agilmak igin gerekli kosullar var miy-
di Tirkiye’de? Ben soyle disiniiyorum.
Bir ekonomidc konvertibilitenin olabil-
mesi i¢in, disa agilabilmek igin 6ncelik-
le i¢ istikrann olmasi lazimdir. Tirki-
ye’de o yoktu. Enflasyonist bask: vardi.
Ikincisi, dig denge saglanmamugti, Ode-
meler dengesi siirekli agik veriyordu.
Ugiincissii, yeterli bir rezervimiz yoktu.
Briit bir rczervimiz goriinilyordu ama,
nct rezerv negaltil pozisyondaydi. Eko-
nomide yecterli bir tretim kapasitesi
olugsmamisu. Ekonominin donisiim ka-
pasitesi, transformasyon kapasitesi ycte-
rince gelismemigti.

Boyle bir ckonomide tabii biraz da
vakitsiz olarak disa agildigimz zaman,
birgok iilkede oldugu gibi, scrmaye ha-
rcketlerini hemen hemen timiyle ser-
best biraktiktan sonra, 1989 ve 1990°
da, istikrarsizliklarin yasanmasi gayet
dogaldi. Zaten 1989-1990’da bu tcd-
birler alinirken muhtemel sonuglar go-
rildii, soylendi. Bir ckonomi diga agilir-
ken bazi kogullarin olmasi lazim. Biz o
kosullart yerine getircmeden disa agil-
dik. Klasik kitaplara baktigimiz zaman,
bir iilkenin konvertibiliteye gegebilmesi
i¢in, disa agilmasi igin bazt sartlar 6ne
stiriiliir. Santyorum o sartlan yerine ge-
tircmedik, 1989 ve 1990’da.

Ikinci bir nokta, yinc Sayin Berk-
soy’'un degindigi gibi, «Niye diinya
1970’li yillarin basinda Bretton Woods
sistemini birakti?» sorusu aklimiza ge-
lir. Bretton Woods sistcmi, gene Sayin
Berksoy'un vurguladigin gibi sabit kur
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sistcmi idi. Dolayisiyla sabit kur de-
mek, faizler arasindaki farkin da sabit
tutulmasi demcktir. Sistem yalz sabit
kur dcgil dolayh bir bigimde sabit faiz
sistemi idi. Boyle bir politikadan sonra
1970’lerde dalgali kur sistcmine geg-
tik? Ben kamuflajl, igerigi, amaci tak-
dimindcn farkl teorilerc biraz yatkimm-
dir.

DUNDAR — Komplo tcorileri-
ne...

AKGUC — Evel, agikga soyleye-
yim komplo tcorilerinc. Amerika’nin,
daha dogrusu gelismis ulkelerin bu ge-
giste cikan vardi. Cunki, o zamana ka-
dar her sey gayct iyi gidiyordu. Sebep
de suydu. Biitun ulkelerin parasi dolara
gore sabitlenmigti. Dolar da altina gore
sabitlenmisti. Dinyada dolayh bir sckil-
de altin kambiyo sistcmi yiirtrlikte idi.
Sistemi boyle nitclendirebiliriz. Bu sis-
tem fena gitmedi, ABD oncmli boyut-
larda dis agik vermedigi sirece. Nec za-
man ki Amcrikan ekonomisinin rcka-
bet giicii azaldi, Amerika ckonomisi dig
agiklar vermeye bagladi, Avrupa ilkele-
rinin clinde buyiik olgide dolar biriki-
mi bagladi; Amerikalilar bu sistemi so-
na erdirdiler. Ondan sonra da bu dalga-
It kur, dcgisken faiz sorunlan giktr.

DUNDAR — Bcn bir noktay: anla-
mak istiyorum. Aslinda sistcm Amerika-
lilarin lehinde degil miydi?

AKGUC — Oyle idi ama yiiriite-
mcdiler.

DUNDAR — Biitiin iilkcler Ameri-
kan Dolari cinsindcn rezervlerini tutu-

yorlar. Bakuginiz zaman sistcm onun le-
hinde gozikiiyor.

AKGUC — 1971’c kadar bu sis-
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tem c¢alighh zaten. Ne zaman ki sistem
ABD Ichinc c¢alismamaya baglad:,
Amerika ckonomisi ¢ok bilyitk agiklar
vermeye basladi, Avrupalilann elindc
dolar birikmeye basladi; Avrupalilar bu
dolarlan1 altina g¢evirmecye kalkuklar:
zaman ipler koptu.

ALKIN — ki olay1 da haurlamak
lazim. Birisi 1960’1arin bagindaki Ken-
nedy devrimi. Bu devrim kotilye gidisi
bir siirc frenleycbildi. 1970’lerc dogru
yinc enflasyonun yiiksclmesi yiziinden,
dolarilc aluin arasindaki paritcnin tuttu-
rulmast giiglesti. Tabii sunu da kabul
edclim ki 1950’den sonra Amcrika’da
kamu harcamalan bityumeye basladi ve
dolayisiyla kamu agiklan biiyumeye bag-
ladi. Ozellikle 1970’c dogru savas sira-
sinda ¢okmiig olan Bati Avrupa ckono-
mileri iyice bellerini dogrulttular. Diin-
ya mal piyasalarinda Amerika’ya rakip
olmaya bagladilar.

AKGUC — Amcrika'mn dis agifi
bilyilyiince, Avrupahlarin ve Japonya’-
mn elinde dolar birikmeye baslayinca,
bu sistem Amcrika lehinc olmaktan gik-
L.

DUNDAR — Burada birkag sonu-
ca daha varalim. Bu sistemin alabora
olmasindan sonra, komplo devam cdi-
yor ya, aslinda Amerikalilarin rakipleri
Avrupalilarin ve Japonlarin kendi para-
larinin Amerikan Dolan kargisinda dii-
siik degerde tutularak dig ticarettcki agi-
gin bilyimesi mi bir nedendi? Yani
Amcrika sabit kur politikasindan vazge-
¢ip kendi dolariun degcrini geriye dog-
ru ¢ekmis mi oluyor? Ciinkii sonug ora-
ya dogru gitti.

ALKIN — 1950’lerde ve 1960’lar-

da Bati’da turist, 1§ adam, biirokrat, 6g-
renci olarak doiasanlar, aslinda dolann
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kargisinda diger paralann dcgerini ga-
yet iyi hatirlarlar. Amerikan Dolan
adcta asir1 degerlenmisti.

DUNDAR — Bcnece Amerika on-
dan rahatsiz oldu; dis ticareti agisindan.

dolar agirt degerli ve
rezerv para durumundaydi;
uluslararast 6deme araci
olarak kullantliyordu;

bu, ucuz ithalat yapan,
kamu ve dis ticaret
aciklarini kendi parasi ile
finanse eden, disariya
sermaye thracinda bulunan
ABD’nin igine geliyordu;
kosullar degisince, dalgali
kur sistemi geldi

AKGUC — Bakin soyle; dolann
asin degerli olmast, aynt zamanda re-
zerv para olmasi, Amcrika’mn ulusal
parasimn uluslararast odeme araci ola-
rak kullanilmasi, Amecrika’nin ¢ok isinc
gelen bir olaydi. Cinkii ucuza ithalat
yaptyorsunuz. Paramzi % 20, % 30 yiik-
sck degerde tuttugunuz anda, ucuz itha-
lat yapryorsunuz. Ucuz ithalat yapmak,
hele boyle bir imkarumz var ise, igeri-
deki cnflasyonu onlemek agisindan ¢ok
yararh bir politika. Ama bu uzun sure
yiirimedi.

DUNDAR — Yani bu durum Ame-
rika’nin kendi istegi ilc mi olugtu?

AKGUC — Hayr.

ALKIiN — Bir kerc savunma har-
camalan s6z konusu. Olaylan haurlar-
sak, Kiiba bunalimi, arkadan kitalar
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aras: balistik fizelerin devreye girmesi,
savunma harcamalanm hizla arttirdi.

DUNDAR — Burada aniastik. Ya-
ni yiiriimedi olay.

AKGUC — Isler istenildigi gibi yii-
rimeyince bagka bir yonden olayr den-
geye gelirmemiz lazim. Yeni sisteme
ge¢memiz lazim. Yeni sistemde dc iste
dalgal kur, uygulamas: geldi.

BERKSOY — Ufacik bir ilavede
bulunabilir miyim? Sistem zaten yiirii-
mezdi de. Amerikan ekonomisi agik
vermeye basladifi zaman, boyle anah-
tar paraya sahip olan iilke agifin siirek-
li olarak monetize cdiyor demektir. Ya-
ni dolar basip her iki agigin1, hem iilke
agifim hem kamu agigim monetize edi-
yor demektir. Bu da zaten yiriimezdi.
Diinya ekonomisinde, ozellikle sabit
kur rejiminde kurlarin enflasyondan
sapmas!, paralann asin degerli olmasi-
na neden oluyordu. Bir de orada bir pa-
rantez agip IMFye bakmak lazim.
IMFnin Bretton Woods diizenlemesi,
agik olmas: halinde, dengelemeyi agik
veren iilkenin iizerine yikar. Bunun tek
istisnasi vardir: Amerika acik verdigi
zaman bu agif1 kendi parasiyla gayet
kolay finanse edebildigi i¢in, disaridan
bir sermaye harcketine ihtiyaci yoktur.
Sabit kambiyo rejimlerinde anahtar pa-
ra hangisi olursa sistem zaten ondan ya-
na. Bu imkén uzunca bir siire dengesiz-
ligi gizledi. Yoksa dengesizliin gel-
mekte oldugu Sayin Akgii¢’iin séyledigi
gibi 1960’larda belliydi.

DUNDAR — Yani Amerika uzun
siire kendi enflasyonunu ihrag etti.

AKGUC — Evet; enflasyonu ihrag
etti. Kendi parasiyla kamu agiklanm fi-
nanse ettigi gibi dig ticaret agigim da fi-
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nanse etti. Ayrica, kendisi para basti,
Avrupa’ya ve Japonya’ya yatinm yapti.
Yani bir de sermaye ihrag etti. Olma-
yan bir sermayeyi ihrag etti Amerika.
Sistem bu bakimdan yiiriimedigi igin,
komplo diyorum. Bunu bagka bir siste-
me g¢evirmeniz lazim, mecbur kalinca.
Bretton Woods sistemi yiiriiseydi, simdi
belki bunlan tarismayacaktik.

BERKSOY — Ben bir hususu ila-
ve etmek istiyorum, Sayin Akgii¢’iin sdy-
lediklerine. Sayin Akgiig sik stk komplo
teorisinden soz etti. Pek dyle goriinmii-
yor. Komplolardan ziyade diinya ekono-
misinin bazi reel gerckleridir bunlar.

ALKIN — Apagik gergek diyorsu-
nuz.

BERKSOY — O doneme bakacak
olursaniz, Amecrika'daki parasal denge-
sizliklerin yaru sira daha dnemli olaylar
da var. Bir tancsi, basta Amerika ol-
mak iizere hemen biitiin Bati ekonomi-
lerinde bir verimlilik diismesi var. Dola-
yistyla karlar da diisiiyor ve reel ekono-
mi de sikigiyor. Istikrarsizhik belirtiler
basliyor. 1950’lcrden baslayan kesinti-
siz bir 20-25 yillik artan irclim, artan
refah donemi vardi. Bu dénem bir olgii-
de o ckonomileri hep sicak tutarak go-
turillmustiir. Keynesyen politikalarla,
yeni marjinal talep fazlalanyla, yani sii-
rekli enflasyon tehdidi olup da enflasyo-
na engcl olunarak gotiiriiimiigtiir.

Déoniip olaya bakugimizda ve o do-
nemde biitlin olup bitenleri bir araya
getirdigimizde komplo falan degil; kapi-
talizmin ciddi bir krize gittigini goriiyo-
ruz. Bu kriz de 70’lerde dogdu. Kriz
70’lerde dogidu da diizeltmeniz gerecken
sadece parasal alanda degildi. Parasal
alanda olsa, o sizin dediginiz komplo
ile baslayan siireg dengesizlikleri diizel-
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tirdi. Dolann altin bagim kopardigimz
zaman, dolann bir miktar aluna karsi
devaliie olmas: sorun degil. Asil sorun
reel kesimde karlilik oranlanmn ciddi
bigimde diigmesi, prodiiktivitcnin diig-
mesi idi. Buna kars: bir kriz regctesi ya-
zilmig. Simdi konustugumuz agik ekono-
milere yonelme, daha rekabetgi bir diin-
ya ekonomisi, hep bu kriz meselesin-
den kaynaklamiyor. Bu bir anlamda iti
ite kirdirma politikasidir. Biz bu sorunu
talep yontemi ile ¢dzemiyorsak, o za-
man birakalim piyasalarda rccl olarak
¢oziilsiin. Ne olsun? Iste agalim, piyasa-
lan birbirine, rckabeti artiralim, arkasi-
na da bir teknolojik ilerleme koydugu-
muz zaman verimlilik de hizla yiiksel-
mcye basghyor.

DR. OZTIN AKGUC

AKGUC — Ama iste bunun arka-
sinda, kapitalizmin arkasinda yinc
komplo tcorisi var. Buna kamuflaj da
diyebiliriz. Yani diinya ile biitiinlese-
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lim, globalleselim, kiireselleselim dedi-
giniz zaman krizi bityiik 6l¢iide diger iil-
kelere de yaydinuz. Bunun kiilfetini di-
ger iilkelere aktardimz. Dikkat ederse-
niz, Latin Amerika ilkelerindeki biiyiik
bunalimlar bundan sonra basladi; Ugiin-
ci Diinya’un parasal krizleri, borg
bombalar: vs. Yapisal uyum dedigimiz
bu ycni déneme aslinda bir uyum zorla-
mast demek lazim, Boylece krizi Ugiin-
cii Diinya iilkelerine de yaydimz. Tabi
bu arada Tiirkiye de bu olaya bahkla-
ma daldif: igin, krizden nasibini aldi,
hald da ahyor. Neden komplo diyo-
rum? Ben meseld zengin bir iilke ola-
rak ckonomimi az zarara iterek krizin
yikiinii kime atarim? Getirilmis olan
tedbirlerin arkasinda daima bunu gor-
mek lazim. Ben komployu bu anlamda
kullamiyorum. Tabii ki Amerika ekono-
misinin iretim sorunu vardi. Verim dii-
sisii vardi. Tasarruf yetersizligi vardi.
Amerika tasarruf disikligunii para ba-
sarak ancak ¢ozebiliyordu. Ama simdi
diinya ycniden bir bunalima girdigi za-
man, 2000’li yillarda baska bir regete
yazmamiz gerekecek; eger globalles-
me, kiresellesme, dalgali kur, serbest
faiz, sorunu ¢ozemeycceck ise.

tiirk ekonomisinin en
Onemli sorunu, yeterli
yatirim yapilamamasi,
tretimde verimliligin
saglanamamasidir; reel
ekonomide saglikl altyapi
ve gelismeler varsa,
parasal sorunlar daha
cabuk coziilebilmektedir

Bana sorarsamz, ben daima reel
ekonomiden yanayim. Parasal meselele-
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ri daha ikinci planda goriiriim. Tiirk
ckonomisinde bence en 6nemli sorun,
yeterli yauinim yapilarak yeterli verimli-
lik artigt saglayamamig olmamiz. En te-
mel sorun budur. Biz bunu basarabilsey-
dik uyum saglayabilirdik. Sayin Berk-
soy’a kauliyorum. Eger reel ekonomi-
de saglikh gelismcler varsa, saglikli bir
altyap: varsa, parasal sorunlan daha ¢a-
buk ¢6zebiliyorsunuz. Uyum saglayabili-
yorsunuz. Altyapimiz saghklr degilse, re-
¢l sektoriiniiz saglikls degilse, tabii pa-
rasal sektorde baslayan olumsuzluklar
sizi ok daha rahatsiz ediyor. Nitckim
Tirk ekonomisi de bunu yagiyor.

Giiniimiizde diinyaya hemen he-
men egemen boyle politikadan Tiirki-
yc’nin tek bagina ¢ikmasi milmkiin de-
gil. Cinki bu regeteyi Tiirkiyc yazma-
yacak. Recete bagka yerlerde yazilacak
ve Tirkiye de bu rcgeteye su veya bu
sckilde uyum saglayacak. Bir dc sunu
da agikca soylemek gerekir ki, kapita-
lizmde menfaat birligi bir siwre sonra
menfaat ayniliklart sckline doniisiir. 11k
bakigta belki 1970’lerde Amerikan Do-
lan ile birlikte Alman Markr’nin da re-
zerv para olmasi, hatta bir olgiide Ja-
pon Yeni’nin de rezerv para olarak kul-
lajslmaya baglamast, uluslararasi para
piyasalarinda bunlann da bir birikim,
o0deme araci ve sairc olarak kullarulma-
ya baglamasi once Amerika’min igine
geldi. Ama bir siire sonra gikar gatigma-
lann bagladi. Amecrika-Japonya gikar
catigmast, Avrupa — Amerika gikar galis-
masi, hatta Japonya-Avrupa gikar ¢a-
tismasi gibi... Bu gikar gatismalan diin-
yay1 nereye gotiriir? Tabii hem politik
agidan, hem ekonomik agidan. O itibar-
la bu regeteyi degisirmemiz lazim
ama, maalesef bu regeteyi degistirme-
ye bizim giiciimiiz yetmiyor. Bizim islii-
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miizde birileri bu regeteyi yeniden yaza-
cak gibi geliyor bana.

DUNDAR — Pcki Sayin Akgiig, 0
sabit kur déneminde para borsalan na-
s1l galistyordu?

AKGUC — O doncmde gok biyiik
boyutlu kambiyo borsasi faaliyetleri
yok. Spckiilasyon ¢ok fazla degil. Ciin-
ki, kurun sabit oldugunu biliyorsunuz.
Ondan sonra hangi paranin deger kay-
bedecegini de Onceden goériiyorsunuz.
Niye? Ciinku bakiyorsunuz 6demeler
dengesi agik veriyor.

DUNDAR — O zaman para borsa-
lar: yok muydu?

AKGUC — Bu kadar uluslararasi-
lagmamugtt. Ulusal pazarlan vardi. Gii-
niimiizde asil globaliesme finansal pa-
zarlarda oldu.

ALKIN — Boyutlan bu kadar bi-
yitk degildi.

BERKSOY — Para piyasalan bir-
birinden kopuktu. Bugiinkii kadar biitiin-
legmig degildi.

ALKIN — O zamanlar konvertibi-
lite yok. S6ziim ona bazi iilkelerde var
ama ¢ok siurl. Konvertibilite olmadifs
i¢in scrmaye harcketlerinin serbestli-
g1 sozde kahliyor, bir iki ilke diginda.
Onun igin spckilasyon saikiyle para
alip satmak, mal harcketleriyle para de-
gisiminc gore gok dar bir alanda kali-
yordu.

AKGUC — Eskiden dovize talcbi
yaratan olay mal ve hizmet i¢indi. Reel
scktorden geliyordu. Halbuki bugiin ser-
maye akisi, spekiilasyon daha hakim.

BERKSOY — Biz rcpo falan da
okuduk da nc oldugunu pck bilmiyor-
duk. O zamanlar spckiilasyon herhalde
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cok disitk marjli, ufak volamlii islemler
olarak kaliyordu. Ciinkii dedigim gibi
piyasalar biribirinden kopuktu. Siz iger-
de hemen hemen faizlerc egemendiniz.
Mali enstriimanlar bu kadar gesitlen-
mis degildi.

AKGUGC — Piyasalar kopukluk ige-
risindeydi. Spekiilasyona da imkan yok-
tu. Clinkii zaten hangi paramn degcr
kaybedecegini, hangi paramn deger ka-
zanacagim Onceden gorebiliyordunuz.
Asin dengesizlik oldugu zaman zaten
IMFyc de bagvuruyordunuz. Ben para-
mu devaliie edecegim yahut revaliie
edeccgim diye. Zaten bu kosullar igen-
sinde biyitkk boyutlu spekiilasyon yap-
mak miimkiin degildi.

A. AYDIN DUNDAR

DUNDAR — Ben olay: belli mec-
raya dokmek igin dzcllikle sordum bu
soruyu. Giinkii Bretton Woods Ikinci Ci-
han Harbi’'nden sonraki diinyadaki eko-
nomik istikrarda belli bir fonksiyon yap-
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mugtir, bir gorev yapmusur. O giinkii
sartlar iginde.

BERKSOY — Tabii 25 senelik is-
tikrarh bir dénem var.

DUNDAR — Sayin Akgii¢'iin o
komplo teorisine takildigimiz igin goz-
den kagirdigimiz ciddi bir gey var. Ame-
rikan ekonomisi aym zamanda o sirada
soguk harbin bitiin yiikiindi tagiyor.
Aragtirma —gelistirme giderlerinin tii-
mii, asag1 yukar: bityitk bir boliimi o ta-
rafa gidiyor. Onun arka bahgesinde ol-
mayanlarin bdyle bir yitkimlilikleri
yok. Avrupa gibi, Japonya gibi iilkeler
iggisinin verimliligini arirmak, teknolo-
jisini gelistirmekle ugragiyorlar. Bunla-
n da zaman igerisinde dikkate alirsak,
kapitalizm tcorik olarak yetersiz degil
belki. Bence ekonomide de Darvinizm
var, bir degisim var. Ondokuzuncu asra
gidemeyiz. O zamanki kapitalizme do-
ncmeyiz. Yirminci asir biterken bugiin
yasadigimiz olaylan yirmibirinci asirda
aynen yasamak belki mimkiin degil.

son yillarda bilim ve
teknolojide, iletigimde,
insan haklarina iligkin
goriiglerde ¢ok dnemli
gelismeler olmustur;
bdyle bir diinyay: tek
ekonomi ile kontrol
etmek gliclegmistir;

acitk ekonomi, verimliligi
yiikseltecek ve insan
refahina daha kapsaml
katkilar saglayacaktir

Bugiinkii sartlar iginde bence en
oncmlisi, bilim ve teknolojidcki gelig-
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medir. Soylenen o ki bugiin, 1960 yih-
na kadar insanoglunun katettigi mesafe-
yi, (yazzmin kesgfedildigi taribi kiiltiiriin
baslangic: olarak kabul ediyoruz) 1960’
dan 1993 senesine kadar ikiye katladigi
iddia ediliyor. Ve bu ozellikle fiziki
alanda, reel sektorde. Teorik olarak fel-
sefede falan degil. O yizden yepyeni
olusumlar olmus. Ve tabii bu olugum
kargisinda Amerika da tutunamazdi.
Koca bir diinyayr tek ekonomiyle kon-
trol etmek miimkiin degil. Sonunda ile-
tisimdeki gelismeler insanoglunun ken-
di refahiru tercih faktoriinii 6ne gikartts,
Sosyalist rejimin ¢okiisii de budur. Ben
kendi kanaatimi soylityorum. Sonunda
mikemmel bir kiltiir altyapis1 olan Av-
rupa, onu su veya bu sekilde yakalamug
Japonya ve sonra onun arka bahgesinde
tesckkiil eden diger kaplanlar, bu siste-
mi zorlad.

Buradan bir noktaya daha gelmek
istiyorum. Tabii ben teorik olarak siz-
ler kadar agdh olmadifim itiraf ede-
rek, konuya pratik olarak yaklasiyo-
rum. Tiirkiye igin ise zaten bagka bir al-
ternatif yoktur. Sayin Akgi¢ diyor ki,
bu regete bir yerlerde yazildi ve Bret-
ton Woods'un olusturdugu kuruluslarca
da, iste Diinya Bankasi, IMF gibi ulus-
lararasi giiclii kuruluglarca da bu regete
sitma miicadelesi gibi, verem miicadele-
si gibi dagitildi. Bir bagka olgu daha ol-
du. Kolonizm bitmis, somiirgecilik ya-
vas yavas ortadan kalkiyor. Insan hakla-
n dedigimiz bir olay ortaya ¢ikiyor. O
tir i¢ zorlamalar gikuyor bu iilkelerde
de. Oralarda da demokratik yonetimler
zuhur ediyor.

Bunlann hepsi bir araya geldigi za-
man, ortaya bir sonug ¢ikiyor. Ben ora-
ya varmak istiyorum. O da su: Agik eko-
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nominin ana kurallanm tartismasiz ge-
gerli bir baz olarak alirsak, yani mal ve
hizmetin devletin kontrolii diginda sey-
yaliyeti, sermayenin akigkanhigiun te-
minini alirsak; bu sistemin iktisat teori-
st olarak verimliligi yiikseltecegi ve in-
san refalina daha gok katki saglayaca-
g1 iddia cdilebilir. Ama bu sistemin
Oziinde temel bir sart daha var. Bu sis-
tem ancak csitler arasinda erdemligi
doguruyor. Istanbul’daki Eminonii, Ka-
rakoy, Taksim magazalarn arasinda
eger bu sistemi kurabiliyorsamz, bu sis-
tem erdemini gosteriyor. Ama bu paza-
nn malin siz Sanlurfa’daki bilmem ne
kasabasina satuginuz zaman bu akigkan-
Iigin tek yonde oldugunu goriyorsunuz;
ve bunun adina istikrarsizlik diyoruz.
Bu istikrarsizlik bence biinyevidir. Poli-
tik kararlarin sonucu da degildir. Ne-
dir? Cografi dengesizlikler ve sektorel
dengesizlikler nedeniyle bu akiskanlig
diinyada ilanihaye sirdiirmek miimkiin
degildir. Tiirkiye de bunun igerisinde.

Simdi krizleri ekonomik bloklagma
ile 6nlemeye galistyorlar. Avrupa Birli-
gi ve Tirkiye tartigmas: son iki aydir ya-
piliyor. Aslinda goz ardi edilen sey den-
gesizlik. Nedir Avrupa Birligi’'nin te-
mel‘esprisi, prensipleri? Mal ve hizmet-
lerde dolagim: serbest yapmak, serma-
yenin dolagimim serbest yapmak, teseb-
biisiin yerlesme hakkimi miisterek hale
getirmek; Avrupa igerisinde ekonomiyi
birlestirmek. Yalmz pazan birlestirmek
degil. Daha da ileri gidersek iste tek
Merkez Bankasi, tek para vesaire. Be-
nim kanaatime gore sonunda bagarla-
caktir. Ciinkil onun ortaklan, Yunanis-
tan’t ve Akdeniz bolgesinde olan birkag
tanesini atarsak, asag yukan aym giig-
te pehlivanlar. Bu akigkanhgin tek yon-
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lii olmayacag: belli. Yani kim daha ba-
sanli ise Obir tarafa verecek. Ama
onun da baganli oldugu yanlar var. O
da diger tarafa verecek. Boylece bir
denge kurulacak. Ve iste Avrupa Birli-
gi bunun sonucudur, benim kanaatim.
Kuzey Amerika’da bugiinlerde ortaya
¢ikan NAFTA olayr da budur.

BERKSOY — Meksika NAFTA’
ya girdi, perigan oldu.

DUNDAR — Meksika’yn ¢ok ya-
kinda hallederler.

ALKIN — Meksika’mn derdine
acilen gare bulmaya karar verdiler bi-
le.

DUNDAR — Bundan iki sene ka-
dar dnce, ¢ok bilyiik bir tesadiif, Sayin
Alkin ile bizim Yoneticiler Vakfr’'mn
odasinda ozellesirmeyi tartigalim de-
dik. Dondiik dolagtik, Meksika pirlanta
gibi bir model olarak ortaya kondu. En
iyl model budur, en basanl model bu-
dur denildi. Simdi Meksika’nin birbu-
cuk sene sonra bagina gelenlen gordiik.
Ashinda bu bir akigkanlik meselesidir.
Bu nedenle aksadi. Ama biliyoruz ki,
Meksika’ya akan sermaye Amerika’nin-
dir. Amerka’nin sermayesi Meksika’-
nin igindedir. Bunlarn elbirligi ile den-
ge ergeg kurulacakur. Simdi soyle de-
vam edeyim. Sistemin teorik zaafi var-
dir ya da yoktur tartigmas: iizerinde dur-
muyorum; bunu inkar etmiyorum ve ar-
kadaglannmin tahlillerine sayg: gosteri-
yorum ama fazla da onemsemiyorum.
Neden? Ciinkii deisim igerisinde bu
zaaflar zaten olacak. Bunlan normal
kabul ediyorum. Ve sistemin 6ziindeki
akigkanligin esitler ve esitlere yakinlar
arasinda olabilece@i goriusindeyim. Ti-
kanma, bizim birgok farkhlan bir araya
getirip aym potada eritmek iddiamiz-
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dan kaynaklamyor. Lafy uzatmadan §oy-
le baglayayim.

devletin her seye seyirci
kalmadig gelismekte olan
ilkelerle gelismislerin ayni
mekanizmayi kullanarak
ayni sonuglar1 almasi

bir hayaldir; bazi

zaaflar1 bulunmakla
beraber giinlimiizde diga
acik ekonomi sisteminin
alternatifi yoktur;

tiirkiye de bunun
kurallarint kullanarak
ekonomisini bir yere
getirmek zorundadir

Gelismekte olan iilkelerle gelismis
iilkelerin aymi mekanizmayr kullanarak
aym sonuglan almast bence bir hayal-
dir. Bunu kabul edelim. Ciinkii 6zellik-
le gelismekte olan iilkclerde devletin
her seye seyirci kalmasini bekleyemez-
siniz. Devlet seyirci kalmayacagina go-
re, faize miidahale edilir; devlet direkt
mildahale etmese dahi agin borglana-
rak teorik olarak faiz serbest de olsa fa-
izi etkiler. Devlet para piyasasinda bii-
titn agichg ile bulunurken orada faizle-
r de yiikseltiyor demektir. Doviz faiz
arasindaki o iligkiyle ekonomide istikra-
n temin etmek mimkin degildir. Ciin-
kil (emelde sosyal devlet esprisiyle ve
gelismekte olan bir iilkc olma nedeniy-
le, kendi insammizin ddeta sonsuz po-
tansiyel talebinc yetismeyen iiretim gii-
cimilziin yarattifi agik, sizi buralara
dogru zorlayacaktir. Bunu da tabii ka-
bul ediyorum. Yani bunlar mutlaka
olur veya olmalidir demiyorum. Ama
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bunlan kabul ettigimiz zaman daha ger-
¢ekel sonuglara varabiliriz.

Ancak, sistemin teorik bakimdan
zaafi olsa da yahut pratikte birtakim
kontrol uygulamalan nedeniyle bu hale
gelmis olsa da alternatifi yok. Bunun al-
ternatifini eger biz yine piyasa mekaniz-
masiun diginda, her seyin birtakim in-
sanlar tarafindan tayin edilmesi seklin-
de disitriirsek, onun da ¢ok mahzurlu
oldugunu hem yasadik hem biliyoruz.
Onda da ¢ok fahis hatalar yapiliyor ve
hatta dyle bir sistem iginde o tiir uygula-
malar yapiliyor ki sonugta birtakim hak-
siz kazanglara yol agiliyor. Suna var-
mak istiyorum. Ister 1970'lerden sonra-
ki diinyadaki gelisim deyin, ister Bret-
ton Woods’un iflasi deyin, bence yine
de biz agik ekonomi kurallarim kor to-
pal kullanarak ckonomimizi bir yerc ge-
tirmeye mecburuz.

PROF. DR. ERDOGAN ALKIN

ALKIN — Tesekkiirler Sayin Diin-
dar. Simdi isterseniz ¢ok kisa bir son
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tur yapalim. Ben bir soru ile baslaya-
yim. Ister komplo teorisi diyelim ister
agik olarak Amerikan ckonomisinin gi-
karlarimi kollamak igin Brctton Woods
sisteminin degistirildigini ve serbest ku-
ra gegildigini soyleyelim, agik ekonomi-
ye ve serbestliye geciste ozellikle Bati
Avrupa’mun daha ¢ok demokrasiyi ozle-
yen uluslarinin onemli etkisini unutma-
mak gerck. Yani kapali ekonomi ile go-
gulcu demokrasiyi yiiriitmek ve halkin
ozledigi dcmokrasiyl saglamak miim-
kiin degil. Biraz da bu agklik ve ser-
bestlik arzusuyla cakisifn igin belki
Amerika’nin da isinc gelen bir sistem
doniisiimi oldu. Ben de geriye doniigiin
hayirli olacagim sanmiyorum. Sayin Ak-
glc’iin sdyledigi gibi, belki agik ckono-
miye gegis icin bazi kogullarin varhigs
gerekiyordu.

Pecki ortaya gikan sikintilarda bizim
hi¢ mi kabahatimiz yok? Acaba agk
ckonomiye uyumda biz nc gibi hatalar
yaptuk? Yani Tirkiye agik ckonomiye
gecli, konvertibiliteye gecti; scrmaye
harcketlerini serbest birakti, Borsa’yl
yabancilara agli; ama sisteme uyum sag-
layamadi. Bu noktada biz nc hata yap-
uk? Buyurun Sayin Berksoy.

BERKSOY — Hatalar var tabii,
olmaz olur mu? Bir kere biz ditnyay: bi-
raz ge¢ okuduk. Bu soylediginiz gelis-
meler 1980’lere gelindiginde biiyik 6l-
¢ide tamamianmisti. Biz, biliyorsunuz
bu ise 1980’lecrde bagladik. Yani bir
miktar geriden geldik. Bunun bize sag-
ladi1 bir tek avantaj oluyor. Ozellikle
Latin Amerika’daki o borg krizinin biz
bir anlamda diginda kaldik. O krizin g-
kig noktasinda biz zaten borglarini erte-
letmis, prefinansman agisindan rahatla-
mu§ bir iilke halinde idik. Bizim yaptg-
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muz hatay bir tek biz yapmadik. Bizim
yaptgimiz hatay1 baskalan da yapti. Bu-
giin onlar da aymn sekilde sikayet ediyor-
lar.

disa acik ekonomilerden
iki sonug bekleniyor:
kaynak kullaniminda
etkinlik ve verimlilik;
oysa, her geyin sabit
oldugu bir sistemde
kapitalizmin dalgalanmasi
uzun siire engellenmistir;
tiirkiye diga acilmayi
daha planh bir bigcimde
yapabilirdi; bugilinkii
istikrarsizlik, ydnetim
hatalarinin sonucudur

Boyle uluslararas: boyutta gelen is-
tikrarsizhk dalgalarim durdurabilecck
aletler azalmg vaziyette. Ve dikkat
cdin genellikle faiz ile miidahale etme-
ye galhisiyorlar. O zaman da ekonomiler
durgunluga gidiyor. Onun igin soyle
bakmamiz gerekir diyc diisiiniiyorum.
Ben héla olaya kapitalizmin bir doniis-
mesi, yeniden yasama kogullanm olug-
turmasi, bagka bir platforma atlamasi
diye bakiyorum. Piyasa ckonomilerinde
disa agik da olmalan kaydiyla bekle-
nen iki tane sonug var, teorik olarak.
Bir tancsi kaynak kullamminda etkin-
lik, digeri venmliliktir. Bretton Woods
uzun siireli istikran saglams ama, bu-
nu necticede ckonomilere atalet getiren,
prodiiktivitenin diismesine neden olan
bir sistem iginde yapmus.

DUNDAR — Yani sonuglan belli
olan bir mag oluyor.

BERKSOY — Tabii; bu olay kapi-
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talizmin dalgalanmasim 25 yil kadar
tevkif etmis. Nasil yapiyor bunu? Devle-
tin talep yonetimi ile ilgili miidahalele-
i var. Gostergeler fikse olmus, sabitles-
tirtlmis, Kapitalizmden veya piyasa cko-
nomilerinden beklenen, bireyin girigimi-
nin getirecegi dinamizmdir. Her seyin
sabitlestirildigi bir sistemde onu da kay-
bediyorsunuz.

Amerika’nin 1960’larda yuklenmig
oldugu birtakim maliyetler var. Bunla-
nn bir kism uzayla ilgili aragtirmalar.
Arkadan gelen teknolojik atilim biiyiik
olgide oradan yansiyan tcknolojiler.
Elektronikte ¢ok ciddi, atilim denebile-
cek gelismeler var. Bunun orijini de
NASA aragtirmalar. Simdi «yeni metal-
ler» denilen dev gibi bir teknoloji var.
O da NASA aragtirmalarindan kaynak-
lamyor. Yani Amerika bir donemde bu-
nu iistlenmis ve finanse ctmig gibi gorii-
nilyor.

DUNDAR — Genctik mithendisli-
gi de belki oradan geliyor.

BERKSOY — Tabii; salt uzay
aragirmalan icin bu harcamalan yap-
miglar. Dolayisiyla 1970’lere gelindigin-
de sistem dinamizmini kaybctmis. Ozel-
liklerini kaybetmis bir kapitalizmi sa-
vunmamiz mumkin degil. Yasatmamz
da miimkiin degil. iste ondan sonradir
ki yine devleti vermisler bireyin inisiti-
yatifine, Oniindeki biitiin engelleri kal-
dirmiglar. Benim gorebildigim kadany-
la orada baganli da olunmustur. Olay
Tirkiye'ye baglayacagim icin konuyu
uzatiyorum.

Mal harcketlerint serbestlestirelim,
rckabet ortamui yaratalim, dolayisiyla
kapitalizmin kendisindcn beklenen bire-
yin girisimini, risk almasimi ve dinamiz-
mini getirclim. Arti kaynak tahsisinde
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etkinligi saglayalim. Bunu diinya gapin-
da piyasa olarak yapalim ama, sermaye
harcketlerini ulusal ekonominin sinirla-
nnda simurlayalim. Yapamazsiniz. Ciin-
kil girisimei uluslararas: bir operasyon
yapiyor. Kaynag bir taraftan aliyor, fak-
torleri farkh bir taraftan ahyor, ayn bir
yerde tiretiyor ve degisik bir tarafta da
pazarliyor. Bunun finansmantnin da fev-
kalade harcketli olmasi lazim. Onun
i¢in son donemde devreye finansal piya-
salannin serbestlesmesi, para piyasala-
nmn serbestlesmesi ve yeni finansman
cnstriiman giriyor devreye.

Olaya ulusal ckonomi agisindan
baktigimuzda, su andaki tercih bununla
ilgili. Biz bunun diginda mu kalalim,
i¢inde mi kalalim? Diginda kalmaya ka-
rar verdifiiniz zaman, bir kere kalabilir
misiniz? Yani o disaridan gelen dalga-
lara karg1 eskisi kadar etkin bir sekilde
ekonomiyi kapayabilir misiniz? Kapaya-
mazsimz. Dolayisiyla cok fazla da disin-
da kalamazsiniz. Diginda kaldiginiz tak-
dirde, cskisinden daha fazla i¢ pazarda
kalip bogulma olasiligimz var. Belki su
anda global bir refah artis1 varsa ondan
kopuyor olma ihtimaliniz var. Onun
i¢in yeni bir regete yazilacaksa, bizim
oturup da onu yazacak halimiz yok. Bu-
nu suraya baglayacagim. Bizim 1980’le-
rin bagindaki disa agilma g¢abamiz bir
miktar gecikmis bir ¢aba idi. Hata yap-
uk m? Diinya kadar hata yaptik. Ge-
cikmis olmayr kabul edip diinyay: yeni-
den kesfediyormus gibi algilamasaydik,
Sovyetlerin dagiimasim bir ideolojik za-
fer gibi algilamasaydik, disa agilmay:
daha planh bir sckilde yapsaydik; hem
mal harcketlerini serbestlestirmemiz
hem de sermaye harcketlerini daha dik-
katli serbestlestirmemiz miimkiindi.

Simdi serbestlesmede iki husus tar-
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tisthyor. Acaba bu asamalandirmada
hata mi1 yapildi? Yani 6nce mal hare-
ketlerini serbestlestirip ondan sonra mi
sermaye harcketlerinde serbestlestirme-
ye gegileeckti? Biz bunlann-hepsini pal-
dir kiildiir yaptik diye diigiinilyorum. Ba-
na kalirsa birinci hata bu. Ikincisi, 6zel-
likle sermaye hareketlerinde bizim cko-
nomimizin tagiyamayacag: ol¢iide diga-
nya agilmast. Bakimz Bati ckonomileri
bir resesyona girdiler mi, bundan 2,5-
3 scneden zor gikiyorlar. Biraz baslan-
m kaldinyorlar, hemen enflasyona kar-
st dnlem aliyorlar. Iste bakin Amerika
faizleri yine ¢ekt yukanya; ayni seyi
Bundesbank yapiyor. Pazarlari biitiinles-
trdiginiz igin bunlann i¢indeki giigliller-
den herhangi biri faizlen yukselttigi za-
man biitin pazan ctkiliyor. Bundes-
bank bir karar aldi1 zaman biitiin Avru-
pa ctkileniyor; resesyona giriyor. Simdi
buna nasil gare bulacagiz?

Bu durumda acaba sermaye hare-
ketlerini belki eskisi kadar siki olarak
degil ama, belli kurallara baglasak m?
Cinkii Sayin Diindar’in da dedigi gibi
bu clektronik teknolojisi para harcketle-
rini fevkalade hizlandirdi. Boyut olarak
da mal hareketlerini fazlasiyla agmig va-
ziyctte. Bu para hareketlerini bir olgi-
de dizginleyebilir miyiz? Birincisi bu.
Ikincisi, mal harcketlerini biitiiniiyle
serbestlestirmek de belki pck dogru de-
gil. Goriintirde butin cngeller kalkmug
vaziyctle dinya ticarctinde. Dogrudan
dogruya miktar kisitlamasi yok, giimriik-
lerde bir diisme harcketi var ama, sana-
yilesmis iilkeler bizim yeni korumacilik
dedigimiz politikay1 etkili olarak kulia-
myorlar. Belki biz de boyle bir politika-
y1 kullanabiliriz. Yani biz serbestlegme-
yi galiba biraz abartarak anladik, diye
diisiinilyorum.
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Soyle 6zetlemek istiyorum. Diinya-
ya uymayabilir miydik? Hayir. Uymak
zorundaydik. Hatta biraz gecikerek uy-
duk. Ekonomiyi ige kapali olarak tuta-
bilir miydik? Hayir. Higbir sekilde tuta-
mazdik. Tutmak da dogru degildi diye
diisiinityorum. O diizende dec gok ciddi
rantlar olugsmaya baglamisti. Ama disa
agilmay: daha kontrollu, daha planli bir
sckilde yapabilirdik. Ozellikle sermayc
harcketlerindcki liberallesmede ¢ok
dikkati davranmamiz gerekiyordu, di-
ye disiiniyorum. Bir hususu daha ilave
etmek istiyorum. Biz 1980’lerin sonun-
da para harcketinin ¢ok lzh oldugunu
ve oradan da para kazarlabilecegini
kesfettik. Ve samyorum ilk olarak Mer-
kez Bankas: kesfetti bunu. 1980’lerin
basinda mal harcketerinden yani ihra-
cattan kazangl olmayr 6n planda tutu-
yorduk; diinya ekonomisine ihracat yo-
luyla entegre olmayr 6n planda tutuyor-
duk. Daha sonra i§ para hareketlerinc
dondii. Ve sicak paradan ¢ok fazla me-
det umar hale geldik.

Su andaki istikrarsizhgin da gok cid-
di yonetim hatalarindan kaynaklandigi-
m diginilyorum, ama diinyaya bakugi-
mzda bu yonetim hatalan yapilmasa bi-
le ckonomi surekli bu tehdit altinda ya-
sayacakti. Dolayisiyla bizdeki sorunun
bir ulusal boyutu var. Bizim yapugimiz
hatalardan ve saircden. Mesela 1980'le-
rin ortasindan itibaren gok ciddi kamu
agiklan goritlityor ve bunu borglanma
ile finanse cdiyoruz. Bunu katlayarak
gotilriyoruz. Bunu bir hata olarak kay-
detmek gerekiyor. Ancak, biitiin bu ha-
talar yapilmasaydi dahi, yine de belki
istikrarsiz yasamayacaktik ama, istikrar-
sizlik tehdidi altinda diinya potansiycli-
mizintamammn kullanamayacakuk gibi-
me geliyor.
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ALKIN — Tesekkiirler Sayin Berk-
soy. Sayin Akgiig, sizin fikrinize gore
hazirliksiz disa agildik. Peki bunun &te-
sinde ne gibi hatalar yaptik acaba?

ekonomimizde, hazine’nin
sirekli agik vermesi,
endige yarattyor ve
istikrarsizlik doguruyor;
tiirkiye para politikasi
araglarini iyi kullanamadj,
hatalt maliye politikasi

ile de olay1 biisbiitiin

riskli hale getirdi

AKGUC — Benim kamma gore,
Sayin Berksoy'un da soyledigi gibi bi-
yik kamu kesimi finansman agiklan
verdik. Diinya ckonomisindeki istikrar-
sizhgin yamt sira, Tirk ckonomisinde
Hazine’nin nakit dengesinin saglanama-
mast ¢ok bilyiik bir istikrarsizlik geti-
riyor. Her hafia Tirkiye nercye yuvar-
lanacak diye bir kayg: igerisiide yast-
yoruz. I¢ borglarin 600 trilyonu bulma-
s1, biitlgenin oOdeneklerinin neredeyse
iigte birinin faiz 6demclerine ayrilmasi
ve Hazine’nin siirckli agtk vermesi en-
dise yaratiyor. Bu tabii Tirk ekonomi-
sinde daha biyiik istikrarsizliga yol agi-
yor.

DUNDAR — Bir de borg taksitleri
var. Onu da borglanarak odilyoruz.

AKGUC — Tabii, onu birakin, biz
faizleri bile borgla odityoruz. Onun igin
Turkiyc i¢ borg sorununu biraz radikal
bir sekilde ¢ozmek zorundadir. Tiirkiye
para politikas: araglarimt da kullanmi-
yor. Aslinda bizim gibi ilkelerde ben
hdld mevduat munzam Kkarsihiklanmn
ve disponibilitenin 6nemli bir arag oldu-
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gunu diisiiniiyorum. Ikincisi, yurt digin-
dan gelecek parasal istikrarsizhga karst
bankalan denetim altinda tutmak sure-
tiyle nispi bir istikrar saglamak miim-
kiindiir. Bankalarda teknik deyisle kur
riski oran: bir olmahdir. Yani nc kadar
borcun varsa o kadar da elinde doviz
mevcudun ve alacagin olacak kuralini
koymak lazim. Bunu yaparsamz bir 6l-
ciide istikrar saglanabilir. Ugiinciisi,
bankalann elinde likiditenin yiksek ol-
masi laztm ki, eckonomide kisa donem-
lerde bir sitkigiklik bagladigi zaman ban-
kacilik kesimi bundan hemen etkilen-
mesin.

Simdi biz 1992’de neler yaptik, bili-
yor musunuz? Kur riski oranini asagtya
cektik. Boylece bankalara daha fazla
bor¢lanma imkam verdik ve agtk pozis-
yonlarim arttirdhk. fkincisi, déviz likidi-
te oramm % 20’den % 10’a digiirmek
suretiyle ellerinde daha az likit deger
tutup dolayistyla bir anlamda bunalim-
dan hemen etkilenin komutunu verdik.
Samyorum ki 1994’de para bunalimin-
daki en 6nemli nedenlerden birisi bi-
zim para politikasim iyi yonctmememiz-
den kaynaklamiyor. Yani Tirkiye hem
para politikasini iyi yonetmedi hem ma-
liye politikasiyla olayr bisbiitiin riskli
hale getirdi.

BERKSOY — Elimizdeki aletleri
kullanmadik.

AKGUC — Kullanmadik demeye-
lim de, saggortiden yoksun bi¢imde bel-
ki de kétii amagla kullandik. Iyiye de-
gil de kotiye kullandik. O bakimdan is-
tikrarsizhigi yagsamamiz sadece Sayin
Berksoy'un dedigi gibi disandan degil,
igeride yapmug oldugumuz hatalardan
da kaynaklamyor. Orada iig tane onem-
li hata yaptik, Kamu agiklanim kisa va-
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deli yitksck faizli borglarla finanse et-
mek; ikincisi, bankalart disiplin altina
almamak, kur riski oranlanm bir iken
0.75’e dogru kaydirmak, bankalan agik
pozisyonla c¢alisurmak; ticiinciisii de,
bankalann likitide riskini artirmak.

Dolayisiyla bankalarda ufak bir ha-
rcket bagladigs zaman bu hemen para
piyasasina ve doviz piyasasina biyiik bo-
yutta yansid.

ALKIN — Tesekkiirler Sayin Ak-
giic. Ben simdi aym soruyu Sayin Diin-
dar’a da soruyorum.

tiirkiye, thracattaki
gerilemeden kaynaklanan
agigl, disaridan gelen
paralara yiiksek rantlar
saglayarak bilingli
olarak finanse etti;
belanin bagt kamu
agiklaridir; bunlar vergi
yerine borg alinarak
kapatilmaya galisiliyor;
bu sorunun, kayit digt
ekonomi kayda alinarak
radikal bir bicimde
¢ozillmesi gerekir

DUNDAR — Bir kere sunu belirte-
yim. Hatalan saymak, hatalan ¢ogalt-
mak mimkiin. Sayin Akgii¢’iin altim
cizdigi son noktalan biraz daha agikla-
yalim. 1991 -1992 ve 1993’de ihracatta-
ki gerilemeden kaynaklanan agifi diga-
ridan gelen paralara yitksek rantlar sag-
layarak bence bilingli olarak finanse ct-
tik. Mesela dolara % 25’lerin iizerinde
rant yaratugimiz sdyleniyor, 1993 yilin-
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da. Bu tabii ciddi bir para akigisin sag-
lar. Ama istikrar dedigimiz olayr gok
iyl degerlendirmemiz lazim. Teorik ola-
rak istikrar sozcigiinii telaffuz ctmek
kolay da tabii bunu hayata gegirmede
birtakim meselcler gikiyor. Tirkiye Av-
rupa’un fakiri olmayr goze aldig tak-
dirde istikrarint temin cder. Ben Avru-
pa’mn fakid olacagim, dedigi anda Tiir-
kiye biitin dengelerini kurar. Ama de-
mokratik model i¢inde bunu yapabilir
mi? O ayn bir konu.

Tiirkiye’nin gegmisinde boyle do-
nemleri de vardir. Ama Tiirkiye bu giz-
gileri ag. Demokratik yonetim sekliy-
lc asts, insanlaninin uyanmasi ilc astt,
schirlegsmesiyle —tam schirlesme olma-
sa da bugiin niifusun % 50’den fazlanin
schirlerde yagsamas: nedeniyle - ast; ve
bu coskuyu frenlemck miumkiin degil.
Kamu agiklartmin beldnin bagi oldugun-
da miittefikiz. Ama kamu agiklanmn
nedenine incmiyoruz. Yani deviet bu-
giin agin bir egitim masrafi m1 yapiyor?
Devlet bugiin saghk politikalarinda
standardin iizerinde vatandasa hfzmet
mi gotiiruyor? Veya bolgesel kalkinmig-
Ik farklarim, farkhliklanm giderecek
devlet kesesinden ckonomik anlamda
birtakim yatirimlar yapiyor da mi bu ka-
mu agiklan doguyor?

AKGUC — Sadece faiz édemek
igin.

DUNDAR — Olay bunlann higbi-
ri de@il. Bunlanin hepsi en kigik stan-
dartlarda yapihiyor. Dolayisiyla harca-
malar agisindan baktifimiz zaman ka-
mu agiklanm kapatalim dedigimizde
climizde fazla bir imkan yok. Bence so-
run o zaman nercyc gelip dayamyor?
Bakinz, batuk, batuk dediimiz halde
herkes yine sigarasin igiyor, yitbas: ge-
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cesinde miithis egleniyor. Tirkiye hala
kayit dis1 ckonomiyi kayda alamamak-
tan bu problemlcri yasiyor. Yani vergi
alacagina borg altyor, yiiksck faizlerle.
Benim kanaatime gore; Tiirkiye’de bu-
giinc kadar uygulanan sistem, genclle-
mc yapmay! scvmem, gencllikle diye-
yim istersceniz, kayit dist ekonomiyi kay-
da almak istikametinde degil, tersini
tegvik eder tarzda olmustur.

Tirkiyc’'ye KDV’yi getirdik,. KDV’
nin uygulanmaya bagladig ilk yillart iy
hatirliyorum, KDV uygulamasiyla orta-
dan kaldirdigimiz muamele vergisi ve
saircnin geliri 780 milyon lira civaninda
idi; KDV’den beklenen hasilat da bir
milyar kiisur lira civarinda idi. Denmig-
ti ki, KDV bir rant, bir miilkiyet geliri
olarak diisinulmiiyor, esas amaci eko-
nomiyi kayda almakur. Bunlan unut-
tuk. Ashinda biz bugiin KDV’yi yitksck
oranda uygulayarak ckonomiyi daha
¢ok ve devam!i kayut digina itmeye ¢ali-
siyoruz. Bence bu yanliy bir politika.
KDYV oranlan bu agidan iizerinde durul-
mast gercken bir konu. Ikincisi, serma-
yc rantlarnina vergi bagigikhg getirerck
onu tegvik cdiyoruz. Ve bu konuda her-
hangi bir vergilemeye gitmekten miit-
his korkuyoruz. Ciinkii para o zaman
hemen yer aluna kayar veya yurt disina
kagar diyc disiniiyoruz. Simdi bu ag-
mazlann igerisindeyiz. Iste bunun radi-
kal ¢6zumlerini bulmak durumundayiz.

Istikrann temini igin kamu aciklari-
nmin en aza indirilmesi gerekiyor. Tabii
geligmekte olan bir iilkede acig: sifirla-
mak mimkiin degil ama mesela olgit
olarak milli gelirin % 4’u civarlarinda
gergeklesmesi gerekir. Simdilerde %
14 civarlanndadir. Bence, devlet para-
lani gargur ediyor gibt laflar giizel laf-
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lar olmakla birlikte ¢ok gerceket degil.
Devlet bugiin elini kaptirmisg, bu suret-
le olay geometrik diziye doniigmiis;
borg ddeme biitgesine dogru gidiyor. Al-
dig1 borcun faizini 6demek igin borgla-
myor, onun faizinin faizini 6demek igin
yeniden borglamyor. Iste burada bir ra-
dikal ¢oziime ihtiyag vardir. «Bu ¢ozii-
mil 5§ Nisan kararlanyla kismen getire-
bildik.» demislerse de, o kararlann so-
nuglan bunu gostermiyor. 100 trilyon
bir gelirden soz ediliyor; oysa bu gelir
sadece siiper bonolann faizlerini kargi-
layabilir. Demek ki daha radikal ¢o-
ziimlere ihtiyag var. Bu da nedir? Bir
kose yazanmiz agikga telaffuz etti. Bir
kercye mahsus olmak iizere servetten
vergi alinsin, dedi. Tabii aforoz cdildi,
varhk vergisi falan haurlatilarak. Bu ge-
kildeki gliriimeyi boyle palyatif tedbir-
lerle durdurmak miimkiin degil. En ¢ok
da vergi reformu lafindan nefret ediyo-
rum. TBMM’ne sevkedilen her yasa ta-
san vergi reformu diye gidiyor, sonugta
dag fare doguruyor. Yani 5 Nisan karar-
lann da istikran temin edemeycceklir.
Ozetlersem; Tiirkiye’nin, bugiin begen-
sek de begenmesek de diinyada uygula-
nan modelin disginda kalmasi miimkin
degil. Ama o modelin mahzurlanin: ken-
di i¢ politikalanyla gidermelidir.

AKGUC — Yalmz Sayin Berk-
soy’un altm cizdigi gibi, herkes o mo-
deli de kend:i kosullarina uyduruyor. Av-
rupa iilkelert de uyduruyor, Amerika
da uyduruyor. Mesela gizli korumacilik
yaptyorlar. Kendi ¢ikarlarina uygun bi-
¢imde kurallan esneklestiriyorlar.

DUNDAR — Ben damdakileri ko-
nusmuyorum Sayin Akgii¢. Onlar merdi-
veni ¢ikip dama ulasmuglar. Biz agagida-
kileri konusalim.
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BERKSOY — Bcen orada konunun
iki boyutu var diye disiinityorum. Bir ta-
nesi, gergekten mescla sermaye hare-
ketlerinin serbestlestirilmesinin biyitk
istikrarsizlik getirdigi anlasildiktan son-
ra, Avrupa Birligi’nde scrmaye harcket-
lerinin regilasyonu fikri ortaya gikt.
Biz simdi bundan tamamen vazgegmi-
siz. Yani uilkeler istikrarsizlik firtinasin-
dan bir miktar disanda kalmaya galigi-
yorlar. Ama biz akintirun da tersinc gi-
diyoruz. Cok dikkatli bir makro ekono-
mik yonctim yapmak gerekir. Hem ala-
mmz daralmig, hem araglarnimz azal-
mi§. Biz tam tersini yapiyoruz.

Simdi Tirkiye’de fazla verenler
var, acgik vercnler var. Normalde hane-
halk: dedigimiz insanlar tasarruf cder-
ler ve fazla verirler. Bunlar firmalann
agiklariu finansc cder, yatinm yapilir
ve saire. Devlet de marjinal bir unsur
olarak kendi agiklanimi finanse eder.
Simdi bizde bu olay tam tersine don-
miis vaziyette. Bizde fazla verenler faz-
la vermektcn vazgegmis. Veremecz hale
gelmis. Tasarruf orammiz azalmig. Bu-
na mukabil devlet ¢ok buyik agiklar ve-
riyor. Onlan diizeltmedigimiz middet-
ce mutlaka bu istikrarsizlik siirecektir.
Fazla veren niye veremez hale geliyor?
Bizde tabii bitiiniiyle bir transformas-
yon var. Sermaye tabana kaymis vazi-
yette, kazanglar kaymig vaziyette. Baki-
yorsunuz, gelir dagiliminda iicretlenin,
maaslarin pay: azahiyor. Tabii buna kar-
sthik rant, kdr vesaire artiyor.

AKGUC — Hayir, kir artmuyor,
rant artiyor.

BERKSOY — Rant vc faiz gelirle-
ri. Kazana kaydirdifiniz kutuptan vergi
almiyorsunuz.
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DUNDAR — Ranttan vergi almi-
yoruz. Kirdan vergi aliyoruz ve serma-
ye eriyor.

BERKSOQOY — Faizden de vergi al-
muyoruz, para kacacak diye.

AKGUC — Daha onceleri faizden
% 20, % 25 vergi alirken sonralan bu-
nu sifira, % 5'lere indirdik. Yani politi-
kalarda hata yapuk. Ve bence gegen sc-
neki bunalimin boyutunun yitksek olma-
simn nedeni bankacilik sisteminde ve
firmalarda acik pozisyona imkan ver-
mig olmakur.

DUNDAR — Bu goriislerinize yiiz-
de yiiz kauliyorum.

AKGUC — Biz bu tuzag kendi-
miz kendimize hazirladik. Bunu da ka-
bul edelim. Birakin agik bir ckonomide
yonctimin nasil olacagim, Sayin Al-
kin'in sordugunu, biz nasil yonctim ya-
ptlmamasimin drnegini veriyoruz.

DUNDAR — Diinya bilgi toplumu
falan oluyor diyoruz. Tabii bilgi toplu-
mu olunca da her sey zorlagiyor. Basit-
likten gikiyor. Beceri istiyor her sey.

acik ekonomide makro
politikalar denilince,
poplilizme yer yoktur;
bir yerden alip 6biir
yana verince, ortaya
dengesizlik gikiyor;
ekonominin gereklerine
gore politika izlemek,
gelir nerede ise orada
vergi aramak gerekiyor

BERKSQY — Beceri istiyor, bir;
izlemek isliyor, iki; hassas olmak isti-
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yor, ug¢. Belki soyle bir bildiri ile kapat-
mak da iyi olacak. Agik ckonomide
makro politikalar dedigimiz zaman, po-
pilizme yer yoktur. Ciinkii bir yerden
ahip obiir yana verdiginiz zaman denge-
sizlik ortaya gikiyor. Eskiden kur ve fa-
iz sabit ikcn sorunlan bir miktar gizle-
mck mimkiin idi. §imdi boyle degil.
Kotii sonuglar piyasalarda hemen patla-
yiveriyor. Onun igin ekonominin gerek-
lerine gore politika izlemek gerckiyor.
Gelirler nerede isc orada vergi aramak
gerckiyor. Bu kayit diginda olabilir. Bu-
nu kayit igine almak lazzm. Kayt igin-
deki ckonomide bilec miithis kayip soz
konusu. Orada da bir kaynak aramak
gerekiyor. Bunlar ckonominin geregi.
Sayin Akgiig’iin dedigi gibi, simdi biz
bunlan birakmigiz, tam tersini izliyo-
ruz. Ondan sonra da niyc krize girdik
diye merak ediyoruz.

ALKIN — Sayin konusmacilara te-
sckkiir ederim. Tartismalardan ¢ikan
en onemli sonug, agik bir ekonomiyi yo-
netmenin, kapah bir ckonomiyi ydnet-
mekten gok daha giig olusu. Bunun da
otesinde, agik bir ckonomide politika
hatalari gok daha biyiik olumsuzlukla-
ra neden oluyor.

Diger onemli bir sonug, biitiin giig-
likklerine ragmen bugilinkil dunya kosul-
laninda agik ckonomiden vazgecileme-
yecegi.

Ancak, ortaya cikabilecek sorunlan
en aza indirebilmek igin, bir yandan ig
ckonomi politikasinda hatadan kagin-
mak, otc yandan uluslararas: yeni gelig-
melen iyi izlemek gerekiyor.

Dergi'nin Notu: Yukanda sunulan «Agik
Oturumn», 3 Ocak 1995 tarihinde yapilmustir.
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Gorusler

Prof. Dr. ORHAN SENER

Marmara Universitesi Ogretim Uyesi

Halk Kapitalizmi

UNOMUZDE o6zellikle geligmis

Ulkelerde, endiustriyeldemokrasi-
ye gecisi saglamak amaciyle, «Halk
Kapitalizmi» adi altinda yeni bir eko-
nomik sistem uygulamaya konulmak-
tadir. Bu yeni sistemle, piyasa eko-
nomisinin etkinsizlik ve kamu sekto-
randn birokrasiden kaynaklanan sa-
vurganlik, kot yonetim ve riigvet gi-
bi sorunlarina gézim getirme olana-
g1 da vardir. Ginkd, halk kapitalizmi-
nin amact, Schumpeter tarafindan da
saptandigi gibi, 6zel sektor kapitaliz-
minin ve kamu sektordl sosyalizmi-
nin olumlu yénlerinden yararlanmak-
tadir. BAylece, her iki sektérde de et-
kinlik ve verimlilik sorunlari gézlime
kavusturulacagindan, kamu sektora-
niin optimal buyukligiline ulagsma ola-
nagl da yaratiimaktadir. Bu 6zellikleri
nedeniyle, halk kapitalizmi bagta ABD
olmak (zere, Japonya, Fransa ve di-
ger gelismis birgok llkede, son yillar-

da genis bir uygulama alani bulmusg-
tur.

Gunimiuzde halk kapitalizmi, 6zel-
lestirmenin en etkin bir araci olarak
da kullanilmaktadir. Bilindigi gibi, 6zel-
lestirmenin sermayenin tabana yayil-
masini saglayan bir uygulama oldugu
savunulmaktaysa da, birgok Ulkede
bu amaca ulasiimamistir. $oyle ki, ka-
mu kuruluglannin  pay senetlerinin
borsa araciligiyle halka satimasi so-
nucu, hisselerin sonunda bankalar,
araci kuruluslar ve sigorta girketlerin-
de toplandigi géralmustiir. Ote yan-
dan, blok satig yoluyla kamu kurulus-
larinin  6zellestiriimesi ise, genellikle
politikacilarin yakinlarina ve partililere
onemli gikarlar saglamigtir. Ozellegtir-
menin bu iki yénteminin basarisizigi,
son yillarda halk kapitalizmi anlayigi-
nin 6nem kazanmasina yol agmigtir.

Gunumizde halk kapitalizmi
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(people’s capitalism), galisanlarin ka-
mu ve ozel firmalarda miilkiyete sa-
hip olarak, karar almaya katiimalarini
oéngoren, endistriyel demokrasi anla-
yisinin en onemli bir araci olarak
uygulanmaktadir. Béylece, galisanlar
Ucretlerin saptanmasi, ig kosullarinin
duzenlenmesi ve Uretimin planlan-
mas! gibi birgok konuda, dogrudan
dogruya s6z sahibi olmaktadirlar. Ca-
lisanlarin caligtiklari firmalarin milki-
yetine sahip olmas), daha sorumiu
davranmalarini tegvik edeceginden,
verimlilikleri oldukga artmaktadir. Ka-
mu firmalarinin galigsanlarina satiima-
sl ise, birokratin etkinlik gevresini ge-
nigletme motivasyonunun yol acgtigi
harcama artiglarini kendiliginden &n-
leyecektir. Ote yandan, politikacilarin
yol agtiklari etkinsizlikler de, kendili-
ginden yok olacaktir. Biitlin bu olum-
lu yénlerine ek olarak, halk kapitaliz-
mi 6zel ve kamu firmalarinin finans-
man yapllarint da iyilestireceginden,
kamu acigini dnemli lglide azaltmak-
tadrr.

Ozel Finansman Kolayliklar:

Caliganlanin galigtiklan firmaya or-
tak olmalariyla, 6zel firmalarin énemti
finansman sorunlari kendiliinden ¢6-
zlilmektedir. $oyle ki, mulkiyet sahip-
liligi tegvik edici primli licret sistemi-
nin uygulanmasi igin uygun bir ortam
yaratir. Bu sisteme gore, galiganlara
prodiiktiviteye gore Ucret 6denece-
ginden, tretim artig) kolayca saglan-
maktadir. Yine sistemin mantigina gé-
re, gahiganlar Ucretlerinin bir bolimi-
ni firma dizeyinde olusturulan bir

HALK KAPITALIZMI

fonda toplayarak, ileride ek 6deme ya
da 6nemli sosyal gikarlar sadlayan bir
programdan yararlanirlar. Firma, séz-
konusu fondan sagladig: finansman
olanaklari nedeniyle, para piyasalari-
na ve bankalara borglanmaz. Kredi
faizi 6demeyen firma rakiplerine gére
avantajli pozisyona geger. Bdylece,
dretim ve karliligi artan firmanin or-
taklari daha da karli gikarlar. Ote yan-
dan, faiz giderlerinin sifirlanmasiyla,
maliyet minimizasyonu da gergekles-
tirildiginden, firmanin mali blinyesi
daha da giiclenir. Bu agiklanan neden-
lerle, firmanin ileride ortaklarina éde-
yecegi emeklilik ve kidem tazminati
6demeleri nedeniyle, gli¢ durumda
kalmas) da s6z konusu olmamakta-
dir.

Yukarida kisaca oOzetledigimiz
olumlu yénleri nedeniyle, halk kapita-
lizmi 6zellikle ABD'nde oncelikle tes-
vik edilmektedir. «Galiganlarin Paysa-
hipliligi Plani» (employee stock ow-
nership plan} adi alinda uygulamaya
konulan bu programi tegvik etmek
amaciyla, emeklilik planlarina firma
katkisinin % 25'i; ve galiganlarin ortak
oldukian firmaya borg vermeleri du-
rumunda, elde edecekleri faiz geliri-
nin % 50'si vergiden bagigik tutulmak-
tadir. Boylece, sistemin basarisi sonu-
cu hitkimet de, giig duruma diigen
6zel firmalari kurtarma zorunlulugun-
dan kurtuldugundan, kamu harcama-
larinda daha fazla tasarruf yapilimak-
tadir. Bu programin desteklenmesi-
nin bagka bir 6nemli nedeni ise, uy-
gulama sonucu grevler, toplu sdzles-
meler ve isten g¢ikarma olaylarinin
minimum dtizeye indirilmesi olmakta-
dir.
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Kamu Harcamalarini Azaltmasi

Galisanlarin  kamu kuruluglarina
ortak olmalari da, ekonominin genelin-
de ve kamu finansmaninda 6nemli ra-
hatlamalara yol agacaktir. Yukarida
anlatildig gibi, 6zel firmalarin 6zellikle
iflas ve 6deme gugluglyle kargilagma-
lar durumlarinda devletlestirmeye ge-
rek kalmadigindan, kamu harcamalari
gereksiz yere artmamaktadir. Siste-
min kamu finansmani yéniinden sag-
ladi@i bu endirek fayda yaninda, ka-
mu kuruluslannin galiganlarina satil-
masityla, kamu harcamalarini dogru-
dan azaltma olanaklan bulunmakta-
dir. S6zkonusu fayda ise, iki ayri bi-
gimde realize edilebilmektedir. Birinci
durumda, birokrasinin ve palitikacila-
rin neden oldugu verimsizlik ve savur-
ganlk gibi sorunlar ¢éziime kavusa-
cagindan, Uretim artig| ve maliyet aza-
list saglanacaktir. ikinci durumda ise,
dretim artiginin ve maliyet azaliginin
gerceklestiriimesi sonucu olarak, ka-
mu iktisadi tegebbuslerinin sosyal ola-
rak optimum saylan diizeyde mal
Uretmeleri ve fiyat uygulamalari olana-
g1 yaratimaktadir. Boylece, dogdal te-
kel durumunda bile devletin bu tar fir-
malara mali destek sadlamasi zorunlu-
lugu ortadan kalkmaktadir. Devletin
KiT'lerin gérev zararini kargilamaktan
kurtarimasi Ise, bltge gelirlerinde bir
pasif artig nedeni olacaktir. Butge har-
camalarinda yapilan bu tir tasarruflar
sosyal hizmet Uretiminde kullanilaca-
gindan, toplum refahi artacaktir.

Calisanlarin gahstiklar firmadaki
karariara etkin bir bigimde katiimalarry-
la ve girkete sahip olmalariyla, igsizlik
sorunu da énemli 6lglide gbziime ka-
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vusturulacaktir. Ancak, bu sistemin
bagaril olabilmesi igin, galiganlarn uy-
gun bir bigimde yetistirilmeleri gerek-
mektedir.

Diinya Uygulamasi

Kamu ve 6zel firmalarin galiganla-
rina satiimasi olgusu, 6zellikle son yil-
larda giderek ivme kazanmigtir. Bu ko-
nuya iligkin énemli gelismeleri soyle
siralayabiliriz (*).

Fransa'da baslatilan «Halk Kapita-
lizmi» programi uyarinca, Paribas,
Saint Gobain, Agency Havas, Com-
pagnie Generale d’Electricite ve Ug
biyiik ticari kamu bankasi ile birlikte
60 kadar kamu kurulusu galisaniarina
satiimaktadr.

ABD'de 6.000 kadar fabrika 9.6
milyon sayidaki calisanlarina satimig
olup, bunlarin arasinda yer alan baz:
firmalar1 sdyle siralayabiliriz: Phillips
Petroleum,  Healthtrust, = Weirton
Steel, Eastern Airways, US Sugar
Corporation, Ratn Packing, Cone
Mills Corporation vb. Almanya ve in-
giltere’de ise, ¢ok sayidaki firma eski

(*) Martin Weizman; «The Share Eco-
nomys, Cambridge, Mass: Harvard University
Press, 1984.

William Serrin; «Employee Owned Com-
panies and Their Fates», New York Times,
Dec. 30, 1984, E. 3.

Corey Rosen ve arkadaglar; «Employee
Ownership in America: The Equity Solution»,
Lexington, Mass: Lexington Books, 1985.

Alan Gelb; Keith Bradley; «Employee
Buyouts of Troubled Companies», Harvard Bu-
siness Review, Sep. 1985.
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sahiplerine geri satimakta (denationa-
lization) olup, benzeri uygulama gok
sayidaki Ulkede devam etmektedir.

Tiirkiye i¢in Coziim Onerimiz

Yukarida siralanan ¢ok sayidaki
orneklerle de gosterildigi gibi, kamu
ve Ozel firmalarin galisanlarina satil-
mas! bigimindeki uygulama giderek
6nem kazanmaktadir. Ozellestirme-
nin blok satis yontemiyle yapiimasi ve
borsada hisse senetlerinin satiimasi
yontemlerinin pek basarili olmadig:
anlagimaktadir. Ote yandan, bu yon-
temlerin uygulanmasinin llkemizdeki
bagari sansinin olmadi§ini da sdyleye-
biliriz. Ozellikle, sermaye piyasasi ara-
cligiyle satiglarda, hisselerin belli mali
kuruluglarda toplanmasi olasihd ol-
dukega yuksektir. Giinkil, boyle bir so-
runu gelismis dlkeler bile gdzememig-
lerdir. Tirkiye'deki kuiglk gaptaki 6zel-
lestirmelerin bile simdiden tekellesme
egilimi yaratmasy, issizligi arttrmasi ve
fiyatlan yikseltmesi bigiminde olum-
suzluklar yarattigi gorilmektedir.

Y ukaridaki agiklamalarimiz dogrul-
tusunda, Tirkiye'de uygulamaya ko-
nulmak istenen kapsamli bir 6zellestir-
me programi yerine, asagidaki diizen-
lemelerin yapilmasinin daha vyararli
olacagdini séyleyebiliriz.

1) Karabiik Demir — Gelik komplek-
si basta olmak {izere, stratejik nitelikli
olmayan kuruluglar galiganlarina satil-
malidir.

2) Butun kamu lojman ve dinlen-
me tesislerinin memurlara ve galisan-
larina taksitle satigina galigiimalidir.

HALK KAPITALIZMi

3) Kapsamli bir 6zellestirme prog-
ramint kisa zamanda uygulama yeri-
ne, kamu kuruluglarinin mali blnyele-
ri iyilegtirilerek, uzun dénemde cali-
sanlarina satilmasina ¢aligiimalidir.

4) Glg durumda kalan 6zel firma-
lari devlet kurtarmaya calismamalidir.
Bunlar da geligmis ulkelerde oldugu
gibi, galisanlarina satiimalidir.

— % —

banka ve
ekonomik
yorumlar
Ayhik Dergi

Ciltlenmis
eski sayilari:

(1 Ocak 1995'den baslayarak)

1990 Yih Cildi: 300.000 TL
1891 Yili Cildi: 350.000 TL
1992 Yili Cildi: 400.000 TL
1993 Yili Cildi: 450.000.TL
1994 Yl Cildi: 500.000 TL

(Orencilere % 50 indirim)
°

ISTEME ADRES!:
Binbirdirek Mahallesi
Suterazisi Sokak No. 6/2
Sultanahmet - istanbul
Telefon: 518 17 32
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Sermaye Piyasasi

Dog¢. Dr. MEHMET BOLAK
Istanbul Teknik Universitesi isletme Fakiiltesi Ogretim Uyesi

Borsa’da Umutlar
Yeni Yila Kaldi

-

STANBUL Menkul Kiymetler Borsasi 9'uncu iglem yilini tamamiarken, yatirimei-

lar borsada aradiklarini Araltk ayinda da bulamamiglardir. Aralik ayt borsada gok
olumiu gelismelerle baglamig, «1 Aralik 1994, Pergsembe» glini 6 trilyon 685 milyar
787 milyon lirayla iglem hacmi rekoru, hemen ertesinde «2 Aralik 1994, Cuma» gii-
ni ise 29.145,09 ile indeks rekoru kirlmigtir. Ancak takibeden giinierde indeks
29.000 siminnin tGzerinde duramamig, islem hacmi de yeniden 3 trilyonlu rakamla-
ra gerilemistir. Ay iginde Avrupa ile gumriik birligi anlagsmasinin gesitli nedenlerle
gergeklestirilememis olmasi piyasalar Uzerinde olumsuz etki yaratirken, ara segim-
lerin ertelenmis olmas! hiikimetin segim sonrasina sakladigi zamlari dne aimasi-
na yol agmig, yil sonuna dodru doviz fiyatlari Gizerindeki baskilarin hafiflemesiyle
Dolar ve Mark’in hizla deger kazanmaya baslamalari, bunun faiz artigiyla frenlen-
meye galigimasi da borsanin gerilemesine yol agan diger faktorler olmuglardir.

Tum bu olumsuz gelismelerin etkisiyle, Borsa Bilegik indeksi 1994 yilini «30
Aralik 1994, Cuman» glinii kapanig fiyatlari itibariyle 27.257,15 puanla kapatmig, Ka-
sim ayl sonuna gore % 3.28. oraninda gerileme kaydetmistir. 1993 yil sonuna gé-
re borsa indeksindeki artig orani ise % 31.79'dur. Enflasyon oraninin iyimser bir
tahminle % 120'ler mertebesinde gergeklestigi bir yilda bu artig oraninin tatminkar
olmadigi agikardir. Ote yandan, 11 Subat giini borsa bilegik indeksinin 13.863,76
puana gerilemis oldugu gézonune alinacak oldugunda, 11 Subat ile 30 Aralik ta-
rihleri arasinda borsa indeksinin % 96.61 oraninda artis gosterdigini sdylemek
miumkiindir. Dolayistyla, borsada zamanlamasini dogru yapmig olan yatirmcilar
herseye ragmen tatminkar kazanclar elde edebilmiglerdir.
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Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi'ndeki gelismeler de borsa in-
deksine benzer nitelikte olmustur. Yine «30 Aralik 1994, Cuma» giinl kapanisg fiyat-
lart itibariyle 71.625,29 olarak hesaplanan dergimiz indeksi Kasim ay! sonuna gére
% 3.83 oraninda gerileme, 1993 yili sonuna gore ise % 39.97 oraninda artis goster-
migtir. Aralik ayi icinde, dergimiz indeksi kapsamindaki 40 hisseden 13’0 deger ka-
zanir, 26'sI deger kaybederken, Good —Year hisseleri, Kasim ayl sonu degerlerini
korumuglardir. Ay iginde % 10'dan fazla deder kazanan hisseler Ege Gibre (%
31.58), T. Demir Dokiim (% 18.03), Gukurova Elektrik (% 14.94), T. Sise Cam (%
13.33), Gibre Fabrikalari (% 10.13) ve Cimsa (% 10.00) olurken, % 10'un (izerin-
de deger kaybeden hisseler de Anadolu Cam (% 18.18), izmir Demir Celik (%
17.65), Petrol Ofisi (% 16.67), Sarkuysan (% 16.67), Brisa (% 15.58) ve Makina Ta-
kim (% 15.48) seklinde siralanmiglardir. Diger hisseler arasinda ay iginde gesitli
spekiilasyonlarin sahnelendigi Vestel hisseleri rekor diizeyde artis sadlarken (%
114.93), Akbank (% 36.96), Tofas Oto Ticaret (% 25.45), Bursa Cimento (%
20.00), Ege Endiistri (% 16.67) ve Finans Finansal Kiralama (% 12.36) yatinmcilari-
ni sevindiren, Turcas (% 17.02), Unye Gimento (% 15.45), Nigde Gimento (%
14.52), Aselsan (% 13.85), Kepez Elektrik (% 13.25), Tat Konserve (% 13.11),
Usas (% 13.11), Konya Gimento (% 12.35), Emsan Besyildiz (% 12.00), Adana A
(% 10.71) ve Altinyildiz (% 10.00) yiiksek degder kayiplaryla yatirrmcilarini iizen his-
seler olmuglardir.

Qirket Haberleri

Sermaye artinmlar! yilin son ayinda da devam etmig, Aralik ayinda sermaye ar-
tiran 7 girket, «Tablo 1»de listelenmistir. Tablodaki sirketlerden, Ege Profil'de riig-
han haklan kullanilmig olup, hisseler, «bedelsizi {izerinde» iglem gérmektedirler.
Ayrica, richan haklan daha énce kullandinimig olan, Gesme Altinyunus, Mutlu
Ak, Polylen, Soksa ve Sifag’da ay iginde bedelsiz hisselerin dagitimi yapilmstir.
Ay icindeki kayith sermaye tavami artirimlariyla da Makina Takim'in kayith sermaye
tavani 250 milyar liradan 750 milyar liraya, Vakif Finansal Kiralama'nin kayith ser-
maye tavani 500 milyar liradan 2 trilyon liraya yiikseltilmigtir. Kayith sermaye siste-
mine gegen Giineg Sigorta'da ise tavan 1 trilyon lira olarak belirlenmigtir.

TABLO 1
Aralik Ayinda Sermaye Artinmlan
(Milyon TL)
Onceki Yeni

Sirket Sermaye Bedelli % Bedelsiz % Sermaye
Akbank 4.000.000 1.000.000 25,00 1.000.000 25 6.000.000
Ege Plast 50.000 37.500 75,00 12.500 25 100.000
Ege Profil 20.000 36.000 180,00 4.000 20 60.000
Esbank 1.700.000 1.000.000 58,82 = = 2.700.000
Hiirriyet 564.200 1.410.500 250,00 = = 1.974.700
Peg Prof. 416.945 83.277 19,97 166.778 40 667.000

Usgak Ser. 15.000 15.000 100,00 30.000 200 60.000
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Borsada iglem goren hisse senetleri arasina Aralik ayinda dort yeni hisse da-
ha dahil olmustur. Aksigorta Anonim Sirketi hisse senetleri ile Tukag Turgutiu
Konservecilik A.S. hisse senetleri 5 Aralik tarihinden itibaren sirasiyla 9.000 TL ve
21.500 TL baz fiyatla borsada islem gérmeye baslarken, Cemtas Celik Makina Sa-
nayi ve Ticaret A.$. ile Sbnmez Pamuklu Sanayi A.S. hisse senetleri de 26 Aralik
tarihinden itibaren 10.500 ve 4000 TL baz fiyatlarla borsada yerlerini almiglardir.

Borsada Yillik Verimier

Her sene oldugu gibi bu yil da, dergimiz indeksi kapsamindaki hisseler ve
1994 yil baginda borsa bilesik indeksi kapsaminda yer alan diger hisseler igin yil-
Ik «elde tutma» verimleri hesaplanmistir. Bilindigi gibi elde tutma verimleri, 1993 yI-
li sonunda hisse senedine yatinm yapan, 1994 yili igcinde bedelli ve bedelsiz serma-
ye artinmlarina istirak eden ve kar payini alan bir yatinmcinin, 1994 sonu itibariyle
saglamig oldugu getiriyi ifade etmekte olup, agsagidaki formiile gore hesaplanmak-
tadir:

(nxP) - P, +D-8

Py + 8

n : Yilbaginda bir hisseye sahip olan yatinmcinin, sermaye artirimlan sonucun-
da yil sonunda sahip oldugu hisse sayist.

P, : Hisse senedinin 1994 yilt sonundaki fiyati,

P,.1 : Hisse senedinin 1983 yili sonundaki fiyati,

D :Yiliginde elde edilen kar pay: geliri,

S : Bedelli sermaye artirimlan nedeniyle édenen tutar.

Bu formiile gore elde edilen yillik verimler «Tablo 2»de verilmigtir. Tabloda 6n-
ce dergimiz indeksi kapsamindaki hisselere, daha sonra 1994 yili bagindaki IMKB
Indeksi'nde yer alan diger hisselere yer veriimigtir.

Dergimiz kapsamindaki hisseler arasinda en yiksek verimi saglayan, %
277.14 ile Olmuksa olmus, Akgimento (% 198.81), Kordsa (% 166.23), Kartonsan
(% 164.08), Anadolu Cam (% 153.69), Kav (% 143.33), Sarkuysan (% 141.05) ve
Guney Bira (% 125.90) % 100°Un Uzerinde verim saglamuglardir. Bu 8 hisseden
6'sinin IMKB indeksi'ne dahil olmamasi, dergimiz ortalamasinin iIMKB ortalamasi-
nin Gzerinde olmasina yol agmistir. Y1l iginde nefatif verim saglayan, diger bir de-
yisle yatinmcisina zarar ettiren 11 hisse arasinda en kéti performansi, 1993 yilinin
verim rekortmeni (% 2788.39) Pinar SUt'iin géstermig olmast ilging bir gelismedir.
Dergimiz indeksinde yer almayan hisseler arasinda % 100'in tzerinde verim sag-
layan 9 hisse bulunmakta olup, Tat Konserve (% 319.22), Tire Kutsan (% 237.24),
Ege Seramik (% 194.57) ve Bursa Gimento (% 158.00), % 150'nin Uzerinde verim
saglayabilen hisseler olmusglardir. En kotu performansi gosteren Kepez Elektrik
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TABLO 3
1994 Yilinda Hisse Senetleri Verimi

Hisse Verim (%) Hisse Verim (%)
Akg¢imento (*) 198.81 Adana Gim. A. 95.35
Anadolu Cam (*) 153.69 Adana Cim. C. 44.79
Argelik 43.27 Akal Tekstil -17.48
Bagfag -2267 Akbank 142.52
Bolu Gim. 79.26 Aksa 146.38
Brisa 70.81 Alarko Hal. 88.43
Celik Hal. (*) 42.32 Alarko San. -0.93
Gimsa 89.16 Altinyildiz —-7.20
Cukurova -42.44 Anadolu Sig. -32.06
Dokiag -7.80 Aselsan 30.51
Eczacibag -11.27 Aygaz -0.28
Ege Bira 96.05 Bekoteknik -24.21
Ege Gtibre (*) 36.84 Bursa Gim. 158.00
Erdemir 19.94 Cimentag 140.01
Good-Year 14.24 Dogan Hol. -28.56
Giibre Fab. (*) 33.00 Eczac ilag -374
Giiney Bira (*) 125.90 Ege Endustri -50.00
Hektag (*) 38.01 Ege Seramik 194.57
izmir D.G. (%) 30.06 Emsan Begyildiz -40.95
izocam (*) -12.68 Finans F.K. -38.31
Kartonsan 164.08 Kepez Elek. -56.18
Kav (*) 143.33 Konya Cim. 97.03
Kog Hol. 65.00 Mardin Gim. 40.31
Kog Yatrnm 14.53 Milliyet -47.57
Kordsa (*) 166.23 Netag 114.54
Makina T. (*) -11.25 Net Holding 25.63
Marshall 28.64 Nigde Gim. 65.05
Migros 88.88 Raks Elektr. 20.96
Olmuksa (*) 277.14 Sabah Yay. -34.47
Otosan -29.12 Tat Konserve 319.22
Petrol Of. 86.48 Tire Kutsan 237.24
Pinar St —42.98 Tof. Oto Fab. -11.54
Sarkuysan 141.05 Tof. Oto Tic. —40.48
Teletag -27.50 Trakya Cam 63.33
T.D. Dokim -3.81 Transtirk H. -30.83
T. Siemens 92.89 Turcas -15.25
T. i Bank. -2297 Tlprag 3.43
T. Sise Cam 45.49 T. Digbank -27.95
Yap: Kredi B. 23.33 T. Garanti B. 63.38
Yasag 63.89 T. Tuborg 50.15
Banka ve Ek.Yor.D. Ortalamas: 55.95 Unye Gim. 69.61
(*) Dergi IndeksI'ndekl bu hisseler IMKB Usag 136.04

IndeksI'nde yer aimadikianndan IMKB Vestel 98.08

orfalamasina dahil edlimemislerdir. iMKB Ortalamas:i 42.19
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ve Ege Endustri ise yan degerlerine hatta daha asaglya diigmuslerdir. Tabloda
yer alan ortalama degerlerin, yazinin baginda verilmis olan indekslerdeki artis
oranlarinin (dergimiz igin % 39.97, IMKB indeksi igin % 31.79) lzerinde olmasi,
tablodaki hesaplarda kar paylari ve richan haklarinin dikkate alinmasi indekslerin
ise sadece piyasa degerlerine gére hesaplanmasi, 6te yandan tablodaki ortalama-
larin basit aritmetik ortalama olmalarina kargin, indekslerin piyasa degerleriyle agir-
liklandirilarak hesaplanmig olmalarindan kaynaklanmaktadir.

i.M.K.B.’de iglem Hacmi

1994 yilinda borsa pek yuksek bir performans gdstermemis olmasina rag-
men, islem goéren hisse sayisi ve iglem hacmi onemli artiglar géstermistir. «Tablo
3»de 1994 yili islem hacim ve miktarlari aylara gére ve toplam olarak verilmis, ge-
cen yihin rakamlariyla kargilagtirdmigtir. Bilindigi gibi 1992 yilina kadar dergimizde
islem hacmine iligkin rakamlar degigik kriterlere gore verilmekte iken son iki sene-
dir, hisse senetleriyle ilgili toplam iglemler (kot igi + kot disi + blok satis + rig-
han hakk: pazarn + birincil piyasa) veriimektedir. Bu nedenle daha énceki yillara
iligkin rakamlarin verilmesinden vazgegilmigtir. Ancak 1994 yili glinlik iglem hac-
mi ortalamasinin 1986- 1989 yillari iglem hacimleri toplamindan, 1994 yili aylik ig-
lem hacmi ortalamasinin ise 1986 - 1991 yillari isiem hacimleri toplamindan fazla ol-
dugunu belirtmek ilging olacaktir. Ginlik ortalamalar gergede tam olarak uyma-

. TABLO 3
IMKB’de Hisse Senedi Iglemleri
(Milyon TL)
iglem Hacmi Hisse Sayisi

Aylar (Milyon TL) {Adet)

Ocak 79.315.828 6.701.800.801
Subat 25.750.437 3.405.722.811
Mart 17.391.162 3.340.492.255
Nisan 33.312.724 5.011.352.465
Mayis 16.333.034 3.044.785.685
Haziran 34.445.824 5.614.820.951
Temmuz 49.188.133 8.549.940.286
Agustos 80.786.478 11.960.226.123
Eyliil 76.569.210 11.520.783.290
Ekim 67.230.501 11.008.761.098
Kasim 87.915.067 14.794.206.255
Aralik 82.893.155 14.940.523.497
Toplam (1994) 651.131.553 99.893.415.517
Giinltik Ortalama 2.504.352 384.205.444
Toplam (1993) 255.224.026 35.249.377.252

Giinlik Ortalama 981.631 135.574.528
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SERMAYE PiIYASASI

makla birlikte, gegen yillarda oldugu gibi, borsanin faaliyetlerini 260 guin (52 x 5)
sUrdirdiiga varsayimina gére hesaplanmigtir. Tablodan gérilebilecegi gibi, 1994
yihnda iglem hacmi 1993 yilina gore % 155.12, islem miktari yani islem géren his-
se sayis! ise % 183.39 oraninda artis gostermigtir.

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

AYLAR

1986

1987

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Ocak 207.38 49305 1711.69 71475  6793.38 822439 1295390 1038215  46499.72
Subal 3257 658.37  1465.45 822 11 740213 10950.50  9572.27 1405656 4368574
Mart 316.36 61921 135148 92362  6957.24 979356 1100698 1345569  36336.97
Nisan 30568 61309  917.93 1003.89 705456 B814.38 1012812 2039946  37260.41
Mayis 304.85  B33.54 100571 133472 843848 793299 9067.92 21856.16 4068845
Hazian 30666 1050.91  924.97 174524 757316 8275.36 12297.79 26303.88  52300.27
Temmuz 32322 170916  927.28 155478 1066447 753347 1175444 24501.68 59216.98
Ajuslos 36080 2290.94  B1629 171664 1016614 795010 1131453 2719390  69147.24
Eyidl 39462 201520  881.71 267332 10907.66 691380 10310.15 3372997 6863014
Exim 38448 154875 73401 348607 1059687 683547 9077.97 34444.97 66413.15
Kasim 40668 137418  777.53 3241.70 695517 10214.30 934420 44519.48  74373.54
Aralik 438.99 120228 72221 494099  6750.24 11048.39 974428 51099.56 7152529

Sy e

Gn. Md.
Ankara Sube
izmir Sube

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

Fax: 272 44 48
Fax: 417 30 52
Fax: 441 80 94

13 Buyuk Bankanin Ortak Kurulusu
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"Danigmadan Karar Vermeyiniz"




Gikanimg TakvimYill Kin (Net) Dagitilan Kar Pay (%) Piyasa Flyat (TL)
Kaptl © %)

Sim Senmaye Semmaye 1991 1992 1993 1991 1992 1993 Aralik Ekim Kasim Aralik
No.| Kuruluyun Adi Milyon T | Mllyon TL) | (Milyon T1) | (MIlyon T1) | Milyon TL) | (Net) (Net) (Net) 1993 1994 1994 1994

1| AXGIMENTO 150,000 84.656,3 48795 | a7.500 131.034 a0 50 75 21.000 58.000 58.000 62.000

2 | ANADOLU CAM 250.000 108.000 a0 | 16.847 44.731 - 15 25 5.800 12.500 13.750 11250

3| ARGELK 8000.000 | 2.500.000 367714 [ 586565 [1.118954 | 143,60 77 100 19250 10.500 10.750 10.000

a| BAGFAS 200,000 200.000 44738 | 103.047 192.442 15 a0 60 11.250 7.600 8.400 8.100

5| BOLW GIMENTO 600.000 60102152 | 32534 | 55787 52218 41,70 28 1325 5.400 5500 6.000 5500

6| BRISA 607.500 | 1.063.125 12060 | 104.450 197251 6 32,50 62 24.000 6.600 7.700 6500

7 | GEUK HALAT 2.000.000 174.960 9319 | 22875 18.606 20 40 30 15.500 4,750 6.600 5.900

8| Glmsa 200.000 56.160 37.433 | 101.528 245857 a2 85,50 220 53500 84.000 90.000 88.000

8 | GUKUROVA ELEKTRIK | 1.500.000 500.000 202,004 |514.857 580.165 80 100 120 19.500 7200 8.700 10.000
10 | DOKTAS 250.000 150,000 24.476 | 63764 124386 56 67 20 20250 11.000 12.250 12.000
11 | ECZACIBAS! YATIRIM 250.000 120,860 16.414 | 38.368 44543 50 ao 25 10200 7.900 8.100 8.800
12 | EGE BIRACILK 3.150.000 685.440 96.459 | 220.582 383386 | 500 100 100 43,000 26500 27.000 24500
13 | EGE GUBRE 108.000 §4.000 (6.029) | 16871 37.198 - 5 s0 9.500 7.400 8.500 12500
14 | EREGU DEMIR GELIK 2.500.000 | 6.336.000 762738 | 693214 421.848 40 40 ] 7.100 3500 3.600 3.500
15 | GOOD-YEAR 360.000 237.388,80 | 50587 | 79.925 271.504 25 60 120 32,500 14.750 18250 18.250
16 | GUBRE FABRIKALARI 480.000 576.000 4664 4368 100.333 - 1 20 7.000 2700 3850 4350
17 | GUNEY BIRACILK 1,000,000 218.240 31500 | a7.688 85404 | 240 40 55 18.500 14750 14.500 15.000
18 | HEKTAS 600.000 240.000 5482 | 11.83% 17.693 18,15 2025 16,85 4,600 1.500 2650 2.850
18 | 1z™iR DEMIR GELIK 1.346.625 1.938.140 {18.305) 52.437 111.168 - - 6,50 22375 2.125 2.550 2.100
20 | [zoCAM 450.000 175.000 42259 | 50.780 113.750 87,50 75 75 16.750 8.100 8,800 8.500
21 | KARTONSAN §40.000 270.000 22012 | 48428 186.437 20 ao &0 17.500 18.500 21.000 18.500
22 | Kav 62.400 62.400 722 | (7.863) 1.400 12 - - 7.500 14.750 21.000 18.250
23 | KOG HOLDING 4000000 | 2.000.000 346.596 |[445676 {1018.330 53,50 as 75 34,500 22 500 27500 28500
24 | KOG YATIRIM 400,000 180.000 61.683 | 106253 176.058 | 100 100 110 40.000 25.000 28.000 30.000
25 | KORDSA 300.000 212.625 73987 | 59.283 69.889 25 20 21,50 a.100 14.750 17.250 15250
26 | MAKINA TAKIM 250.000 2489175 (5.801) |(11.408) 5779 - - - 4250 1525 2.100 1.775
27 [ MARSHALL 1.250.000 257.040 16.875 | 53.315 95.732 a2 61 55 13250 8.000 8.800 8.100
28 | MIGROS 100.000 100.000 11205 | 40.833 82728 a750 | 100 210 185.000 80.000 82.000 74.000
28 | OLMUKSA 500.000 254.100 4371 11.008 3,650 4 10 - 5500 6.500 7.800 7.600
30 | OTOSAN 2.500.000 860.000 100254 | 221832 743.845 [0 114 400 110.000 9.400 8.500 9.600
31 | PETROL OFlsl 2.000000 | 2.520.000 277.182 [ 546913 [1.171.665 61,28 86,30 211,34 | 35.000 14.750 16.500 13750
32 | PINAR SUT 72.800 72.900 2813 8.885 68.734 8,74 27,88 136 44,500 7.500 9.400 8.100
33 | SARKUYSAN 1.000.000 188,000 42,054 | 70.100 117.760 70 100 100 23.000 21.500 27.000 22500
a4 | TELETAS 1.000.000 200.000 47.000 | 63.081 (5.653) 75 15 - 20.000 8.500 13250 14.500
a5 | TORK DEMIR DOKUM 1.000.000 600.000 79.465 | 152.111 284536 €5 a0 80 18,000 5,700 6.100 7200
38 | TURK SIEMENS 300.000 252.000 24769 | 108370 188.457 75 60 €5 18.000 18.750 18.000 18.000
37 | 7. BANKASI «B= - 30.000 477.147 (8432387 [2516752 74 41,66 10893 | 47.500 27.000 36.000 35500
38 | TURKIYE SISEVE CAM | 3000000 | 1.728.158 42538 | 83461 209.587 10 11 10 7.400 3.050 3.750 4.250
as | vam KREDI B. - 3.780.000 463,606 |508.333 66.041 54,12 40 27,80 5.600 2425 3.400 3350
40 | YASAS 162.000 81.000 4374 | 24434 72,123 13 25 50 9.000 14.750 16.750 14.250

AV 109 LAWHINW dd "Dod
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Dis Basindan
Derleyen: Dog. Dr. NILSEN ALTINTAS

Sermaye Girisleri (*)

ATIN Amerika ve Asya Ulkelerine son yillarda muazzam sermaye girisi oldu.
Ancak, gercek doéviz kurlan farkh bir trend izledi. Neden?

Son yil, yabanci yatinmcilar 150 trilyon dolardan daha fazla, 1990'dakinin yak-
lasik ti¢ misli paray! acil ihtiyaci olan ekonomilere akittilar. Bu para akiminin beste
dordia Asya ve Latin Amerika'daki 12 llkeye gitti. Ancak, her iki bélgedeki makro
ekonomik etkiler ayni olmadi. Ozellikle son birkag yil Latin Amerika'daki gergek
doéviz kurlari Asya’'dakilere nazaran daha fazla degerlendi.

Ekonomistler gergek doéviz kurlarini, yerli esya ve hizmet fiyatlarinin yabanci fi-
yatlaria orani olarak tanimlamaktalar. Yerli fiyatlar yabancilara nazaran arttiginda,
gergek doviz kurlari yikselmektedir. Nominal déviz kurlar sabit tutulcugunda, ya-
banci dovizleri almak igin daha fazla para basiimakta ve sermaye girigleri o tlkede-
ki enflasyonun artmasina sebep olarak gergek déviz kurlarini yukan itmektedir.
Sayet kurlar dalgalanmaya birakilirsa, yiuksek miktardaki sermaye girigi paranin
gergek degerini ylikseltmekte, bu arada insanlar gelen yabanci paray! yerel paray-
la degistirmekte, boylelikle fiyatini arttirmaktadirlar.

ihracattaki rekabet giiglerini zayiflatacagindan ve ithalati ucuzlatacagindan bir-
gok hukimetler, gergek doviz kurlarinin agir yikselmesinden cgekinirler ve ulkeye
biiylik sermaye giriglerini daima ihtiyatla kargilarlar. Son birkag ay iginde Brezil-
ya'nin kurlarindaki ani degisim, kendi hiikimetlerini yabanci yatirimcilara ek vergi
ylku getirmeye tegvik etmigtir. Arjantin ve Kolombiya'li ihracatgilar ylksek déviz
kurlarinin satiglarint engellemesinden yakinmaktalar. Brezilya hari¢ Latin Amerika
lkelerindeki ortalama ddviz kurlart son zamanlara kadar Asya ulkelerine nazaran
daha yuksek olmustur. En biiylik sermaye alicist olan Gin harig Asya dlkelerinin

(*) The Economist, 29 Ekim 1994.
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kurlari hitkimet tarafindan kontrol edilmistir. Latin Amerikall ihracatgilar ayni za-
manda Asya'dakilere nazaran daha yavas biiyiimuslerdir. Her iki bolgeye de yiik-
sek miktarda sermaye girigi yapiimasina ragmen déviz kurlarindaki farklilik nasil
agiklanabilir?

Bazi ekonomistler bunda sermaye giriglerinin roliiniin fazla olmadigini savun-
maktalar. Latin Amerika'da sabit déviz kurlarl genis ¢apta ekonomileri dengele-
mek igin kullaniimaktadir. Meksika ve Arjantin bunun belli bagh &rnekleridir. An-
cak, enflasyon dugmemektedir. Sonug olarak gergek déviz kurlar, sermaye girig-
lerinin yardimt olmadan da yiikselmektedir.

Diger bir agiklamaya gére ise her iki bolgenin ulkelerine gektigi sermaye tipi-
nin farklih@ bu farkli sonuglan dogurmaktadir. Yabanci direk yatinmin (FDI) Latin
Amerika'ya nazaran Asya'da sermaye akigini daha fazla arttirdig belirtiimektedir.
Bazi kimseler sermaye giriglerinin diger sermaye hareketlerine oranla FDI'in ger-
gek fiyatlan daha az yiikselttigini dne sitrmektedir. Sirketler yeni bir tesis igin yati-
nm yaptiklarinda, bu yatinmin tamamlanmasi ve galistirilabilmesi icin ihtiyaglari
olan bazi ekipmanlart ithal etmek durumundadirlar. Yeni gelen yabanci para bu
ekipmanlarin édemelerine giderken, gercek déviz kurlar bundan etkilenmemekte-
dir.

Bu konuyla ilgili tartismalar sermaye giriglerinin hangi alanlarda kullanidigi hu-
susunda yogunlagmaktadir. Dogu Ulkeleri bunlari daha ziyade yatinmilar igin kul-
lanmaktadir. Latin Amerika’da ise sermaye girigleri, 1980 sonlari ve 1990 baslarin-
da GSYiH (GDP)'yi % 4 oraninda arttirmig, ancak yatrimlarda gok az kipirdanma
olmustur. Latin Amerika ulkelerinde yatirim talepleri ulusal gelirin altida biri kadar-
ken, Asya llkelerinde bu oran dortte birden fazladir. Bunun sebebi Latin Amerika-
lilarin sermaye giriglerini daha ziyade tiiketime harcamalarinin yerli mallara ve hiz-
metlere olan talebi arttirmasi ve yabanci mallara nispetle bunlarin fiyatlarint arttir-
masidir.

Bolgesel rakkamlarin ulusal farkliliklari ve Latin Amerika yatirimlarindaki artigla-
rt maskeledigi bir gergektir. Ornegin, daha bilyik Latin Amerika tilkelerine naza-
ran Sili'nin yatinm hizi diizenli olarak yikselmektedir. Benzer gekilde Arjantin yati-
rimlarini diizenli bir sekilde 1990'daki GSYIH'nin % 14’linden bu sene igin projek-
te edilen % 20’ye arttirmistir. Bununla birlikte Latin Amerika'daki yatirmlarin gogu
ingaata yoneliktir ki, bunlar daha gok sanayiden ziyade mahalli mallarin Gretimine
dayanmaktadir. Bunun sonucu olarak da gergek déviz kurlan ylkselmektedir.

Uglincii bir agiklama ise Latin Amerika Merkez Bankalarinin tahvil satarak ser-
maye giriglerini sterilize etme konusunda yetersiz olmalaridir. Sterilizasyon esa-
sen mabhalli paray: geri alarak sermayedeki dalgalanmalarin yerli para arzi {izerin-
deki etkisini azaltmaktadir. Bu, herhangi bir enflasyonel baskiyi da engeller. Hem
Latin Amerika, hem de Asya Ulkeleri bilyiik sermaye giriglerini nétralize etmek igin
bu yontemi kullanmaktadirlar. Bazilart Asya Ulkelerinin bu konuda daha bagarih ol-
duklan hususunda gorus birligi igindedirler.

Ekonomistler sterilizasyonun faydali olup olmadigi hususunda gérig farklihgi
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icindeler. Maryland Universitesi'nden Guillermo Colvo, yerli tasarrufgulari tahvil al-
ma konusunda ikna etmek igin merkez bankasinin faizleri daha da yiikseltmesinin
maliyetinin ylksek olduguna isaret etmektedir. Yiiksek faiz oranlari gene de ya-
banci sermayeyi gekebilir veya durumu daha da kétilegtirebilir. Sonunda sterili-
zasyon kendi kendini maglup edebilir.

Helmut Reisen OECD'nin ekonomistlerinden olup bu konuda hemfikir degil-
dir. Kendisi birgok Dogu Asya ekonomilerinin sterilizasyonu efektif olarak kullan-
diklarini kabu! etmektedir. Bunlar ddviz kurlarini dengede tutabilmekte ve para ar-
zini kontrol edebilmekteler. Reisen’a gore Dogu Asya’daki merkez bankalar: sos-
yal giivenlik fonlart, devlet bankalari ve kamu tegebbusleri gibi kamu kuruluglarina
tahvil alma konusunda baski yapabilmekteler. Bunun sonucu olarak Latin Ameri-
ka'dakilerin aksine piyasayi daha fazla kontrol edebilme gigleri oldugundan, o ul-
kedeki kisilerin sahsi tasarruflarini kazang primi édemeden mobilize edebilmekte-
ler.

Biitlin bunlardan gikarilacak sonugclar sunlardir:

e Latin Amerika ile Asya arasindaki gergek déviz kurlarinin farkiig tek bir sebe-
be dayanmamaktadir. Sermaye girigleri ve hiikiimetlerin buna kars nasil reak-
siyon gosterecekleri bunda rol oynamaktadir. Reaksiyonun boyutlarina gore
gergek doviz kurlanndaki dalgalanmalar degigmektedir. ClnkU Latin Ameri-
ka'daki yatirimlar daha azdir ve Asya hiikimetleri finansman kuruluglari ve pi-
yasa Uzerinde siki kontrol kurmaya gayret gostermektedirler.

e ikinci bir sonug ise, hiikimetler yitksek gergek déviz kurlarinin beklenmeyen
yan etkilerini, sermaye girislerini limitlemeye veya bu agid: ihracatla kapatma-
va caligarak dnleyebilirler. Bu egilim her ne kadar mumkun olsa da buna karsi
konulmalidir.
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (ARALIK 1994)

Dig Ticaret Carl iglem Faiz Oranlar 1 (%)
Ulketer GSYiH® Takeatlel Ucretler igsizik Denges|® * Dengesl Para. Bankalar
Flyatlar ® Kazanglar ® Orani (%) (Milyar $) (Milyar $) Plyasasi

{En Son) (Son 12 Ay) (Son 12 Ay) (Son 3 Aylik) Kredi
AB.D. 44 27 26 5.6 -158.9 -1425 6.29 8.50
Almanya 25 27 1.9 82 437 -320 5.45 7.50
Avustralya 6.4 1.7 a3 9.3 -21 -13.7 8.08 10.50
Avusiurya 25 2.8 a8 6.4 -9.1 -20 5.20 8.75
Belglka 25 20 23 14.0 10.6 7.1 5.38 8.75
Danimarka 5.8 2.1 a1 11.4 56 a4 6.25 7.25
Fransa 29 1.6 23 12,6 15.3 1.6 6.00 7.95
Hollanda 2.0 25 1.2 7.6 125 6.2 5.40 6.50
Ingittere 42 26 4.0 8.9 -15.2 -9.0 6.31 7.25
Ispanya 23 44 52 24.3 -186 -4.5 8.21 7.85
Isveg 0.4 22 43 7.2 9.0 -0.1 7.97 9.50
Isvigre 24 06 25 45 22 17.7 4.13 5.25
ltalya 23 &z 1.8 11.9 24.4 12.8 9.25 9.38
Japonya 1.1 07 4.3 30 143.4 128.3 2.34 3.00
Kanada 48 -0.1 0.1 9.6 92 -20.8 6.72 9.00

Agiidamalar: (b.d.) = Bellii Degll.

*)
(2=

Kaynak: The Economis!, 24 Aralik 1934 - 6 Ocak 1995.

Yilik Yiizde Degisim.
Avusiralya, Fransa, Ingihere, Japonya, A B.D. ve Kanada igin lthalal F.0.8., |hracat F.0.B..

Diferteri igin C.I.F / F.O.B.

(§1Q@) ITTIOYFISOO MINONONH



45

Gorusler

ZEYNEP ARIKAN

Dokuz Eyliil Universitesi [IBF Maliye Bélimi Aragtirma Gorevlisi

Fonlar ve Yetki Kullanimi

1 - GiRig

ONLAR vergilendirme yetkisine dayana-

rak altnmaktadir. Vergilendirme yetkisinin
kaynagindaise devletin sahip oldugu egemen-
lik gticii ve bu glicl tam olarak kullanabilmesi
yatmaktadir.

Vergilendirme yetkisi, «egemenlik gucu-
ne dayanarak devletin ya da devietten aldig:
yetkiye dayanarak diger kamu kuruluglarinin
mali ve mali olmayan amaglarn gergeklestir-
mek lzere anayasal gercevede vergi, resim,
harg ve benzeri mali ylikumldlikleri alma ko-
nusunda sahip olduklar hukuki ve fiziki giicu
kullanabilmesine» denir. Devletin kamu gelir-
leri iginde sadece vergi koymaya iligkin yetki-
si dar anlamda vergilendirme yetkisini ifade
eder. Devletin vergi koyma yetkisi yaninda, re-
sim, harg, katlma payi, prim ve benzeri mali
yikimitlikler koyma yetkisi de genig anlam-
da vergilendirme yetkisini ifade eder. Fon yu-
kdmliiliklerini de genig anlamda vergilendir-
me yetkisi kapsami igerisinde diiglinmek gere-
kir. Dar anlamda yetki kullaniminda 6deme
gicd ilkesi, genig anlamda yetki kullamminda
ise karigiklik esasina dikkat edilmektedir.

Tirkiye'de 1930'lu yillardan bu yana biit-
ce i¢i ve biitce digi olmak Uzere gesitli fonlar
olugturulmustur. 1980 yilina kadar olugturulan-
lar daha g¢ok «bitge igi fon» Gzelligindedir.
1980 yilindan sonra olugturulaniar ise «bltce
digi fonn niteligindedir. Bu galigmada genig an-
lamda yetki kullanimi iginde yer alan ve kargi-
Ik esasina dayanan fon yikimlilikleri bitge
ici ve biitge digl fon ayinmina tabi tutulmug ve
Anayasa'ya uygunluk yoniinden incelenmeye
calisiimigtir. Daha sonra fon sistemi ile kamu-

sal kaynaklarin sinirinin ne sekilde genigletile-
bilecegi ile bu ylkimldliklerin nasil bir dene-
time tabi tutuldugu hususlarn incelenmeye ¢ali-
gilmusgtir.

Il - Fon Kavrami

Dar anlamiyla para ve benzer likit deger-
lerin anlatimi igin kullamilan «fonw», en genig an-
lamiyla kanuni olarak kullanilabilen haklarin
tiiminu kapsamaktadir. Sozllik anlamiyla fon,
«bir kurumu, bir tesebhisi finanse etmek igin
elde bulunan sermayexdir (1) [*].

Turk maliyesinde fon iki anlama gelmek-
tedir. Fonun ikinci anlami dig ticaretin ilke
ekonomisinin yararina olmak uzere ithalat, ih-
racat ve diger dis ticaret iglemleri iizerine ko-
nulan ek mali yukumlillktue. Bu tlr vergi ben-
zeri ek yiikimluluk olan bu kaynaklar ile de bi-
rinci anlamdaki fonlar olugturulmaktadir (2).

Bagka bir tammmlamaya gore fon, devlet
ve diger kamu tizel kisileri tarafindan baz
amaglarin gergeklestiriimesi igin kamu gelirle-
rinden bir bolimiinin, 6zel kanun ya da karar-
larla biitgeden ya da biitge digindan ayrilarak,
bir yillik siire ile sinirli olmaksizin gerektigin-
de harcanmak Uzere belli bir hesapta tutulma-
sidir (3).

Fonlar «varidat tahsisi» adi verilen belirli
devlet gelirlerinin belirli deviet giderlerine ay-
nimas! anlamina gelen bir usulin uygulanma-
sidir. Bu usul baz ulkelerde «tahsisli gelirlers,
«ozel fonlar», «ayri bitgeler», «ayri hesaplar»,
gibi adlar altinda uygulama imkani bulmug-
tur ().

[*] Dipnotlan yazinin sonunda yer almakiadir.
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Il — Fonlann Siniflandinimasi

Anayasa'da ve mali mevzuatta fonlarla il-
gili genel bir dizenleme yoktur. Her fonun
kendisi ile ilgili 6zel bir hukuki dayanag: bu-
lunmaktadir. Bazi fanlar kanunlarla kurulup ge-
lirleri, igleyigleri ve kullaniimalari yine kanun-
larla belirlendigi (6rnedin 7126 sayill Kanunla
kurulan Sivil Savunma Fonu, 118 sayili Kanun-
la kurulan ihracat Gelistirme Fonu, 3230 sayili
Kanunla Kurulan Tanitma Fonu, 7269 sayili Ka-
nunla kurulan Afetler Fonu) halde, bir kisim
fonlar kanuni yetkiye dayanilarak Bakanlar Ku-
rulu karanyla (6rnegin TC. Merkez Bankast
nezdinde kurulan istikrar Fonu, Geligtirme ve
Destekleme Fonu) olusturulmug, diger bir ki-
sim fonlarin kurulmasina iligkin ayrnintilar da
yonetrmeliklerle dizenlenmigtir. Organize Sa-
nayi Bolgeleri ve Kigik Siteler Fonu, Sanayi
Kredisi Fonu gibi, Tiirk hukukunda biitge kanu-
nu ile bile fon olusturulmugtur. 1974 Mali yih
Butce Kanunu ile Devlet Yatinm Bankasi nez-
dinde «Halki Yatirimlara Tegvik Fonu» olugtu-
rulmug, ancak Anayasa Mahkemesi, iktisadi
alanda devlet midahalesine imkan veren boy-
le bir fon olugturulmasina ve bu fonun kullanil-
masina iligkin «kural koyan butge kanunu hu-
kimlerini (m. 51,70) bitge ile ilgili hiikim» ol-
madigi gerekgesiyle Anayasaya aykir bula-
rak iptal etmistir (5).

Turkiye'de fonlar bitge ile baglantilan
yonilnden bitce ici fonlar ve biitge digi fonlar
olarak ikiye ayirabiliriz.

Biit¢e igi fonlar, biitgeden odenek ayril-
masi yontemiyle tamamen butge kaynaklarin-
dan beslenen, ancak toplu olarak bu 6dene-
gin harcama kalemlerine dagitiminda yetki-
nin ylrdtmeye birakildigi fonlardir. Fonda gos-
terilen odenegi arttirma konusunda da ayni
merci (Maliye ve Gumrik Bakanlig: ya da Ba-
kanlar Kurulu) yetkili kihnabilir. Butge ici fon-
lar ve bitge digt fonlar oldukga farkli mali, hu-
kuki ve idari yapidadirlar. Butge ici fonlar, ge-
nel fon taniminin disinda olup, fondan daha
cok 6denek tirlerine yakindirlar (6).

Bige igi fonlar ilk agamada parlamento-
nun onayina sunulur, fakat sonradan sozkonu-
su tutarin ustiinde 6denek kullanimindan dola-
yi parlamentodan «6nceden izin alman» ilkesin-
den, «samimiyet ilkesi» ile «denklik ilkesi»n-
den sapmalar gosterir.

Fon uygulamalarinda biitgenin aksine n-
ce gelirler tahsis edilmekte ve gelirier onaylan-
maktadir. Fonlarda gelirlerin giderlere tahsi-
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sinde hakim olan giderler degil, gelirlerdir.
Odenek sadece formalitedir. Giinki bir hiz-
metigin tahsis edilen gelir miktan kadar o hiz-
mete odenek tahsis edilmektedir. Gelir yeter-
sizse hizmet yurutulemez. Halbuki gelirler hiz-
metigin yeterli miktarin tzerine ¢iktiginda hiz-
met kolayca gergeklestirilebilecegi gibi israfa
da yol agabilecektir (7).

1982 Anayasasi'nda bu fonlarda yer alan
ddenegi artirma yetkisi Maliye Bakanli§i'na ve-
ya Bakanlar Kurulu'na verilebiliyordu. Anaya-
sa'nin getirmis oldudu bir hiikimle yuriitme
organinin bitge ile ilgili bu konudaki yetkileri
belirlenmig ve yasama organindan gegirilme-
den bitge odeneklerinin arttiriima yetkisi yi-
rutme organinin elinden alinmigtir. Fonlar yay-
ginlagtikga deviet butgeleri kiigulmekte, bir &I
¢ude bagimsiz birkag Hazine ortaya gikmakta-
dir ve fonlar yasama organi tarafindan denetle-
nemedikleri takdirde fonlarin kamu sektdru
igindeki payinin ve milli ekonomi iginde kamu
sektorinin payinin belirlenmesi gok giigles-
mektedir. Bu butge butunliguni ve etkinligini
bozabilmektedir (8).

Kaynag biitce kanunu diginda ya da kis-
men butge kanunu kismen de 6zel kanun ya
da kararlarla saglanan fonlara da butge digi
fon ad verilir. Kendilerine ait ayn gelirleri var-
dir ve ozel kaynaklardan elde ettikleri gelirleri
kendi kanuni diizenlemeleri ¢ergevesinde es-
nek bir gekilde kullanabilmektedirler.

Bu fonlar kaynaklarina gore ig basghk al-
tinda toplayabiliriz. Bunlardan birincisinde fo-
nun kaynaklarimin tamamini devlet butgesi
odenekleri olugturmaktadir. Organize Sanayi
Bolgeleri Fonu, Mahalli idareler Fonu gibi. ikin-
cisinde, fona tahsis edilen bagka kaynaklar bu-
lunmakla birlikte en buyuk pay deviet biitge-
sinden ayrilan adeneklerdir. Gecekondu Fonu,
Savunma Sanayii Destekleme Fonu gibi. Ugun-
cusu de, fon devlet butgesinden highir 6denek
almamakta ve fonun kaynaklarini bu fona tah-
sis edilen gelirler olugturmaktadir. Toplu Ko-
nut Fonu, Kamu Ortakligi Fonu gibi. Ancak fon-
lara tahsis edilen kaynaklarin tamami kamu
geliridir (9).

Siyasal iktidarin ekonomiye esnek miida-
hale araglari olarak gelisen fonlarin mali mev-
zuatin ve bitgenin kaliplan digina ¢ikmalari,
bitce ve mali mevzuat formalitelerini kaldir-
malari, siyasi iktidarlara cazip gelmekte v8
butge digi fonlar yasama arganinin ylrutme or-
ganinin mali formalitelerini denetlemek ama-
ciyla olusturulmus, gelenekse! butge ilkelerin-
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den sapmalar gostermektedirler. Bdyle olun-
ca biitce digt fonlar giigli bir yiriitme egili-
minin ortaya gikmasinda dnemli yer tutmuglar-
dir (10).

Bitge ilkelerinin hemen hemen hepsinin
ya da dnemlilerinin bir kenara birakilmasina
yol agan fon uygulamasi, bu yoniyle bitge hu-
kukunun, dolayisiyla mali hukukun, temelleri-
ni sarsici ve etki alanini daraltici bir rol oyna-
maktadir.

Fonlar gelenekse! bitce ilkeleriyle bag-
dagmadig! gibi program biitge digiincesine
de aykirdir. Glnkii program bitge gergevesin-
de fon harcamalari, kamu harcamalarnin ig-
levsel siniflandirmasinin diginda kalmaktadir.
Fonlarin yayginhk kazanmasiyla kamu harca-
malari arasindaki dncelikler butge digina gika-
rilarak tamamen yiritme organi tarafindan be-
lirlenmektedir; dolayisiyla parlamentonun ka-
mu harcamalari ve biitge yetkisinin kapsami
daralmaktadir. Bu olgu, konsolide butce ve
parlamenter denetim digina gikarilacak yeni
bir kaynak harcama dengesinin clugsmasi so-
nucunu dogurmaktadir. Kaynaklar genel ve
katma biitgelerden saglanan fonlarda bile fon
olugmasindan sonra fon tarafindan yapilan har-
camalar ve geri donugler parlamento tarafin-
dan kontrol edilememektedir (11).

IV — Fon Yiikiimluliikleri
Agisindan Fonlarin Anayasaya
Uygunlugu Sorunu

Fon yuklmldlikleri farkh gekillerde olabil-
mektedir. Bu yikumlliik vergi benzeri yukum-
lulukler, mevcut vergilerden paylar, mevcut
vergilere eklentiler gseklinde ortaya ¢ikmakta-
dir.

1982 Anayasasi‘'nin 73. ve 167. maddeleri-
ni inceledigimizde bu maddelerin fonlarin ku-
rulmasi ve fonlara vergi ve benzeri cebri yu-
kimliliikler koyma ve bunlarn tahsil etme yet-
kisinin verilmesi konusunda bir dayanak ola-
rak gorildugunii soyleyebiliriz. Anayasa'nin
73. ve 167. maddeleri goyledir:

73. Madde:

«Herkes, kamu giderlerind karglamak (izere mail
gireina gore, vergl 6demekle yikomlidir. Ver-
gl yikingn adaletli ve dengeli dagiimi, maliya
politikasinn sosyal amacidir. Vergl, resim, harg
ve benzeri mall ypkimiulikler kanunia Konulur,
degigtirlir veya kaldirihir. Vergl, resim, harg vo
benzeri mall yukumiidikierin muaflik, Istisnalar
ve indirimlerile oranianna lligkin hukumlennde
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kanunun belintti§i yukan ve agag sivriar Iginde
degisiklik yapmak yetklsi Bakanlar Kurulu'na veri-
lebilir.»

167. Madde:

«...Dig ticaretin (ike ekonomisinin yaranna ol-
mak izere dizendfenmesi amaciyla ithalat, ihracat
ve difjer dig licare! iglemleri Uzerina vergi ve ben-
2zeri yikGmiddukler diginda ek mall yikomidlikler
koymaya ve bunlan kaldirmaya kanura Bakanlar
Kurid’na yetkl verilebilir.»

Birinci sekilde fon yukumldlikieri 1982
Anayasast'nin 73. maddesinin 3. ve 4. fikrasin-
daki vergi, resim, harg ve benzeri mali ylikum-
lulukler ifadesindeki vergi, resim, harg ve ben-
zeri mali yikimliiliik kapsamindadir. Fon yi-
kimlulugld burada daha gok «vergi benzeri
mali yukimliliiketar.

3238, 3294 ve 3308 sayili Kanunlarla kuru-
lan Savunma Sanayii Destekleme Fonu, Sos-
yal Yardimlasmayi ve Dayanigmay Tegvik Fo-
nu, Ciraklik Mesleki ve Teknik Egitimi Geligtir-
me ve Yayginlastirma Fonu gelir veya kurum-
lar vergisi mikelleflerinin hesapladiklar gelir
ve kurumlar vergisi uzerinden bu vergilerden
ayn olarak ayr bir meblag édemektedir. Or-
nedin 3238 sayili Kanun'un 12. maddesine go-
re Savunma Sanayii Destekleme Fonu‘ndan
her yil biitfceye savunma sanayini geligtirmek
ve desteklemek amaciyla gelir ve kurumlar
vergisinin % 7'sinin fona 6denmesi zorun{uluk-
tur. Gelir ve kurumlar vergisi mukelleflerince
odenen kisim bir kargilik ve yararlanma esa-
sina dayanmaktadir. Cunkdi fona odeme yap-
mayan fertler de fonun hizmetlerinden yarar-
lanmaktadirlar. Diger taraftan 2985 sayili
TKK'na gére yurtdigina gikiglar tzerinden ali-
nan fon yukumliligu «harg» adi altinda ahn-
maktadir.

ikinci sekilde fonlar, «ek mali yukimlii-
Iik» mahiyetindedirler. Fonlar bu ikinci gekliy-
le 1982 Anayasasi‘'min 167/2 maddesine gore
dig ticaret iglemnlerinde vergi ve benzeri yu-
kumlildkler diginda «ek mali yukimlilik»
koyma ve kaldirmaya Bakanlar Kurulu yetkili-
dir ifadesindeki gibi «ek mali yiikimliiliiks
kapsamina sckmak gerekmektedir.

Uygulamada biitge digi kaynaklardan ali-
nan paylarin énemli bir bolimu «ek mali yu-
kumluliikndir, yani bir tur vergidir. ithalat ve
inracattan alinan fonlar; akaryakit ve diger ti-
ketim mallarindan alinan paylar; ¢imento ve
kereste satiglarindan, sigorta priminden alinan
paylar; bazi kamu kuruluglarinin bilango karla-
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nndan alinan paylar (adi pay da olsa fon da ol-
sa) gizli birer vergi niteligindedir (12).

Goruldigu gibi fonlar Anayasa'nin 73/4
maddesine gore «benzeri mali yikimlulik»,
167/2. maddesine gore de «ek mali yikimli-
1Gk» olarak alinmaktadir.

2976 sayili Dig Ticaretin Dizenlenmesi
Hakkindaki Kanun da Bakanlar Kurulu'na itha-
lat, ihracat ve dig ticaret islemlerine konulacak
ek mali yukimliliklerin tird, miktar, tahsili,
takibi ve iadesi konusunda genig yetkiler verir-
ken, bitge digi fonlan kullanma yetkisi de ve-
rilmigtir. 1982 Anayasas| doneminde fon uygu-
lamalarn vergilendirme alaninda yiriitme orga-
ninin yasama organina kargi onemli dlgide
guglendirilmis olmasinin gostergelerinden bi-
ri olmugtur.

Yiiritme organmina genis yetkiler taninma-
s| yaninda yuriitme organinin yapti§i dizenle-
melerle bazi organlara anayasal yetki diizeni-
ne ters dusen yetki devrinde bulunulmustur.
Bakanlar Kurulu kendisine kanunla agikg¢a veri-
lenyetklisini bagka idari makamlara devretmis-
tir. Bakanlar Kurulu Destekleme ve Fiyat istik-
rar Fonu'na prim tahsil ederek istisnai bedel-
siz ithal izni verme yetkisi taninmigtir.

Devlet Bakan ve Bagbakan Yardimcisi il-
gili kararla yetkili kilinsa bile, istisnai bedelsiz
ithalatta Destekleme ve Fiyat istikrar Fonu'na
intikal ettirilecek primin, vergi ve benzeri ma-
li yiikimldlik diginda ek mali yikin olma-
si nedeniyle Devlet Bakani ve Bagbakan Yar-
dimeisi‘'nca belirlenemeyecedi soylenmekte-
dir (13).

Goruldigu gibi 2976 Sayill Dig Ticaretin
Diizenlenmesi Hakkindaki Kanun'a gore ek
mali yiikiimlilik koyma yetkisi sadece Bakan-
lar Kurulu'na aittir. Bu nedenle Bakanlar Kuru-

lu digindaki makamlara bu yetkinin devri hu-
kuka aykirnidir.

V - Fonlar ve Vergilendirme Sinirlan

Vergilendirmenin bir sinirt vardir. Gunki
toplumun belli bir vergi kapasitesi bulunmak-
tadir. Vergilemenin siniri agiidig takdirde, bu
sinirdan sonra mukelleflerin tepkileriyle kars:-
lagilir. Vergiden kaginma olgusu vergilendir-
me sinirinin ve vergi yikiinin arthriimasini en-
geller. Vergilemnenin sinirlan genigletiimek is-
tendiginde fonlara mevcut ve tahakkuk etmis
vergilerden pay ayirmak yerine yeni vergiler
koymak yeni konu ve matrahlar bulmak gere-
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kir. Boylece vergide «8deme giici ilkesi» ya-
ninda «vergilemede karsilik» esasi da gergek-
lesmig olur (14).

Turkiye'de fon kaynaklarinin yaridan faz-
last vergi ve vergi digi gelirlerden olugmakta-
dir. Bu ylzden fonlarin énemli bir kismi vergi
gelirlerine bagimli durumdadir. Fon sistemi
ile kamusal kaynaklarin sinirlarinin genigleti-
mesi dusunulebilir, Fon sistemi kaynak dagili-
mi etkinligi konusunda tiketici tercihlerine uy-
gun dustigu halde, egitim, saglik gibi alanlar
ihmale ugramaktadir. Ozellikle yuriitme orga-
ninin inisiyatifi altinda olusturulan fonlarda egi-
tim, saglik, kultiir gibi alanlara az kaynak akta-
rilir. Fon sisteminin vergi yukinu artirma im-
kanlan vardir. Ancak, bunun saglanmasi igin
fonlara mevcut ve tahakkuk etmig vergilerden
pay ayirmak yerine, yeni tahsisli vergiler ve
bunlara da yeni konu ve matrahlar bulma ge-
redi ileri sirilmektedir. Tahsisli vergilerle bes-
lenen fon sistemi, mevcut vergi sistemini ta-
mamlayabilir ve bir gesit «vergilendirmede
kargilik» veya «degerlemen ilkesinin uygulan-
masi gergeklesebilir (15)

1988 yilindan itibaren fon dengesi iginde
egitim ve saghk vergisi kendisini gostermeye
baslamistir ve bu vergi tam anlamiyla yeni bir
fon kabul edilmistir. Bu fon, 1.4.1988'de Milli
Egitim Bakanhg ile Saglik Bakanligi kullani-
mina verilen iki ayn hesapta olusurken, 16.
1989'da genglik ve spora yonelik bir payin
Bagbakanlik hesabina aktarimasiyla lge bo-
linmustiir. Ancak; egitim, genglik ve spor, sag-
lik fonu resmen fon kabul edilmedigi igin «giz-
li fonlar» olarak tanimlanan kategoriye girmek-
tedir (16),

Egitim, genglik ve spor, saglik hizmetleri
3418 sayili Kanuna gore, her tirlu alkol ve al-
kolld igkiler ile her turli sulu igkiler (su, soda,
sade gazoz, meyveli gazoz ve meyve sulan ha-
rig); tutun ve tltin mamdllerinin imalatgilari ta-
rafindan teslimi veya ithali kanunda déngariilen
miktarlarda egitim, genglik ve spor, saglik hiz-
metleri vergisine tabidir.

3418 sayili Kanunun 7. maddesine gore
Bakanlar Kurulu'nun, kanunda angérilen vergi
matrahlarini on katina kadar artirma, yarsina
kadar indirme, mamullerin ambalaj buyklik-
lerini degistirme ve mahsullerin ambalaj bii-
ylikluklerine gére alincak vergi miktarlari ileit-
halat ve mal gruplari itibariyla alinacak veigi
miktarlarini farklilagtirma yetkisi bulunmakta-
dir.
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Vi — Fonlann Denetimi

Fonlar bitge ilkelerinden sapmalar goste-
rir. Ne var ki bitge ilkeleri yasama organinin
ylriitme organinin mali faaliyetlerini denetle-
mek amaciyla olusturulmuglardir. Fonlarin de-
netimi ise daha farklidir.

Baz fonlarin denetimi 6zel kanunlarin ge-
redince ya da kanunlara dayanilarak ¢ikarilan
diizenleyici islemlerle Sayigtay'a birakildig
halde, bazilarinin da denetimi Bagbakanhga
bagh Yiiksek Denetleme Kurulu'na ya da kar-
ma nitelikte bazi kuruluslara birakilmigtir. Fon-
larin kendi iginde denetlenmesi TBMM'nin yet-
kisini azaltmaktadir. 1961 Anayasasi donemin-
de fon kanunlar fonlarin denetiminin Sayistay
tarafindan yapilmadigini gerekge olarak gds-
tererek Anayasa Mahkemesi tarafindan iptal
edilmigtir (17).

1982 Anayasas| doneminde Anayasa Mah-
kemesi verdigi kararda fonlarin Sayigtay dene-
timi diginda birakilmasini Anayasa'ya aykir
gormemis ve gerekge olarak da «denetim ba-
kimindan tek yetkili organ Sayistay degildir,
bagka denetim organlari da fonlarin denetimi-
ni gergeklestirebilirn demigtir (18).

Uygulamada mevcut kanuni diizenleme-
ler cergevesinde en etkili denetim Sayistay de-
netimi olarak goriildigiinden; Sayistay deneti-
mi disinda kalan fonlar ¢cogaldikga fonlarin ya-
sama organi ve kamuoyu tarafindan denetimi-
ni saglayacak gergek bir denetim mekanizma-
st diginda kalacag: sodylenmektedir. Glnkd,
3346 sayili Kanunla getirilen yasama deneti-
mi, gerek yetkili denetim elemanlarinin bulun-
mayigl, gerekse Anayasa'da belirtilen sinirh
sireler nedeniyle tum fonlarin gergek anlam-
da denetimi yapilmayacaktir. Bu nedenle ge-
rek yasama organinin ve gerekse kamuoyu-
nun denetimini saglamak agisindan tim fon-
larin Sayigtay denetimine tabi tutularak mev-
cut sartlar altinda hukuki denetimi saglanmali-
dir (19).

Fonlarin Sayigtay denetimi diginda tutul-
masinin elegtiriye ugradig bagka bir yon ise
AT mevzuat agisindandir. AT mali denetime
biyuk dnem vermekte ve Topluluk Sayigtay'i-
nin gozlemlerini dikkatle izlemektedir. Tirk
maliyesi igin de Sayistay'in yeri ve iglevleri ile
Sayigtay'a verilen 6nem aymi degildir. Fonla-
rin Sayigtay denetiminin diginda tutulmas: ay-
ni 2zamanda parlamento tarafindan da denet-
lenmemesi anlamindadir. Tirk parlamentosu-
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nun denetlemedidi fonlarin AT ile iligkilerde
biiylik sorunlar dogjurmasi sdzkonusudur. Bir
yandan tam Uyelik bagvurusunda bulunarak
mali mevzuatta yakinlagtirmalardan sdzedilir-
ken, diger yandan fon uygulamalari yoluyla
biitge ve mali disiplinden uzaklagiimakla te-
mel mali kanunlarin uygulama alam daraltil-
maktadir. AT, kamu maliyesi iginde kigllen
biitge yasasiyla igige olan bir maliye sistemi-
ne glivenmemektedir (20).

Kaynaklarin ekonomiye nasil aktarilacag:
buyik di¢lide biitge ile belirlenmekle, kaynak
tahsisi ayni zamanda belirli ekonomik rantla-
rnn aktanimasini da beraberinde getirmekte-
dir. Rant aktarma kanallarinin baginda olan
Hiikimet, fonlarla bu alanda daha rahat hare-
ket etme imkani sa§lamaktadir. Butge harca-
malan ¢esitli mali mevzuatin ve Sayistay'in
mali denetimine tabidir. Fonlarda bu denetim
mekanizmasinin olmamasi, rant aktarma ola-
yinda diger bitge harcamalarina kiyasla birta-
kim kanallarin daha rahat kullaniimasina ne-
den olmaktadir. Biitgede bu gok daha dolayh
ve dolambagli olabilir (21).

Fonlar araciligtyle biitceye kiyasla giri-
simcilere daha hizl ve rahat aktarmak mim-
kiin olsa da biitge digl fonlarin denetim digin-
da tutulmalan bu fonlara ydneltilen Gnemli
elegtiriler arasinda yer almaktadir.

Demokratik ve parlamenter sistemi kabul
etmig dlkemizde yasama denetimi zorunlu ve
gegerlidir. Hukimetin tim gelir ve giderleri
hergeyin dstunde olan parlamento tarafindan
denetlenmelidir. Dolayisiyla, parlamento adi-
na yiritmeden bagimsiz mali yargr organi
olan Sayigtay'a Anayasa tarafindan bu gérevin
yerine getiriimesi emrediimistir. Biitge digi ka-
mu fonlaninin kurulmasinda, kullaniimasinda
ve iglevierinde ortaya ¢ikan birtakim geligme-
ler kargisinda Sayigtay denetiminin, anayasal
iglevine uygun alarak kapsaminin genigletiime-
si gerekir (2).

Vil — SONUG

Bitge ilkelerinden sapmalar gésteren fon-
lar, mali hukukun temellerini sarsar ve etki ala-
nini daraltirlar, «Vergi ve benzeri ylkdmidlik-
ler», «mevcut vergilerden paylars, smevcut ver-
gilere eklentiler» seklinde ortaya gikan fon yi-
kimlulikleri geniganlamda vergilendirme yet-
kisinin kapsami igerisindedir ve «karsilik esasi-
na» dayanir,
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1982 Anayasasi'nin 73. ve 167. maddeleri
fonlara vergi ve benzeri cebri ylkimliliikleri
koyma ve bunlarn tahsil etme hususunda bir
dayanak tegkil etmektedir. Bu maddeler uya-
rinca Bakanlar Kurulu yetkisini kullanmakta-
dir. 1982 Anayasasi doneminde yliriitme orga-
n1 fon uygulamalari ile yasama organi kargisin-
da onemli dlgide giglendirilmistir. Yiiriitme-
ye taninan bu genig yetkiler kargisinda yarut-
me organi anayasal yetki diizenine aykir di-
zenlemelerde bulunmusgtur.

Fonlar ile kamusal kaynaklarin sinirlari
genigletilebilir. Clinkd fon sisteminin vergi yi-
kinu arttirma imkanlan vardir. Tahsisli vergi-
lerle beslenen fon sistemi, mevcut vergi siste-
mini tamamlayabilir ve bdylece «vergilendir-
mede kargilik» esasinin uygulanmasi gergekle-
sir. Buradaki kargilik esasimi soyut anlamda
ele almak ve vergi miikelleflerinin tahsis alani-
nin tiiriinii ve mabhiyetini acikca bilmeleri sek-
linde anlamak gerekmektedir.

Fonlarin Sayistay denetimi diginda kal-
masi, rant aktarma kanallarnnin baginda olan
hiikimetin, fonlarla bu alanda rahatca hare-
ket etmesine ortam hazirlamaktadir. Cinki
birokratik formaliteler azalmaktadir. Ancak,
fonlarin Sayistay denetimi diginda kalmasi
rantiye sinifini genisletmekte ve girisimcilere
aktarilmasi gereken rantlann farkl amaclar-
la kullamimina neden olabilmektedir. Bu ne-
denle fonilarin Sayistay denetimine tabi olmasi
gerekir.
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¢ Baskalarinin yanilmalarina bak;
dikkat etmeyi 6grenirsin.
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EXTRA MARATH
GOK EKONOMIK

Marathan Havlular fzel bir dispen-
ser ile kullanima sunuluyor. Islak
elle havlu alinirken diger yaprakla-
rnn isianmasi dnleniyor... Islak ya
da kuru... Marathon haviular gok
dayanikli. Her kullamimda en
fazla iki yaprak Marathon

ON HAVLU... MAF

CGOK SAGLIKLI

Her harekette lek bir haviu alinma-
sin1 sajlayan “muliifald® katlama
yalniz Marathon Havlularda var. El
siiriimemis, tertemlz havlulara
ulagsmanin en saghkh yolu.

IATHON HAVLU

GOK PRATIK

Ozel dispenseri ile Marathan Havi
lar elekirikli kurutma makinaleria
bakim, anarim; tekstil havlulann y
kama, afjarima sorunlarini oradi
kaldinyor.

yeoterli...

Igyerinize Marathon

Ankara Bilgesi‘nl; (4) 235 45
Antalya Balgesi'ni (31) 47 52

temizilfinl kazandirmak I§ht

Girigim Pazarlama Kurumlar MildlriGQi: Istanbul Bélgesi'ni (1) 274 27 00

B2'den, lzmir Bdlgesi'ni: (51) 63 69 72'¢a

54'den arayiniz.
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Ayin Ekonomik Olaylari
Dr. YILDIRIM KILKIS

995 yilinin ilk ayina girdik. Bu yilin her seye ragmen llkemize ve vatandaglari-
miza hayirl olmasi en igten dilegimiz.

1994 yilini, gegmis yillarin en yiiksek enflasyon oranlan ile geride biraktik. is-
tanbul Ticaret Odasi (ITO)'nmin rakamlarina gére; 1994'de toptan esya fiyatlan %
120.5, perakende fiyatlar ise % 106.3 oraninda artmigtir. Yatirimlar durmus, uretim
ve dolayisiyla ticari faaliyetler yavaglamigtir. Hilkiimet cari 6demelerini yapamaya-
cak duruma gelmistir, zorunlu harcamalarini ancak i¢ borglanma yoluyla yapabil-
mektedir. Bu geligmeler, herkesi oldugu kadar ig dlemini de olumsuz etkilemekte
ve iginde bulunulan zor durumdan kurtulmak igin gareler aramaya itmektedir.

Bu konuda TUSIAD’in, TOBB'nin, biiyiik ticaret ve sanayi odalarmin zaman
zaman acikladiklar gorugler vardir. BUtlin gértslerin birlestigi baglica hususlar;
enflasyonun azaltlmasi, kamunun ekonomideki &neminin diUsdrilmesi, kamu
agiklarinin azaltiimasi ve dengelenmesi ile ilgilidir.

Bitiin bu genel ¢oziim onerileri ile, 28 Ocak 1994 tarihli Resmi Gazete'de ya-
yinlanan 1995 Biitge Kanunu’ndaki rakamlar gelismektedir. Gider biitgesi 1 katril-
yon 335 trilyon 978 milyar 53 milyon TL'dir. Biitge geliri ise 1 katrilyon 127 trilyon
TL olarak tahmin edilmektedir. Buna gore biitge agiginin 208 trilyon 978 milyar 53
milyon TL olacad ongoriilmistir. Genel butge giderlerinin 345 trilyon 518 milyar
700 milyon lirasi personel giderlerine ayrilmigtir. Toplam yatirtm giderleri 38 trilyon
430 milyar 865 milyon liradir.

Hilkimet'in yil sonu dolar kuru hedefi olan 38.000 TL, 1994 Aralik ay! ortasin-
da asilmis ve 1995 Ocak ayinin ilk haftasinda 40.000 TL'ye dayanmistir.

Gegen yilin sonlarina dogru gercekiesmesi beklenen Tirkiye'nin Avrupa Giim-
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rik Birligi'ne girmesi ile ilgili karar, 6 -7 Mart 1995 tarihlerine ertelenmis bulunmak-
tadir. O zamana kadar Hikumet'in GUmrUk Birligi'ne giris igin gerekli zemini ha-
zirlamasi, olumlu galigmalar yapmasi zorunfudur.

1995 yilina fazla iyimser giremedigimiz agiktir. Bununla beraber, Tirk ekono-
misinin dinamigi, déviz kazandirici faaliyetlere daha fazla énem verilmesi, karam-
sarligimizi, bir élglide de olsa azaltmaktadir.

Asagida, son bir ay iginde tespit edebildigimiz baslica ekonomik olaylan kisa-
ca agikliyoruz.

DIS TICARETLE ILGILI OLAYLAR

e Dis Ticaretimizin Seyri:

Hazine ve Dig Ticaret Mistesarh@r'nin gegici verilerine gére, 1994 Ekim ayt ih-
racatimizla birlikte 10 aylik ihracat rakamt 14 milyar 123 milyon dolara ulagmig ve
1993 yihinin ayni dénemine kiyasla % 14 daha fazla olmustur. ithalatimiz ise
1994'Un ilk 10 ayinda 18 milyar 580 milyon dolarda kalmis ve bir dnceki yia gére
% 21 gerilemistir. Sonugta dig ticaret agigimiz 4 milyar 457 milyon dolar, ihracatin
ithalat! kargilama orant ise % 76 olmustur. 1993'de bu oran % 51.6, dis ticaret agt-
gimiz ise 11 milyar 341 milyon dolar idi.

e ithalat Rejimi Yiriirliige Girdi:

1995 Yili ithalat Rejimi ile ilgili glimriik vergileri ve Toplu Konut Fonu kesintile-
ri, Resmi Gazete'de yayinlanarak yurdrliige girmigtir. Ayrica, ithalatla ilgili gesitli
tebligler de yayinlanmigtir.

1995'de Avrupa Toplulugu ile EFTA Ulkelerinden yapilacak ithalatta alinan
gumrik vergileri ortalama % 5.87'den % 4.57'ye indirilmistir. Bu (ilkelerden yapt-

lan ithalatta alinan Toplu Konut Fonu kesintisi ise % 22.19'dan % 20.49'a gekilmis-
tir.

Uglinc Ulkelerden yapilacak ithalatta giimriik vergileri dnemli bir indirime tabi

tutulmamigtir. Kamu ithalati ile ilgili ihaleler Dig Ticaret Miistegarligi’nin iznine bag-
lanmistir.

{thalatla ilgili tebliglerin baslicalari su hususlarla ilgilidir:
- Izmir Enternasyonal Fuar yolu ile ithalat.

- Ithalat belgesi verilmesi ile ilgili esaslar.

- Mal degisikligi deder ve miktar farkiiliklari.

— Sdkiilecek gemiler tebligi.

- Bakim, onanm gibi satig sonrasi hizmetler.
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— Baz otomativ sanayii Grtinleri igin uygunluk belgesi ahinmasi.
— Kullanimig arag ithalati.
— Kalite ve saglik kontrol .

— Bedelsiz ithal mallan listesi.

e Factoring Sirketierinin Cahigma Esaslari:

Hazine Mustesarligi'nin Resmi Gazete'de yayinlanan ydénetmeligi, factoring
sirketlerinin anonim girket statlisinde olmalan ve odenmis sermayelerinin 75
milyar liradan az olmamasi esasini getirmigtir. Ayrica, factoring girketlerinin his-
se senetlerinin tamaminin nama yazili olmast ve nakit karsilidi gikariimast gerekli
kiinmigtir. Factoring girketieri teminat mektubu veremeyecekler, mevduat ve ben-
zeri gekilde para toplayamayacaklar, 6z kaynaklarinin 15 katindan fazla borg-
lanamayacaklardir. Misterileri ile s6zlegmelerin yazili olarak yapimasi zorunlu-
dur.

VERGILERLE ILGILi OLAYLAR

Bilindigi gibi Huktimet her yil basinda gesitli vergilerin ve harglarin oranlarini
arttirmaktadir. Vergiler ve harglarla ilgili yeni diizenlemeler kisaca soyle agiklanabi-
lir:

e Tasit Aim Vergisi % 107.6 arttirilmigtir.

® % 6 tutarindaki ek Tasit Alim Vergisi indirim tutari 31.3.1995 tarihine kadar uza-
tilmigtir.

e Degerli kagitlarin vergileri % 100 arttirimigtir. Buna noter kagidi ve beyanna-
meler, protesto, vekéaletname, resen senet, kira s6zlesmeleri, pasaportlar, ika-
met teskereleri, niifus clizdanlari, strlici belgeleri, bono k&gitlari, motoriu
arag, trafik ve tescil belgeleri dahildir.

e Usulsiizllik ve 6zel usulsuzliik cezalar 5 kati kadar artirimigtir.

e Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi nispetleri % 1, kambiyo muameleleri
igin binde 1 olarak devam edecektir.

e Ucretlilerin gelirlerinden indirilen ézel indirim tutari 600 bin liradan 900 bin lira-
ya; kiglk ciftgilerde muafiyet tutan yillik 100 milyon liradan 200 milyon liraya;
ciftgilerde defter tutmaya iliskin had 200 milyon liradan 400 milyon liraya gika-
rilmigtir.

o Mikelleflerce her ay ikiser 6rnek verilen muhtasar ve KDV beyannameleri 1
Ocak 1995'den itibaren bir &rnek olarak verilecektir.
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lir Vergisi dilimleri yeniden diizenlenmistir. Buna gore, yeni vergi dilimleri $6y-
ledir:

— 150 milyon liraya kadar ..o % 25
— 150 ile 310 milyon lira arasi ... % 30
— 310 ile 620 milyon lira arasi % 35
— 620 milyon ile 1 milar 240 Milyon lira aras ............ccoecieveeeivieeciinieeeeens % 40
- 1 milyar 240 milyon ile 2 milyar 490 milyon lira arast ...........cccccceeeerinnee % 45
— 2 milyar 490 milyon ile 4 milyar 980 milyon lira arast ..........c.ccoccuveerenne % 50
~ 4 milyar 980 milyon liranin Gstl ........o.cooviirierieiiiiiiiiiee e % 55

e 1994 yilina ait olup 1995'de beyan edilecek kazanglara uygulanacak hayat stan-
dardi temel gdstergesi % 107.6 oraninda artirilmigtir.

e Harglar ve damga vergileri % 107.6 oraninda artirilmigtir. Buna mahkeme harg-
lar,, ticaret sicili harglan, belge harglari, ticari islemlerde kullanilan kagitlar ve
makbuzlar dahildir.

e Arizi kazanglarda vergiler % 100 arttirimigtir.

e Trafik cezalar % 40 arttinlmigtir.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI DUYURULARI

T.C. Merkez Bankasi Genel Sekreterligi 30 Aralik 1985 tarihinde bir duyuru ya-
yinlamigtir. Bu duyuruda; Merkez Bankasi Bagkan (Guvernér) Yardimciliklarina,
28 Aralik 1994 tarih ve 94-43899 sayili Karar ile Prof. Dr. Selguk Abag ve Aykut

Ekzen'in atandiklar agiklanmaktadir. Her iki yoneticiye gorevierinde basarilar dile-
riz.

T.C. Merkez Bankasi'nin 2 Ocak 1995 tarihli duyurusunda ise; 1994 yil sonu iti-
bariyle hedeflenmig olan bitiin blytkltklerin tutturuldugu agiklanmaktadir. Aynt
duyuruda verilen bilgiye gore; 1994 yil sonu itibariyle altin hari¢ net doviz rezervi
7109 milyon ABD Dolari'dir. Ayrica, Merkez Bankasi'nin 1448,8 milyon ABD Dolar
tutarinda altin mevcudu bulunmaktadir.

BANKA FAIZLERI SERBEST BIRAKILDI

1995 Ocak ayi baslarinda, 6zellikle serbest piyasa déviz kurlarindaki artigi fren-
lemek amaciyla, bankalarin mevduat faizlerindeki tavan kaldiriimigtir. Bunun tzei-
ne tim bankalarda mevduat faizleri, vadeler géz 6ninde tutularak, % 15 ile % 30
arasinda artiriimigtir. Bazi bankalarda yillik mevduata verilen faizin % 130'a gikartil-
didi gorilmektedir.
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REKABETIN KORUNMASI KANUNU YURURLUGE GIiRDI

Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun, 13 Aralik 1994 tarihli Resmi Gazete'de
yayinlanarak ytrUrlige girmistir. Bu kanunla; is aleminde tekellesmeyi; bozucu ve
kisitlayici anlagma, karar ve uygulamalar ile piyasaya hakim olan tegebbdslerin bu
hakimiyetlerini kotliye kullanmalarini 6nlemek amaci glidilmektedir. Bunlari ger-
ceklestirmek igin gerekli diizenleme ve denetlemelerin yapiimasini hedefleyen bu
kanunla, galigmalarin yuritilebilmesi igin bir Rekabet Kurumu olusturulmasi da
ongorilmektedir.

ZAMLAR BiRBIRiNi iZLiYOR

Y1l sonu, birgok énemli mal ve hizmetlere zam yapilmasini da beraberinde ge-
tirmistir. 1994 Aralik ayi ortasindan 1995 Ocak aymnin ilk 10 guinline kadar gegen
silirede yapilan zamlar 6zet olarak belirtelim:

e Otosan fabrikalan trettigi otomobil ve kamyonlann fiyatlarini, % 2.5 ile % 7
arasinda degigen oranlarda arttirmistir.

e Tekel urlinlerine yapillan ve % 16.6 ile % 51.5 arasinda degisen oranlardaki
zamlardan sonra, Gaykur da drinlerine % 30 zam yapmistir.

e Tiirkiye Demir-Celik isletmeleri’'ne bagh Karabiik ve iskenderun fabrikalarinin
Urinlerine % 3.2 ile % 7.8 arasinda degisen oranlarda zam yapilmgtir.

e PTT idaresi tarafindan; mektup Ucretleri % 40, telefon tesis ticreti ve jeton fi-
yatlan % 33, telefon kontdr gériigme Ucreti ise % 23 oraninda artirilmigtir.

e Tofas otomobil fiyatlari % 9.5 ile % 11.17 arasinda deg@igen oranlarda zamlan-
migtir.

e Elektrik satis fiyatina 1 Aralik 1994'den itibaren gegerli olmak lGzere % 10.7 ora-
ninda zam yapiimistir.

e Renault otomobillerinin fiyatlan % 8 oraninda artinlmigtir.
e iSKi su fiyatlarini % 52 ile % 300 arasinda degisen oranlarda artirmigtir.

e istanbul'da 9 Ocak 1995 tarihinden itibaren 320 gramlik ekmegin fiyati 6000
TL'den 7500 TL'ye yukseltiimisgtir.

BANKA VE EKONOMIK YORUMLAR (AYLIK DERGI)

IDARE YERI : Binbirdirck Mahallesi, Suternzisi Sokak No. 6 Kat 2; 34400 Sultanahmet - Istanbul @ TELEFON :

(0-212) 518 17 32 @ YAZISMA: P.K. 769; 80005 Karakoy - Istanbul @ ACIKLAMA : Dergi'deki yanlar knynak gis-

termek koguluyla alinabilir ® KDV DAHIL 1995 iGCIN YILLIK ABONE : 720.000 TL; OGRENCILERE : 360.000

TL @ BANKA HESAP NUMARALARI (istanbul): Akbank Kumknpt Subesi 11720, i Bankasi Cagnloflu Sube-

si 256319, Yap: ve Kredi Bankasi Cemberlitag Subesi 2269-9, Zirnat Bankasi Beyoplu Subesi 768 @ DIiZGi ve GRA-

FiK DUZENLEME : Yauevi, Telefon: 512 60 43 ® BASKI : Kent Basimev, Telefon: 528 08 15 @ CILT : Dostlar
Ciltevi, Telefon: 526 59 24 ® BASKI TARIHI : 21 Ocak 1995 @ GENEL DAGITIM: YAYSAT e




AKSIGORTA

EMEKLILIK SIGORTASI iLE DE
FARKLIDIR...

~ akhayat

 Emekiiik Ermeklilik Sigortas

Sigorta sliresi sonunda segime bagh Ecel veya kaza ile

olarak: EMEKLILIK [KRAMIYESI veya vefat halinde varislere

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

|

|

‘ AKHAYAT EMEKLILIK SIGORTASI SiZE SU iMKANLARI SAGLIYOR:

I. Cifte glivencelidir.

Sabanci Holding glivencesi
Saglam yatirim guvencesi

Il.Kaynagt bilinen gelire gore
% 95 kar payhdir.

lil. Yalniz emeklilik sigortasi
degil, ayni zamanda HAYAT
SIGORTASI'DIR.

Siz de; sigorta acentenizden
herhangi bir emeklilik
sigortasi degil,

AKHAYAT EMEKLILIK SIGORTASI POLICESI isteyin.

AKBIGORTA bir H.0.G2)BANCI HOLDING kurulusudur.
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Yeni Yayinlar

M. TARIK YASA

SOSYAL PIYASA ;
EKONOMIiSi DENEMESI

Alman Kalkinmasinin
Ekonomi Modeli ve
Uygulamasi

ﬁZSARA(;, Sabahattin; Tiirk Hava Kuru-
mu Basimevi, Ankara 1994, 120 sayfa,
(KDV dahil) 100.000 TL (*).

Maliye Bakanligi ve Hazine tegkila-
tinda gesitli gdrevierde bulunan,
Bonn ve Viyana'da Maliye ve Ekono-
mi~Ticaret Misavirlikleri yapan Sayin
Sabahattin Ozsarag; ozellikle, petrol
ekonomisi ve mevzuati, kambiyo ve
kredi denetimi ile sermaye piyasasi-
nin kurulmasina iligkin caligmalara ka-
tiimigtir. Bunlarin diginda, Hesap Uz-
mant ve 6gretim gorevlisi olarak mu-
hasebe ve vergi alaninda da galigmala-
ri vardir.

Yazardan kisaca s¢z ettikten son-
ra, kiugik hacimli ve fakat gergekten
zengin igerikli kitabin tanitimina gece-
lim. Yazarin da «Onséz»de belirttigi gi-
bi; «Almanya’nin ikinci Diinya Savasi
oncesinde uygulamaya bagladig ‘gi-
dimli ekonomi' modelinin  Urdnd
olan 'savag ekonomisi’ sistemi, isgal
doneminde de aksayarak devam et-
mistir. 1948 yilinda, galip devletlerin
de destegi ile yaplan ‘para ve iktisat
reformlariyla’, Bati Almanya, serbest
piyasa ekonomisine kesin ve kararh
bir adim atmigtir. Alman Federal Cum-
huriyeti, bundan sonra uyguladig
‘sosyal piyasa ekonomisi’ politikasiy-
la, biytik bir bagar saglamig ve kisa

(") Kitabi almak isteyenler su adreslere
bagwurmalidirlar: «imge Kitabevi, Konur So-
kak No. 43/A, Kizilay — Ankara; Telefon: 417 01
37», «Sosyal Yayinlar, Babiali Caddesi No. 14,
Cagaloglu - istanbul; Telefon: 528 33 14..
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surede diinya ticaretinde lider Ulkeler-
den biri haline gelmigtir.»

Almanya'nin  kalkinmasinda mo-
del olarak benimsedidi serbest re-
kabete dayall ekonomi dulsuncesi-
nin esaslari nelerdir? Modelin siya-
sal ve sosyal felsefesi nedir? Uygu-
lanan politika hangi araglan kullan-
mustir? Bir gegis donemi sayilabile-
cek ilk on yillik uygulama sonunda
hedeflerden hangilerine ulagilabilmig-
tir? Yazarin ifadesine goére; yukarida-
ki sorularin yanitlarinin arastirima-
sl, kitabin konusunu olusturmus-
tur.

Kitap, «Girig»i izleyen dért bélim-
den olusmaktadir. Birinci bdllimde
«Alman Modelinin Dislinsel Temelle-
ri» baghd altinda; «Sosyal Libera-
lizm», «Erhard’in Gorigleri», «Sosyal
Liberalizmin Kriterleri», «Sosyal Piya-
sa Ekonomisi ve Sosyal Demokratla-
rin Gorugu» incelenmektedir.

ikinci béliimde «Para ve iktisat Re-
formlarm Gzerinde durularak; «Baglan-
gigtaki Genel Durum» ve «Reform Zo-
runlulugu» agiklandiktan sonra, para
ve iktisat reformlar ayn ayri ele alin-
maktadir.

«Ekonomi Politikasi ve [ktisadi
Kalkinma»ya ayrilan Gglincli boliim-
de; «Ekonomik Diizen ve Sorunlari»,
«Konjonktir Politikasw, «Tegvik ve
Yoénlendirme Politikasm, «Hizhi Biyi-
me ve Piyasa Ekonomisinin Gigleni-
si» anlatimaktadir.

«Sonug»u olusturan doérdinci bo-
lumde, ele alinan konu; «Siyasal», «E-
konomik ve Sosyal» agilardan deger-
lendirilmektedir. «Sons6z» ile tamam-

YENI YAYINLAR

lanan kitabin sonunda béltimlerle ilgill
aynntili bir «Kaynaklar ve Notlar» ayri-
mi yer almaktadir. Bu ayrim, ayni ko-
nuyu igleyecek olanlar igin igik tutar
niteliktedir.

Kitapta, Bati Almanya'nin 1948-
1960 dénemine iliskin sosyal piyasa
ekonomisi denemesi incelenirken, Al-
man toplumunun gergeklerine ve gii-
niimizde uygulanan politikalara da
deginilmektedir. Yazarin da belirttii
gibi; «liberal ekonominin bu parlak de-
nemesi, bircok likede oldugu gibi»,
Turkiye'de «de serbest piyasa ekono-
misi uygulamalarini cesaretlendirmis-
tir.»

«Sonsbdzrde ifade edildidi gibi; «Al-
man sosyal piyasa ekonomisi dene-
mesi, ‘midahaleyi’ ve ‘deviet gudi-
mind’ ilke edinen bir ekonomi ve top-
lum felsefesine karsl, ‘6zgurligin’ ve
‘serbest rekabetin’ ekonomik strecin
en iyi igleyisini saglayan glgler oldu-
gunu savunan bir modelin denemesi-
dir.»

Almanya denemesi, serbest paza-
rin ve rekabetin glcini kanitlamakla
beraber, baskinin ytiksek oldugu ve
dar bodgazlarin bulundugu alanlarda
muidahalenin yanlis olmadigini da or-
taya koymaktadir.

Yazara gore; «Disiplinli para ve
maliye politikalari, uygulanan pazar
ekonomisi politikasinin temel kosulu-
nu olusturmustur.» Ayrica; «Model,
sosyal alanda, gelir ve servet dagt-
mindaki dengesizlikleri giderici 6n-
lemler alinmasina» da yandastir. Uy-
gulanan «ekonomi politikasinin bagll-
ca iki hedefinden biri, ‘ekonominin
diinya piyasalarina acgiimasi’, digeri
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de 'para degerinin korunmasi'dir. Bu
iki amag igin her firsattan yararlanil-
mig ve her fedakéarliga» katlaniimigtir.
«Bu disiplinin sonuglan da fazlasiyla
alinmugtir.»

Yazari, bu titiz ve 6zli caligmasi
icin kutlar; tim okurlarimiza kitabi
okumalarini salik veririz. Kitap; sosyal
piyasa ekonomisi hakkinda uygulama-
ya doniik bilgiler vermesi agisindan,
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Ozellikle aragtirmacilar igin ¢ok yararh
bir kaynaktir.

ister sag ister sol goriiste olsun-
lar; ister iktidarda ister muhalefette ol-
sunlar; Tirkiye ekonomisini yonlendi-
renlerin, genelde tim politikacilarim-
zin ve ozellikle milletvekillerimizin ki-
taptan, bir bagka deyigle «Alman Kal-
kinmasinin Ekonomi Modeli ve Uygu-
lamastndan alacagr blyik dersler
vardr,

KEMAL KURDAS

EKONOMIK POLITIKA UZERINE

Incelemeler-Yorumlar

«Oyle goriinmektedir ki, firsatgl popiilist politikaci takimi,
digarda ve igerde borglanip giinti giin etmek olanadi mevcut oldugu strece,
ekonomik politikada kendiliklerinden hig bir zaman bilimsel ve ciddi
politika ve tedbirlere bagvurmayacaklardir. Boyle bir tutuma girmeyeceklerdir.
QOysa deviet gemisi, firtinall bir denizde kayaliklara dogru hizla suriklenmektedir.»

Fiyati 250.000 TL / Ogrencilere indirimli

isteme Adresi
Binbirdirek Mah. Suterazisi Sokak No. 6/2; Sultanahmet - {stanbul
Telefon: (0-212) 518 *7 32




“BIRA”
BU KAPAGIN
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SiZ DE ABONE OLUN!

«Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi»ne abone olanlar,
«Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi»ni 6nce okuyanlardir.

A GRS By ad
[T 0= B 2V | Ot S OOPPIOPOPOPS PO 0 o 011 a4 AU
Adres £ o oreerr SR N S 1

Posta Kodu : ..o = 2 Tielxm

O Abone olmak istiyorum.
[ Yeniden abone olmak istiyorum.

O Lutfen temsilcinizi génderin (istanbul'da oturanlar igin).

«BANKA VE EKONOMIK YORUMLAR DERGISi» 1995 Yili Abone Kosullari;

YURT iGi YURT DI$I
6 Ayhk : 360.000.-TL 6 Aylik 1 158
1 Yiilik : 720.000.-TL 1 Yilik : 30 $

Not: Ogrencilere % 50 indirim yapiimaktadir.

D G e B S S — } TL, asadidaki isaretli banka hesabini-
za havale edilmistir.

O T.is Bankasi O Akbank T.AS. O Yapi Kredi Bankasl O Ziraat Bankasi
Cagaloglu Subesi Kumkapi §ubesi Gemberlitag Subesi Beyoglu Subesi
Hesap No. 256319 Hesap No. 11720-0/DHN/01 Hesap No. 2269-9 Hesap No. 768

«EKONOMIK VE SOSYAL YAYINLAR A.S.» adina, abone bedeline iliskin, bankaya yatirdigimiz mak-
buzun (ve Sgrenci iseniz, odrenci kimliginizin) fotokopisini, yukaridaki abone formu ile birlikte
lifen, «Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi; Binbirdirek Mahallesi, Suterazisi Sokak, No. 6/2;
34400 Sultanahmet- iSTANBUL» adresine génderiniz.



IS ISTEN GECMEDEN... OYAK SIGORTA

P Tom Koot Sigortass P Tom lyyen Sigontasi P Tam
One! Sigortasi P Kar Kaybn Slgonas I Kira Kaybs Sigortasi
Kasko Sigortasi P Tratk Sigortasi P Yundigs Kaska
Sgortan P Yeg! Kart Sigortas: B> Orobis Kolfuk Sigortas
Yaginan Yik Sgortass B Bagaj Sgortast B Mok Scrumiukk
Sigortasi P Ferdi Kaza Sigonast ® Hirsizlik Sigortas:

P Taginan Para Sgonau P Emreyet Suxsamal Sgortas:
P Cam Kinimass Sigonasi P Ucak Sxgartas: P Hailkopter
Sgontay P Tekna sigotas P Yatsigortas B Tekno
ve Yal Insan Sgortasi B Marina Sigortasi P Nahfiyal
Sigortaz P Harp Swortas: P Lisans Kayhn Sigontasi
P CuA Sigortasi i Ingaat Sigortasi P Montaj Sigortast

P Makna Kinlmas Sorast P Elekironix Cihaz
Siortas P Sagik Sigortasi » Hayat Slaoras
P Yanalaninn Sigonasi » Kredi Hayal Sigortas: P> 2
(rin Sigonas: P Sera Sgortas: P Kdmes Hayvanlan
Sigortass P B Bag Hayvan Swgartas: P Kiitr Bakglign
Sigortas:

OYAK SiGORTA

Meclisi Mabusan Cad. Oyak |y Hani No- 81 Sahpazan - 1ST.
Tel (212) 251 58 04 (6 hat) Ankara:(112) 416 0335- 41803 36

(232) 460 39 96 - 42267 66 Adna (X27) 457 1965 - 457 2262
Oy i Sgona br Oy Yardhmlagma Kunrmy ve Emask Bankas kb



RENAULT 9 FAIRWAY

Keyifli ve renkli bir diinya... Hani su, bir an igin bile
olsa kendinizi duygularin akisina birakip ulasmak
istediginiz diinya... Bir giivercinin kanadina tutunup
ucup gitmek istediginiz diinya...

Simdi Fairway'le o diinyaya ¢ok yakinsiniz...
® 1600 cc motor hacni @ Aerodinamik yapili on panjur @ On ve arkada kasa
renginde, darbe emici 6zellikl ve spoiler'h acrodinamik genis tamponlar

® Merkezi kilit, renkli camlar, elekirikle kumandali 6n camlar

® Kasa rengi acrodinamik arka rizgarhk
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