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Kalabahkta yonunuzu
sasirmayin.

Tasarruflariniza en verimli yatirimi segmek,
bugiinlerde her zamankinden daha zor.

Mevduatimizin yoniing belirlemek igin Turkiye’nin
onemli sanayi ve ticarct merkezlerine yayilmig
Esbank subelerinden birine gelin. Kisa ya da uzun
vadeli yatirimlar i¢in en uygun se¢enckler Esbank’ta.

Geleceginizin guvencesi birikimlerinizi
68 yilin tecriibesine sahip tedbirli ve
kararli bir bankaya emanet edin,
giivenle kazanin.
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ESBANK T.A.S. GENEL MUDURLUK
Megrutiyet Caddesi 141, Tepebasi, 80050 Istanbul
Telefon: (212) 251 72 70 (19 hat)
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Sevgili Okurlarnimiz,

Bu sayisi ile «Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi»
32'na yayin yihm tamamlamigtir. Bir kez daha yinele-
yelim: Yalmz belirli konulari inceleyen bir yayin orga-
wmun yasamn, Tiirkiye olgilerinde wunca saylabil-
cck bir sure, araliksiz surdiirebilmesinin bir agklama-
stun olmasi gerekir. Ozetle belirtelim. (i) Derginiz
okurlarindan, yazarlarindan ve reklam veren kurulug-
lardan siirekli ilgi ve desick gormektedir. (i1) Dergi-
mz, zaman zaman gecikmeli gkmakla beraber; oku-
nan, aranan bir yayin organudir ve alamnda bir boglu-
Ju doldurma niteligini siirdiirmektedir. (ii1) Derginiz,
abonelere posta ile yapilan gonderimin yam sira, yur-
dun dort bir yanindaki gazete bayilerine de ulagtiril-
maktadir.

Surekl okurlarimizin ve toplu (grup) abonesi olan ku-
ruluglann 1996 yilinda da Dergi'den ilgilerini esirge-
meyeceklerine inamyoruwz. Bu tnangla kendilerine bir
kez daha sesleuyoruz Linfen kigisel ve grup aboneni-
zi bir an énee yenleyiniz. Abonelerin siireleri genellik-
Ie Aralik ay sonunda bitmektedir. Abone yenileme ig-
leminin gecikmesi, dagitim gahgmalanmizi olunsuz
yonde ctkilemektedir. Ayrica, Dergi'nin gereginden
¢ok ya da az sayida basilmasina yol agmaktadir. igten-
likle belirtelim ki; beklentilerinize cevap verebilmek,
zengin igerikli bir yayin hazirlayabilmek, size daha iyi
hizmette bulunabilmek 1¢in; desteginize ihtiyaamiz
vardir.

Bu sayiun «Ekonomik Yorumlar» boliimunde, «Tiirk
ckonomisi nereye gidiyor?» sorusuna ccvap aranmakta-
dir «A@k Oturum»a katilan deperli konugmaalari-
miz, konuyu ¢ok yonli tarhgryarlar ve ilging saptama-
larda bulunuyorlar. Aytica, «Diga aqk ve esnek kur uy-
gulayan bir ckonomide makro ckonomi nasil stabilize
cdilebilit?», «Boyle bir ckonomiyt 1stikrara kavugtur-
manin yollan nelerdir?s» gibi sorulan da cevaplandir-
maya galisiyorlar. Agiklanan gariglere gore, politik is-
tikrar saglanmaz ve istikrarh bir ekonomik politika gii-
diihip gerekli ontemler alinmaz ise, 1996 yilinda Tiir-
kiye ckonomisini ve dolayisiyla ilkemizde yagayanlari
zor giinler beklemektedir. Dergi'de yer alan diger ya-
zilann da 1lgimzi gekecegini umuyoruz. Tiimiini oku-
mak igin ayiracafimz zamanin boguna harcanmadigin
goreceksiniz. Bu arada, «Tiirkiye Ekonomisinin Ana
Sorunlari= baghkh yaziyn okumanizy ézellikle sahik ve-
Tiriz
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Ekonomik Gostergeler (ig)

Aralik/1995

T.C. MERKEZ BANKASI

Ddviz ve Altin Mevcudu (milyon $)
Banknat Miktan (milyar TL)

T.C. Merkez Bankas I Kredilen (milyar TL)
Hazineye Kisa Vadeli Avans (milyar TL)
BANKALAR (milyar TL)

Toplam TL Mevduat
Ticari Kuruluslar Mevduati
Tasarmuf Mevduall

Vadesiz Tasarruf Mevduati
Vadell Tasarmul Mevduali

Mevdual Sertitikasi
Resmt Kurulug Mevduall
Bankalar Mevduati
Diger Kuruluglar Mevduati
Daviz Tevdlat

Toplam Krediler
Tanm
Kalkinma ve Yalinm Bankalan
Mesleki (Kiigiik Esnaf ve Sanatkar)
Gayrimenkul
Denizcilk
Turizm
DiJer intisas Kredlleri
Ticar, Sinal, Salr

PARA ARZI (milyar TL)

FIYATLAR (DIE Toptan Egya 1887 = 100, Tiikelics Flyallan

Toplan Esya Fiyallan Indeksi (Genel)
Tanm (Genel)

imalal Sanayil (Genel)

Tiketici Flyatlan (Tlirkiye)

Tiikelici Fiyatlan (istanbul)

D1§ ODEMELER (milyon $)

Digalim (CIF)
Digsaum (FOB)
Iggi Dévizien

1994 1995
Mayis Haziran Temmuz Ajustos
8513.0 13310.0 14716.0 15910.0 162470
1202123 170032 0 185084.0 195494.0 203886.0
160530.1 211636 0 118880 0 114820.0 111301.0
122278.0 165325 0 105803 0 101749.0 $8230.0
614554.3 853875.7 925007.0 1005339.2 1054362.1
108315.1 119959.8 126368 3 144470.5 1474465
326651.5 517907.3 559965.7 601378.8 630978.1
34562 3 421196 46534 8 68498 .4 69808.2
292088 2 475689.6 573430 9 532890.4 561169.9
4632.9 7078.8 74915 7336.8 7904.6
19123 7 39217.9 34690.7 51651 9 47803.9
50305 2 56042.1 69860.2 65964 2 73588.7
105525.9 119769.5 126635.3 134536.7 146641 2
660558.8 788676.3 605259.4 846229.1 891857.5
789853.2 $63329.4 1054668.7 1107712.8 1160406.6
120427 7 141058.2 154714.3 156451.0 158335.0
92014.5 109452 .9 118492.4 123181 1 132418.3
15227 5 24230.5 27228.6 29757.0 31609.0
46118 3 45391.4 4B8966.4 48867.0 49926.0
397.8 1341.0 519.8 1356.0 645.0
4816.0 58359 5180.5 57480 4995.4
308.5 380.0 265.4 164.0 320
510442.9 635688.2 699300 9 742185.6 782155.8
238981.0 285671.0 314250.0 333764.0 359650.0

= 1987 = 100)

5196.3 6759.0 6845.4 7009.1 72149
4874.0 7077.4 6798.7 6685.3 6847.5
5287.6 6698.7 6898.0 71425 7361.6
6127.0 7911.2 8069.9 8304.7 8625.3
5856.8 7442.4 7620.8 7875.8 8190.4
23270.0 12422.6 15467.8 18353 3 21537.5
18106.1 8121.2 10841.0 11745.5 13493.6
2627.0 1255.0 = 2031.0 2358.0

Notlar: (1) TCMB aftin ve déviz mevcuduna, altin stokunun yeniden de§erlendlrmesinden dogan dejer artiglan
dahildir. (2) TCMB kredilerine, borg fahkimler (konsolide edilen kredller) dahil degildir. {3) Para arzi (M) dar la-

rumlidir.



Ekonomik Yorumlar

ACIK OTURUM

Turkiye Ekonomisi
Nereye Gidiyor?
1996’da Ekonominin

Durumu Ne Olacak?

;genel makro ekonomik
dengelerle ilgili verilere
.gore, tiirkiye’de; bliyiime
dalgalanma gosteriyor;
kronik enflasyon ile
i¢ ve dis bor¢lanmadaki
-endige verici geligme
islirllyor, dig ticaret
tekrar bozulma siirecine
;girmig bulunuyor

SAGLAM — Efcndim, toplanumi-
:za hos geldiniz. Toplantmizin bugiinkii
I konusunu «Tirk Ekonomisi Nereye Gi-
vdiyor?» seklinde belirledik. Tiirk eko-
inomisinin son yillardaki dalgalanmala-

in, belirsizlikleri arturdifindan boyle
Ibir soruyu toplanti konusu yaptik. Tabit

KATILANLAR:
e Prof. Dr. Erdogan ALKIN
e Dr. Attila KARAOSMANOGLU
e Prof. Dr. Merih PAYA

YONETEN:
e Prof. Dr. Diindar SAGLAM

arkasindan «1996’da durum ne ola-
cak?» sorusunun cevabii kestirmeye
calisacagiz. 1996 yiliun Tark ekonomi
tarihinde 6nemli bir yen olacagini sami-
yoruz. §imdi ben genellikle bu tirlt
toplanularda kisa bir dzet yaparak kati-
lanlar: aydinlatmayla ise baglyorum. Is-
te bu amagla genel makro ekonomik
dengelerle ilgili son veriler sizlere ak-
tarmaya calisayim. Tiirk ekonomisi ile
ilgili istatistiki bilgileri verirken 1989
yihm baslangi¢ aliyorum. Ciinkii ben
Tirk ekonomi (arihi igin 1989 yilim
¢ok onemli buluyorum. Biliyorsunuz,
1989 yilt Agustos ayinda Tiwrk Hiikiime-
ti bana gore biraz erken ve cesur bir
adim atarak 32 sayili Karar’ yiiriirliige
sokmustur. Bu kararla uluslararast ser-
maye hareketleri tiimden serbest biraki-
larak konvertibilite konusunda birgok
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iilkenin Oniine gecilmigtir. Artik bu ta-
rihten sonra Turkiye’de iktisat politika-
st ¢izimleri konusunda hitkiimetlerin
elindeki yetkiler biiyitk dlgiide azalmig-
tir. Hiukometler para politikas:, maliye
politikas1 ve diger politikalarda eski
giiclerini kaybetmisterdir. Gtimriik Bir-
ligi’'nc aday olan Tiirkiye’'nin boyle bir
gecis yapmasi kac¢iuimazdi. Ancak,
ekonomik alt yapimin daha giiglii hale
getiritmesi kaydiyla. Bu bakimdan ben
1989 wyilim  baslangic aliyorum ve
1990’dan itibaren Tirk ckonomisinin
calkantuli gidisini izlemeye c¢alisiyo-
rum. Artk agtk ckonomide degisken
gostergelerte makro yonetim diyebile-
cegimiz bir sistcmle yonetilmesi gereki-
yor Tiirkiye’nin. Bu genel agiklamadan
sonra evvela bilyiime iz ile ilgili kisa
bir 6zet vereyim.

Hepinizin bildigi gibi 1990 yilinda
bilyiime hizi gayet yitksek gergeklesti,
% 9.2 gibi. Ama 1991’de % 0.4,
1992’de % 5.9, 1993°de % 8.1 ve
1994°de negatif olarak % 6. Bu yil so-
nunda Cumbhuriyet tarihimizde goril-
memi§ oranda milli gelirimizde ¢okiis,
bir kiigiilme gorityoruz. 1995 yili igin
Hiikiimet’in en son yaptig revizyonlara
gore % 5.9 gibi bir bilyiime hiz1 olaca-
g1 beklenmektedir. Goriildigii iizere
buytime hizina bakugimizda devamli
bir dalgalanma miisahede ediyoruz. Is-
tikrarh buyiime ¢izgisine bir tiurlil gir-
mi§ degil Tirkiye. Bu arada 1995 yilt
Eylil ayinda alinan onlemler ile ilgili
bilgi vercyim. Hiikiimet 1995 yilimin
ikinei yansinda milli gelir bityiime hi-
zinda 6nemli bir artig ve enflasyonun
Agustos—Eylil aylarinda hizlandigint
goriince, 6 Eyliil 1995 tarihinde ekono-
miyi sogutucu bir dizi 6nlem almustir.

Her tiirlii dig kredilerc fon uygulamast
baglatmus, ithalati kisitlayici, talebi di-
stiriici bazt tedbirleri yiiriirlige koy-
mustur. Dergimizin iki onceki sayistn-
da gerck hastaligin (eshisinde, gerek
alinan tedbirlerde 6nemli yamlgiya dii-
suldiigii, csas yapilmasi gercken scyin
enflasyon artiglarim izleyen kur politi-
kasi izlemek oldugu belirtilmigtir.

Biiyiime hizindan sonra ikinci ola-
rak cnflasyon iizerinde durmak istiyo-
rum. Biliyorsunuz Tirkiye uzun yillar-
dir kronik bir enflasyonun pengesinde
bunalmaktadir. 1994 yilinda ani bir sig-
rama gorillerek enflasyon % 149.6 gibt
ii¢ haneli bir diizeye ¢ikmugtir. 5 Nisan
1994 tarithinde alinan tedbirler sonucu
cnflasyonda 1995 yilinda bir miktar dig-
me gostecrmekle birlikte Temmuz ayin-
dan sonra tckrar yikselme gorilmeye
baglanmigur. Ekim ay itibariyle tiket-
ci fiyatlart endeksi % 88.3 oraninda art-
misur. Toptan esya fiyatlann ortalama
artig hiz1 isc % 84’dir. Simdi burada
bir tespit yapmak istiyorum. Acaba Tiir-
kiyc nigin hipcrenflasyona gegmemek-
tedir? Bu kadar uzun siire kronik cnf-
lasyonda yasayabilen bir bagka iilke
bulmak zor samyorum. Ya kronik enf-
lasyon kontrol altina alinarak cnflasyon-
da diigii saglanmakta ya da ¢ofunlukla
goriildiigii iizcre dort nala cnflasyon de-
digimiz hipcrenflasyon kosullarina giris
olmaktadir. Tiirkiye'yi hipcrenflasyon-
dan simdilik koruyan faktorler ncler-
dir? Toplantimizda bu konuyu da tartis-
sak iyi olur saruyorum.

Tiirkiyc’de figiincii makrockono-
mik dengesizlik konusu i¢ borglanma.
Endise verici gclisme devam ediyor.
1990 yilinda 57 trilyon lira olan rakam
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ACIK OTURUMA KATILANLAR: Yukandaki fotografla, soldan saga dogru; Prof. Dr. Erdofan Alkin
(Istanbul Universitesi iktisat Fakiliesi Ogretim Uyesi), Prof. Dr. Merih Paya (Istanbul Universitesi Tkti-
sat Fakiiltesi Ogretim Uyesi), Dr. Attili Karaosmanoglu (Istanbul Sanayi Odasi Basdanigmam) ve Prof.
Dr. Diindar Saglam (iktisatgr); «Turkiye Ekonomisi Nereye Gidiyor?» konulu toplantida géruliiyorlar.

gelmis 1995 yilinda 1 katrilyon 225 tril-
yon liraya ulagmig. Borg servisi igin Ha-
zinc’nin siirckli yeniden borglanmas 13-
zim. Ancak, son zamanlarda Hikiimet’
in bor¢lanmasinda tikanmalar goriiyo-
ruz. Piyasalar kendi sonuglarim empo-
z¢ cdiyor. Faizleri yitkseltmek ve vade-
yi kisaltmak yéniindc agir bir bask: al-
unda Hazine. Nitckim faiz oranlarinda
son giinlerde hizli yikselisler kendini
gostcrmeye bagladi. 1996 Mayis ayina
kadar, yani Kasim’dan 1996 Mayis’ina
kadarki 6denccck i¢ borg geri ddemesi
982 trilyon lira olarak belirtildi. Aylar
olarak climde rakamlar var, efier ister-
scniz soyleyebilirim.

KARAOSMANOGLU — Bu ra-
kam ana para vc faiz olarak m1?

SAGLAM — Evet, ikisi beraber.
Son bir nokta daha. Devletin faiz gider-

leri bolu vergi geliri oramt % 55.6’ya
¢ikmug bulunuyor. Yani devletin her yil
odedigi faizin vergi gelirlerine oram %
56’ya yakin bir seviyeye ¢ikmig. Bu ra-
kam 1992’dc % 28 imis. Is borglanma-
da cndige verici gelisme devam cdiyor.

Dis bor¢ rakamlarinda da durum
parlak degil. 1991 yilinda 50 milyar do-
lar olan rakam bugiin 73,8 milyar dola-
ra crigmig bulunuyor. 1994 yilinda dig
bor¢ rakami 65 milyar dolarda iken
1995’de tckrar hizlanarak 73,8 milyar
dolara yitkselmis bulunuyor.

Dis ticarctteki gelismelerle ilgili
kisa bir bilgi vereyim. 1993 yilinda, bi-
liyorsunuz, dig ticaret agifii dnemli bir
rakama gikmusti. 14 milyar dolar gibi
bir dig ticaret agit mevcuttu. Bu ra-
kam 5 Nisan 1994’dc alinan énlemler
sonucu 1994 yili sonunda 5 milyar dola-
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ra digiiriilmisgtiir. Bu olumlu bir gelis-
me idi. Fakat aym kotii gelismeyi 1994
yilinda da gérmeye basladik. Ocak—-A-
gustos tarihi itibariyle dig ticarct agik
rakami 7,668 milyar dolara ¢ikomg bu-
lunuyor. Bu rakam gegen yil 2,979 mil-
yar dolardi. Dis ticaret agiginda tekrar
patlama var. Cari iglemler hecsabinda
da gegen y1l Ocak—Apustos igin soyli-
yorum, 1,5 milyar dolarlik bir fazlalik
var iken, bu yil 260 milyon dolarlik bir
agifa dondgmilg bulunuyor. Yani dig t-
carette tekrar bozulma siirecine girmis
bulunuyoruz.

Simdi ben bu rakamlan ve gelis-
meleri, sizin goriislcrinize zemin olug-
turmast igin verdim. sterseniz oturu-
mun birinci asamasinda Tiirk ekonomi-
sinin durumu ile ilgili degerlendirmele-
rinizi alalm. Sonra 1996 yilinda neler
olabilecegini lahmin etmeye galigalim.
«Diga agik ve csnek kur uygulayan bir
ckonomide nasil istikrar saglanabilir?»
sorusuna ccvap bulmaya c¢aligalim.
Evet Sayin Alkin, yapugimz bu ozetl
¢ergevesinde siz durumu nasil degerlen-
diriyorsunuz? 1996’ya bakisiuz nasil?

kamu kesiminde bir
nakit sikigikligr oldugu
anlagiliyor; 6niimiiziin
cok iyi goriilmedigi
dénemlerde i¢
borclanmayi istenen
boyutta yiiriitmek icin
vadeyi kisaltip

faizi yitkseltmekten
bagka care yoktur;
1995, énemli bir doviz
krizi olmadan bitecektir

ALKIN — Sizin de soylediginiz gi-
bi bilyiime rakamlan climizde. Tabii
onlar da tahmin niteliginde. 1995’in ilk
ceyreginde ¢ok ufak, % 0.3 kadar bir
biiyime var. Fakat ikinci g¢eyrekte %
12’nin iistiinde; bir 6nceki y1l ile muka-
yese cdilidiginde, bilyiimede hizlt bir
artig var. Boylece 1995’in ilk 6 ayinin
sonucu % 6 oluyor. Yilin ikinci yarst
i¢in, 6zellikle tgiinci geyrek igin simdi-
lik elimizde sinai @iretim cndeksinden
bagka bir bilgi yok. Rakamsal olarak
bize biiyimenin boyutunu vermese bi-
le, karinc olarak trctimin canli olup ol-
madigin protesto cdilen senctlerin top-
lam meblag da gostercbilir. Sanayide
clektrik tiketim, kullanmm istatistikleri
de bir olgii olabilir. Ama climizde ha-
zir sinai tretim endckst var iken ona
bakmak lazim. Bir dc imalat sanayiin-
de kapasite kullanim oranlar var. Her
ikisi dc yihn giincii ¢eyreginde ireti-
min hizim korudugunu gosteriyor. Anla-
sthyor ki yil sonu itibariyle bilylime ora-
n1 % 6’dan asag1 olmayacak.

Yalniz burada ilging olan bir nok-
ta var. Tiirk ekonomisinde bilylime agi-
sindan buyik dalgalanmalar vardir
ama, 50 yilhik, 40 yillik, 30 yilhk, 20
yillik, 10 yillik ortalamalara baktgimiz-
da, % 4.5 dolayinda bir biyiime hiz
goriyoruz. Nillus artist da % 2 ile %
2.5 arasinda degistiginden, kisi bagina
genelde reel olarak % 2 civarinda her
zaman bir artis olmustur. Ama son S se-
neye baktigimizda, ortalama bilyiime
hiz1 % 2’ye diigtii, bu dénemde gorilen
sert dalgalanmalar dolayisiyla. Bu bir
alarm isarcti vermelidir. Yani bundan
béyle; «Camim ziyam yok, Tiirk ekono-
misinde dalgalanma var ama, ontimiz-
deki 10 yilda da ortalama biiyiime ge-
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ne % 4, % 4.5 dolaylarinda olacaktr.»
diyebilir miyiz? Benim kuskum var. Ga-
liba bu % 4, % 4.5 ortalama buyiime
lizint yiiritme potansiyclimiz azaliyor.
Acaba siirckli krize girip ¢tkma yuziin-
den mi?

Enflasyon ilging. Aslinda tabii pa-
rasal gostergelerce de bakarak enflasyo-
nuntalep genislemesinden kaynaklandi-
gim gorebiliriz. «Bunun arkasinda da
parasal genisleme mi var?» diye olaya
bakmak lazim. Simdi emisyondan bag-
ka parasal gostergelerin de pek fazla
anlam kalmadi. Cionki faizlerin bu ka-
dar hizli degistigi, dalgalandigi veya
dalgalandinldigi bir ortamda M; ve
M, gibi gayet bilimscl para arzi tamm-
laniyla ¢aligmak da bazen insam sagtrti-
yor. Belki yalnizca emisyona veya dola-
mmdaki paraya bakmak lazim. Elimiz-
dec Kastm ortasina ait rakamlar var.

PROF. DR. ERDOGAN ALKIN

Emisyondaki gelismelerin gegen senc-
nin aym: donemine gore biraz asagidan
yiridigiinii goriiyoruz. Nitckim zaten
enflasyon da gegen sencki diizeyinin
bir hayli alunda yiirtiyor, halen ¢ok yiik-
sck olmakla beraber. Mcvduatta hafta-
lik dalgalanmalar var. Kredilerde hafif
bir canlanma var ki bu tabii iiretime pa-
raleldir. Sagilacak bir sey yok. Merkez
Bankast’muin kamuya aguigi kredilerde
bir kipirdama basladi. Kamu kesimin-
de bir nakit sikigikliit oldugu anlagili-
yor. Faiz oranlarina baktigimizda, ka-
mu agigimn (inansman yontcminin bii-
yik ¢apta onu etkiledifini gormckte-
yiz. Kamu kesimi bor¢lanmak i¢in faiz-
leri yitkscltmek ve vadeleri kisaltmak
zorunda. Aslinda siz biraz dnce baz
oranlardan bahsettiniz. Mesela faiz
odemclerinin vergilere orami. Ig borg-
lanma oranlarina baktugimizda, Bat
diinyasindan daha iyi bir durum goziikii-
yor. Ciinkii bir¢ok tilkede, Fransa’'da,
ltalya’da, hele Iskadinav iilkelerinde,
Belgika’da i¢ borg toplamirun milli geli-
rc oram1 % 100’lerin ustinde seyredi-
yor. Belgika'da % 130’a kadar vard:.
Tiirkiye 1986’ya kadar yogun i¢ borg-
lanmaya hi¢ gitmedi. Ancak, Tiirki-
ye'de vadelerin gok kisa, reel faizlerin
ok yitksck oldugunu goriiyoruz. Aslin-
da sitkintiyr yaratan bu durum.

SAGLAM — Acaba bizim mali pi-
yasa ¢ok mu siff?

ALKIN — Tabii, dogru. Mali piya-
sa sifg. Ekonomimiz parasallagmamus.
Aslinda s6yle soyleyeyim. Bu orandaki
bir i¢ borglanmayr yonctmek o kadar
miigkiill olmasa gerek. Ancak, reel faiz-
lerin ¢ok yitksck, vadelerin gok kisa of-
masi, i¢ borglart ¢if gibi biynttigin-
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den, bu geligme bizi wrkiitiiyor. Hcle
gelecck sene, SubaCta 4,5 milyar do-
lar, Mart’da 3 milyar dolann biraz iis-
tiinde. Arkadan 2 milyar dolar, 2,5 mil-
yar dolar, 1,8 milyar dolar gibi hayli
yitklii bir geri 6deme plam géziikiiyor.
Tabnt biitin mescle devlet kdgilarim
bir kere daha dondiirmek.

SAGLAM — Sayin Alkin, Hazinc
gegenlerde yeniden bono gikartu. Fa-
kat satamadi, bundan birkag¢ halta on-
cc. Hazine'nin yceniden borglanmasin-
da ukamkliklar konusunda nec diisiinii-
yorsunuz?

ALKIN — Efendim, simdi soyle
soyleyeyim. Aslinda tabii bu is faize ve
vadeyc bakar. Sizin dc az once belirtti-
giniz gibi, hava sisli olunca vadeyi ki-
salup faizi yiikscltmekicn bagka garc
yoktur. Kamu otoritcsi bazen piyasa ilc
inatlasiyor. Vadeyi kisaltsa bile, faizi
mimkiin oldugu kadar tath hale getir-
miyor. Oysa oniimiizun ¢ok iyi goriilme-
digi donemlerde i¢ borglanmay: iste-
nen boyutta yiriitmek igin vadeyi kisal-
up faizi yiikseltmekten bagka carc yok-
tur. Bunu yaptuiklan sonra borglanma
devam cdebilir. Tabii ileriye dogru bas-
ki, her gegen giin kiimiilatif olarak da-
ha fazla artar.

SAGLAM — Rcel olarak nc diyor-
sunuz? Rakamlara baktifimizda 1994
yilinda mescla reel olarak kamu borgla-
rimn toplam GSMH’ya orant bakimin-
dan onemli bir disme goriyoruz.
1994°dc biliyorsunuz 8,5’lara falan diis-
ti. Reel olarak rakamlara bakildigin-
da, gok 6nemli bir sorun yokmus gibi
goriinityor. Demek ki borglanmada enf-
lasyonun hizla diigmesi halinde isimiz
daha da giig olacak.

ALKIN — Evet, gii¢ olacak. Tirk
ckonomisindc parasallasma heniiz da-
ha ilk asamalarda. Onun igin rakamlar
hakikaten iirkitiicii. Ozellikle borglan-
malarnn kisa vadcli olmas: ve bazi va-
delerin iist diste binmesi, bir de recl fa-
izlerin yitksek olmasi urkiitityor. Bu ara-
da ortaya konsolidasyon laflar falan da
¢tkiyor. Ama konsolidasyon politik ola-
rak mimkiin gozikmiyor. Ekonomik
olarak da dogru degil. Aslinda dedigim
gibi bor¢lanma oranlarina bakugimiz-
da Bati iilkclerinden ¢ok daha dusik
dizeylerde. Vahim gézukmuyor. Asil
sorun kisa vade ve yiiksck faiz.

Enflasyon da gcgen sencnin bir
hayli alunda. Y1l sonunda ne olabilir?
Cok basit bir hesap yapabiliriz. ilk 10
aylik toptan cgya fiyatlan arti;t kumiila-
tif olarak % 50. Tiketici fiyatlar da %
60 diizeyinde. Bir kotiimser tahmin ya-
parsak; yani yasadigimiz Kasim ayinda
vc Aralik ayinda toptan csya fiyatlan-
mn yiizde sckiz sekiz gittigini diisiine-
lim, titketici fiyatlarimin da sekiz sckiz
oldugunu kabul cdeclim. Bu takdirde yl
sonuna kadar ortalama olarak, toptan
esya lyatlarinin % 65, titketici fiyatlar-
nin % 75 civarinda tutunabilccegim
tahmin cdebiliriz.

Dis denge ilging. 8 aylik rakamla-
ra baktigimizda anlagihiyor ki, ithalat
bir miktar lzin: kessc dahi gegen yilin
% 50’ye yakin bir oranda tstiine ¢ika-
cakur. Yani herhalde 32 milyar dolar
civarinda olabilir. Ihracatta da yaklasik
% 25 artig var. Bu polansiyel devam
cdebilir. Bu durumda ihracatin da 21
milyar dolarn bulmas: ihtimali var. An-
lagiliyor ki bu yil sonunda 12 milyar do-
lar dolayinda bir dig ticarel agi1 olabi-
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lecektir. Gorilnmeyen kalemler bunun
bir kismim finanse ediyor. Su anda Ka-
sim’in 20’sindcyiz, climizdeki rakam-
lar ise Agustos’a ait.

Doviz piyasasina baktiimizda nis-
pi bir sitkiinet var. Bu sitklnete baka-
rak biitin manuplasyon soylentilerine
ragmen doviz arzimn doviz talebine su
an yctmcktc oldugunu gormekteyiz.
Déviz talebinin onemli bir kismu itha-
lattan geliyor. Heniiz daha bankalarin
agik pozisyon kapatmak gibi bir telast
yok. Cunkil se¢ime kadar kurlann hiz-
lanmayacagt izlenimi var, herkestc.
Herhalde yil sonunda cari islemler 2
milyar dolar civaninda bir agik verebile-
cek. Tabii hemen dilgiinmek lazim geli-
yor. 1993 wyilinin rakamlan 14 kiisur
milyar dolar dig ticarct agig; ama 6
milyar dolar da cari iglemler agifi1 ger-
ceklesti. Simdi nerede ise bu yil da dig
ticaret aqifi bu boyutlara yaklasacak;
ama cari iglemler aqigt daha digik du-
zeyde olacak. Su an bakacafimiz yega-
ne yer doviz piyasasi. Doviz piyasast sa-
kin ise, tckrar edeyim, piyasay telag-
landiracak bir olay simdilik yok demek-
ur. Cari iglemler agiginin da su an fi-
nansc cdilmekte oldugu kesin. Elimiz-
deki Agustos ay1 rakam 200 milyon do-
lar dolayinda agtk gosteriyor. Bu, muh-
temelen bir milyar dolara varmus hatla
geemis olabilir su anda. Ama, bu da
herhalde scrmaye harcketleri ile finan-
se cdiliyor ki, simdilik piyasada bir tc-
las yok.

Oyle ise 1995, yiksek bir biiyiime
hizi ile, gecen senekinden diisitk olmak-
la beraber yitksck bir enflasyonla ve ge-
¢en yildan ¢ok daha biyiik bir dig tica-
ret agigi verilmesine ragmen, onemli
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bir déviz krizi olmadan bitecek. 1996
Ocak ayinda ne olur? Onu ayrica konu-
suruz.

SAGLAM — Simdi sizin degerlen-
dirmenizi alalim Sayin Paya.

KIT zamlar ve kur
ayarlamalari ile ilgili
olarak enflasyonda bir
miktar erteleme vardir;
cari islemler dengesi

hizl bir bozulmaya
yonelmistir; titketime
dayali bitylimenin siirekli
olmayacag: kesindir;
tistelik dolarizasyon
egilimi genelde mala
hiicumu 6nlemektedir;
kisacasi, ekonominin temel
gostergeleri bozuktur

PAYA — Icinde bulundugumuz do-
nem gergekten Tirkiye ckonomisinin
dcgerlendirilmesi agisindan son derece
uygun bir donem. Su anlamda uygun.
Sccim politikalanmin uygulamalan eko-
nomi rakamlarina yansimig degil. Bu
bakimdan yuriirlitkkteki  politikalanin
performansini, su ana kadar gikmig
olan rakamlara bakarak net olarak izle-
mck miimkiin. Ekonominin performas:-
mn izlerken baktimiz i tane temel
gosterge var Tirkiye’de. Bunlardan il-
ki cnflasyon. Fiyatlar genel dizeyine
iligkin rakam. Enflasyon rakam koti
degil berbat. % 80’ler civannda olan
bir cnflasyon var. Bu arada tabii dikka-
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tinizi ¢gckmek isterim. Enflasyonda bir
miktar crteleme var. Nasil ertelenmig?
KIT zamlan ertelenmis. Kur ayarlama-
situn da ertelendigini  soyleyebiliriz.
Cunkii artik dis ticaret makas: ¢ok hizh
agilmaya basladi. Bu, cari islemler den-
gesine de yansiyor.

ikinci tcmel gosterge olan cari is-
lecmler dengesi de huizli bir bozulmaya
yonelmis. Su anda ortaya qikuigr kadan
ile dengeler gok vahim degil, dis tica-
rel ve cari islemler dengesi. Ancak, ca-
ri islemlerde sistematik agiklarin olus-
maya basladigi bir doneme giriyoruz
ki, bu mutlaka kiimiilatif bir sckilde ile-
ride ¢ok bilyitkk bir sonug olarak karsi-
miza ¢ikacak. Hangi taribte olacagim
su anda kestirmek zor. Bazi dcklaras-
yonlar yapabiliriz. Isterseniz bunu ikin-
ci turda degerlendirelim.

Ekonominin performasim olgtugi-
miiz giincil nokta, reel kesimdcki ge-
lisme. Yani ekonominin bilyiime hizt.
Burada % 5.9 civarinda bir bilyiime 6n-
gorililyor ki, herhalde bu da gercekle-
sccektir. Bununla ilgili olarak séyleme-
miz gereken birkag husus var. Bir kere
bu, gegen sencki ¢okintilyii izlcyen bir
rakamdir. Yani ckonominin potansiyc-
lindeki genislemeden ziyade ckonomi-
deki daralmamn biraz eski diizeylerine
gelmesi seklinde. fkincisi, tabii bence
cok onemli. Bityiimenin iki tanc kayna-
g1 var. Birincisi stok aruglan; ikincisi,
tiketim. Sayin Alkin ile sik sik tartigi-
nz; «Bilyitme olacaksa elbette tiketim
artar.» der. Buna itiraz su: Tiketime
dayal: bityiime siirckli olmaz. ikincisi,
ekonomik gclisme ortaminda da stok-
lar dyle fazla artmaz. Goriindugi gibi,
bizim bilyiime hizimizda bazi tuhaflik-

lar var. Esasen bu bilyiimenin ortaya
¢tkmas ile birlikte ekonominin fiyatlar
genel diizeyi ve cari islemler dengesi
siratle bozulmaya basladi. Sunu séyle-
mck istiyorum. Bu bilyiime hizimn sii-
rckli olmayacag kesin. Su halde ekono-
minin temel gostergeleri fevkalade bo-
zuktur,

SAGLAM — Likidite bollugu var
degil mi? Yani ekonomide likidite bol-
lugunun yarattifs bir gelisme goriinii-
yor.

PAYA — Gayet isabetli temas ctli-
niz. Bu ekonomik canlanmann iki tane
unsuru var, bana kalirsa. Diinya piyasa-
larinda ekonomik canlanma arzu cdi-
len diizeyde olmayinca Meksika, Tiirki-
ye gibi iilkcler, kredibiliteleri pek yiik-
sck olmamakla birlikie, ycniden borg-
lanmaya bagladilar. Tiirkiye’deki can-
lanmamn tabii onemli kaynaklarindan
biri bu. ikincisi, gecen scne Tiirkiye
hi¢ ahgik olmadig: bir kriz gegirdi. Bu
kriz ile birlikte titkketim harcamalarin-
da da muazzam bir ¢okuntii oldu. Ashn-
da ckonominin en istikrarli bilyiitiicu
unsurlarindan biri titketim harcamalar-
dir. Tiketim harcamalarinda gencllik-
le bityitk gerilemeler olmaz. Fakat mil-
et alistk olmadigi bir olay yasadif
icin bityitk bir panik gecirdi ve tiiketim
harcamalarinda bir ¢okintii oldu. Iste
simdi o panik ortami kalkinca, tiketim
harcamalan tckrar normal diizeylerine
dogru yonclmeye bagladi.

Stoklara gelince... Stoklardaki art-
sin kismen devaliiasyon beklentisi ile
iligkili oldugunu soyleycbiliriz. Belki
gegen sene stoklar olagan diizeylerinin
aluna diigmiigti. Simdi tekrar olagan
diizeylerine yitkseliyor. Sonug olarak
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tbiyiime bunlarla iligkili. Ancak, bunlar
kkalicr nitelikte degil.

SAGLAM — Soyle diyebilir miyiz,
{Sayin Paya? 1994’dc yuksck faiz politi-
kkast ve siki para politikasi sonucu cfek-
tif talepte bir daralma, bu daralmann
ssonucunda ithalal ve doviz talebinde
tbir azalma, sonra doviz talebindc bir
adiigus, dolayisiyla dis ticaret agifinda
thir daralma goriiyoruz. Arkasindan yiik-
ssek faizlerin yarattig: bir scrmaye girisi
war. Sicak para diye adlandirdigimiz
tuzh bir sermaye girisi var. Ve bu igeri-
ode doviz arzim artunyor ve likiditeyi
artunyor. Hatta ekonomide durgunluk
colmasina ragmen likiditede artig var.
EBoyle ¢eliskili bir durum var.

ALKIN — Abartili rakamlarla te-
Haffuz cdilen gérinmcycn ihracat unut-
mayalim. Bu da tabii cari iglemlerc res-
mi rakam olarak yansimayan bir olay.
Bir likidite imkant.

SAGLAM — Evel. Yani bir likidi-
tic bollugu gorityoruz. Ekonomi durgun-
lluk i¢inde olmasina ragmen bu durum
colabiliyor. Faizlerin yaratug geliskili
tbir durum gibi geliyor bana.

PAYA — Simdi tabii hakhisimz.
EBu durumu parasal géstergelerc bakt-
81miz zaman da soyliyoruz. M, dcki ar-
thy % 80’ler dolayinda. Diger parasal
ggostergelerdeki artiglar % 90’lara yak-
lastyor. Yilin ilk yans: itibariyle ortaya
getkan rakamlar boylc. Parasal ¢ergeve-
ode muazzam bir genigleme oldugunu
ggosteriyor. Zaten parasal ¢ergevede bu
ggenigleme olmasaydi enflasyon bu dii-
zcylere ulasamazdi. Efendim, siiphesiz
mparasal cergevedeki bu genisleme ki
kkismen kayna@ini disaridaki giriglerden
ssalamaktadir, ekonomiyi uyaran et-
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kenlerden biri. Ama reel sektoriin bu
sckilde uyarilmas: da gene gok sihhatli
bir scy degil. Esasen Tirkiye ckonomi-
sindeki dalgalanmalar da bunlardan
kaynaklamyor.

«Bu neden boyle?» diye sordugu-
muzda, sunu gorityoruz. Bir kere 5 Ni-
san politikalanmn bana kalirsa iki aya-
g1 vardi. Birincisi, mali piyasalarda is-
tikrar saglamak; digeri, makro gergeve-
yi degisturen yaptsal onlemleri almak.
Yapisal onlemler konusunda higbir sey
yaptlmadi. Bu arada Tiirkiye'yi 1994 y1-
11 basindaki krizin c§igine getiren mak-
ro cerceve acgtkga ortaya gikti. Yani,
kurlan diigiik tutalim,. yiiksek [aiz verc-
lim. Bu sckildeki makro gergeve artik
Turkiyc ckonomisinde istikrar saglami-
yor, tam (ersine istikrarsizligin onemli
kaynaklanindan birini olusturuyor. Bu
konuda herkesin goris birligi olugtu.

PROF. DR. MERIIl PAYA
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Oniimiizdcki  senc, scgimlerden
sonra, bir istikrar paketi actlacakur.
Ancak, scgimlerden istikrarlt bir hiki-
mct ¢ikmaz ise bir istikrar paketi ag-
mak da kolay degil. Ama biz iyimser
bir tahminle istikrarl: bir hitkiimetin ku-
rulacagini ve bu hitkimetin derhal ted-
birler almaya baslayacagim disiinclim.
Bu tedbirleri alirken artik yeni bir mak-
ro gergeveye ihtiyag var. «Kuru diigitk
tutalim, faizleri yikseltelim.» scklinde-
ki makro gergeve maalesef Tiirkiyc’de
sonu¢ vermiyor. Bu nokta belki sizin
sdylediginiz «Tirkiye nigin hipcrenflas-
yona girmiyor?» sorusuna da kismen ce-
vap verebilir. Clinkii boyle uzun siire
yiiksek cnflasyon yasayip da hiperenf-
lasyona girmeyen tilke yok. Bu politika-
lar hipcrenflasyona girisi cngelliyor.
Ama baska ctkenler dc var.

SAGLAM — Bu konuyu 6nemli
gordiigiim i¢in tizerinde durdum. Tiirki-
ye nigin hipcrenflasyona gegmiyor? Sa-
myorum birinci nokta Tirkiye’de cn-
deksleme yok. Giincy Amerika iilkele-
rinden farkh olarak Tirkiye bu uygula-
maya girmemig. Ikincisi, samyorum
Tiirkiye’de memur, isci, emekli dedigi-
miz kesimin sosyal dayamikhlifi var.
Biiyiik bir dayanma giicii var. bu kadar
siddetli reel gelir kayiplarina taham-
mill ediyor. Bir diger faktor de ckono-
mide dolarizasyonun giderck artmast
ve halkin tasarruflarimin bityiik oranda
doviz tevdiat hesabr gibi veya yastik al-
undaki dolarlara yaunlmasi. Dovizle-
rin uzun siireli olarak enflasyonun geri-
sinde deger kazanmas: ayrica istikrar-
landiner bir etken. Diigiiniin, Tirki-
ye’de tasarrufl mevduat toplamim asan
doviz tevdiat hesaplarimn harcama aki-

mina girmesi durumunda fiyatlanin ne
kadar artacagini.

Bir diger faktor de Tirkiye ekono-
misinde kayit disi kesimin gok biiyiik
bir agirhik tagtmasi. Buna dzcl sektoriin
dinamizmini ve uyum kabiliyctini de
bir faktor olarak ckleyebiliriz. 1994 yi-
Iindaki siddetli krizin daha fazla kayip
olmadan atlatilmasinda 6zcl sanayi ke-
siminin énemli rol oynadigin diistiniiyo-
rum.

PAYA — Genelde dolarizasyon
cgilimi mala hiicumu 6nliiyor. $imdi
burada bir seyc dikkat etmek lazim.
Gegen scne krizi gergekten bilyiik yara
almadan atlattik. Bunun iki sebebi var.
Birincisi, Tirkiye’deki yanlig politika-
lar bazen bityiik sorunlarin ortaya gik-
mastu engeller nitclikte sonug veriyor.
Ozel scktor gegen senc fonlanm finan-
sal kesimde son derece verimli bir se-
kilde degerlendirebildigi igin krizin yip-
ratici tahribatint kismen agti. Tkinci bir
nokta, Tirkiye’deki 6zel scktor Bau'da-
ki kurumsallagmig ozel scktorden fark-
li. Kurumsallagmig bityitk tniteler eko-
nomik ¢ogunlukta degil. Orta ve kiguk
boydaki isletmeler ckonomide hakim
durumda. Bu ncdenle esnekligi fazla.
Biiyuk kuruluslarin, ¢agdas modern ku-
rumlarin bu gibi krizlerc uyum kabiliyc-
tinin fazla olmadifim biliyoruz. Ancak,
bu noktalara fazla giivenmemek lazim.
Tiirkiye hipcrenflasyona girmedi diye
bir istisna olusturduysa, bu ileride de
girmeyccegi anlamina gelmez. Sartlan
zorlamamak lazim.

SAGLAM — Sayin Karaosmanog-
lu, sizin goriiglerinizi alalim. Bir de
IMF politikalart konusunda sizden bir
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bilgi rica edccegim. IMFdc bir politi-
ka degisikligi mi var? Ekonomik istik-
rar programlarinda déviz kurunu ¢apa
olarak kullanma egilimi var. Yani do-
viz kurunu disiik, faizleri yiiksck tut-
mak yoluyla stabilitenin saglanabilece-
g1 politikasim nasil degerlendiriyorsu-
nuz? IMF artik enflasyonla deil de dig
dengenin saglanmasin politikasiun te-
meli yapmg gibi gorililyor. «Enflasyon
nc olursa olsun, fazla oncmli degildir.
Beni dis dengeler ilgilendirir.» gibi bir
havasi var. Acaba bu goriisim dogru
mudur? Buyurun efendim.

30 yil sonra tiirkiye’nin
faal ntifusu, bugiinki
niifusuna esit olacaktir;
bir bagka deyisle, 25
milyonluk bir ilave
ekonomik yiikiimiize
eklenecektir; ekonomide
bazi degisiklikler bugiinden
baslanarak yapiimadig:
takdirde, ne bu iilkede
yasayan insanlar yeterince
beslenebilirler; ne de ek
faal niifusa caligma
olanaklart bulunabilir

KARAOSMANOGLU — Séze on-
celikle sunu soyleyerek baslayayim. Da-
vetiniz igin gok tesekkir cderim. Fakat
bana «Tiirk ckonomist ncreye gidi-
yor?» dediginiz zaman, ben bu kadar
kisa vadeli bir analiz yapacagim dii-
sinmemigtim. Eger bu kadar kisa vade-
I bir analiz yapacagimiz diisiinmis ol-
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sa idim, belki 6ziir dileyip «Bu konuyu
gok iyt bilmiyorum, fazla soylcyccek
bir seyim yok.» diyerck toplantiya katil-
mama {ercihini yapabilirdim. Benim
«yoyo iktisat» veya «kumarhane iktisa-
di» diye adlandirabilecegimiz bu alan-
da fazla ihtisasim yok. Turkiye’nin bu-
gunki durumu da bana biyik dlglide
bir kumarhane iktisad:t ve yoyo iktisat
durumunu hatrlatiyor. Sayin Alkin'in
ve Saym Paya’nin yaptiklan kisa vadeli
analizlere ilave cdebilecegim fazla bir
scy yok. Yalmz bazi konulardaki deger-
lendirmeleriyle ilgili belki farkl: seyler
dusiindugiimil soylememde yarar var.

Bir ornck vereyim. Bu ornekten
baglayarak Tirk ckonomisinin nercyc
gittigini konugurken baska nclerc de
bakmamiz yararli olabilir konusuna
agiklik getireyim. Mesela Sayin Paya,
yaunnmcilann  veya is  scktdriiniin
1994-1995 wllaninda fazla zarar gor-
medigini soyledi. Iglerinde kisa vadeli
mali yatinmlar dolayisiyla zararlanim
kapatanlar oldugu gibi, bityilk kar sag-
layanlarin da varhgmna degindi. Tabit
ben bu doneme Tiirkiye ekonomisi ba-
kimindan bilyitk bir kayip olarak baki-
yorum. Bir defa durumun bu kadar kisa
bir zamanda degismesi, ckonominin ya-
pisal bazi degisiklikler yapmasi olana-
gin1 ortadan kaldirdi. Avrupa ekonomi-
lerinde, ve Amerika’da ekonomik dur-
gunlufun cn biiyik etkisi, sirketlerin ve
iiretici kuruluglarin verimliliklerini art-
urmalarinda ve finansal yapilarim sag-
lamlastirmalannda gorulmiistiir. Bizde
kisa vadcdc bazi iyilesmelerin goriilme-
si, yani konjonktiiriin degismesi, yapi-
sal bazt degigikliklerin yapilmast im-
kanlarim ortadan kaldirmig goriiniiyor.
jkincisi, mali kesimde kirlarin artg,
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uzun vadede toplumun istihsal kapasite-
sini, Gretim kapasitesini artiracak yati-
nmlann yapilmasina cngel oldugu igin,
bu durum ileride kamu gelirlerinin
azalmasina ve istihdam olanaklarinin
kisitlanmasina yol agacakur. Bu agidan
son geligmeler Tiirk ekonomisinde bii-
yitk bir zarara yol agmistir kanaatinde-
yim.

PAYA — Orada yanhsg bir anlagil-
ma oldu galiba. Ben bu politikalann
yanhs oldugunu belirttim. Biyiik yay-
gin iflaslann cngcllenmesi agisindan,
bu yanlis politikalarin bazi biyiik ¢b-
kiintileri cngellediini ifade etmeye ¢a-
lisum.

KARAOSMANOGLU — Onun
farkindayim. Onlann cngellenmis ol-
mast belki mikro seviyede yararli bir
scy; fakat baska turli sckillerde cnget-
lenmis olsa idi ve yatinma gidilme im-
kanlar agilsa idi, Turk ckonomisi bir
yil daha kaybetmezdi. Onu sdylemck is-
tedim.

SAGLAM — Birscy ckleycbilir mi-
yim? Istanbul Sanayi Odas’nin 500 bii-
yik kurulus ilc ilgili olarak yapmis ol-
dugu aragtirmalar, bu kuruluglarn recl
olarak biiyiik 6zkaynak kaybina ugra-
diklanim goéstermektedir. Bunlar karl
goriiluyorlar ama, onlar fikdf nitelikte-
ki karlar.

PAYA — Simdi clendim, tarusma-
da (ereddiitlii bir nokta var. Ben gegen
sene 6zel sektoriin nigin ¢okiintiye ug-
ramadigim soylemeye ¢alisirken, uygu-
lanan yanhs politikalarin ctkisini ifade
ettim. Konuya boyle bir ¢er¢evede te-
mas cltim.

KARAOSMANOGLU — Kisa va-
deli gelismelere bakarken, bakig agi-

mizdan dogan ikinci kaygi duydugum
noktay: sdyleycyim. O da bu yoyo duru-
munun yani ckonomide bir agag: inme
bir yukan ¢tkma durumunun, her yuka-
rt gikista bir rahatlik hissi yaratmasi,
bende  biiyik bir kaygi uyandiniyor.
Ciinkii 6nemli olan bir noktada ekono-
minin yukariya dogru ¢ikma tcmayiilii
gostermesi  dcgil, bityiimenin devam
edilebilirligi  mesclesidir.  Tirkiye’de
bilyimenin devam cdilebilirligini sagla-
yacak ckonomik yap: ve kamu politika-
lar1 maalesef meveut degil. Bu bakim-
dan dcvamli olarak agagi yukan gikan
bir ckonomide kazantyor musunuz, kay-
bediyor musunuz, biyiime hmzimz nc
oluyor, belli degil. Sayin Alkin ¢ok hak-
li olarak bir kaygilanim ifade cttiler.
Buyiimenin % 2 civarina diigmus olma-
s1, kisi basina gelir artigimin durakladi-
@1 anlamina geliyor.

Benim bagim uzun vadeli projeksi-
yonlar yapma yiizinden Turkiye'de
cpey derde girdi ama, gene uzun vade-
li bir projeksiyon yapayim. Dun sabah
bir ¢calisma i¢in bugiinki nifusumuzun
bundan 30 yil sonra, yani 2025 yilinda
ncreye gelecegine bakiyordum. O du-
rumdaki faal ntfusumuzun ne oldugunu
gormeye ¢alistyordum. Bugtinki niifusu-
muz 62 milyon civannda. Bugiinki
trendler devam cttigi takdirde, 2025 y1-
linda 91 -92 milyonun tizcrine gikacak.
Tabii ¢ok milliyetgi, ¢ok dinci bazi
gruplar siyasi iktidan ellcrinc gegirir-
lerse, belki bunun gok iistiine gikabilir
nifus artigr. Bugiinkii trendlerle ele
alindir zaman niifus 92 milyona gika-
cak. Bugiin 62 milyon olan toplam niifu-
sumuza kargin, 2025 yilinda faal niifus,
yani 15 yas ilc 64 yas arasindaki niifus,
bugiinkil toplam niifusumuza csit ola-



EKONOMIK YORUMLAR

ccak. Nifusumuzda 30 milyonluk ilave,
fiaal nufusta 25 milyonluk bir ilave, 30
ynl gibi kisa bir siirede ckonomik yiikii-
mmiizc cklcnceck. Boyle olduguna gore,
Triirk ckonomisindc bazi degisiklikicrin
thugiinden itibarcn yapilmasi lazim. Ak-
ssi takdirde nc bu insanlant besleyebili-
miz, nc dc 25 milyon ilave faal nifusa
alisma olanaklar bulabiliriz.

Onun igin tasarruflarin azalmas,
yatinmlanin yapilmamasi, yiksck faiz-
ller yiziinden yapilamaz hale gelmesi,
tbana uzun vadede biiyiik bir tchdidi ifa-
«dc cdiyor. Bu bakimdan kisa vadcdeki
ggelismeleri buyik kaygi il izliyorum.
WUzun vadede iyimser olmam igin pek
«ok ncden var ama, kisa vadedcki bu
teclismeleri kaygy ile izliyorum. Ekono-
iminin bu yoyo trendi aslinda Turk cko-
rnomisinin ¢ok flexible olabildigini gos-
lteriyor, bir anlamda. Yani olumlu baz
jgelismelere karst ckonomi birdenbire

DR. ATTILA KARAOSMANOGLU
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olumlu cevaplar verebiliyor. Zaten ya-
pilan birtakim degigiklikler Turk cko-
nomisindc her zaman ckonominin ne
kadar canli ve dinamik oldugunu ve
olumlu ccvaplar verebilecegini gosteri-
yor. Biz bunlan kapitalize edemiyoruz.

tiirkiye hic stabilizasyon
gayretinde bulunmayan bir
tilke olarak tanimlamyor;
dogrudur; bu nedenle

kisa vadede yapilmasi
gereken en onemli sey,
stabilizasyonla ilgili
tedbirleri en ciddi bir
sekilde almaktir

Diinya Bankasi’mun su sirada iktisa-
di tarihi yazhiyor. Arada bana gesitli
bolimlerin  miisveddelerini - gonderip
comment istiyorlar. Son gelen iki bo-
him miisveddeler iginde Tirk ekonomi-
sinin yapisal uyum tecriibesi var. Be-
nim su anda onun ayrintilani izerinde
bir scy séylemem dogru degil. Fakat
bir deyim kullanmuglar. Onu soylcycbi-
lirim. Bundan bir iki yil 6nce Bruno’-
nun ve Fischerin diger bir iki kisi ile
birlikte yazdiklan bir aragurma var.
Stabilizasyon ve geligme ilc ilgili. Bu
aragtirmada, Tirk ckonomisi igin; «sta-
bilizasyonu kafi dercccdc yapmayan
bir ckonomi» demek bir yana, «hig sta-
bilizasyon gayrctinde bulunmayan bir
ekonomi» diye bir tamtm yapmiglar. Ve
ben bu goriise katiliyorum. Yani su sira-
da bana sorarsamiz, kisa vadede yapil-
masi gerekli cn 6nemli scy stabilizas-
yonla ilgili tedbirleri en ciddi bir sckil-
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de almakur. Bunlan yapmadigimiz za-
man cnflasyon, kroniklesti derken, Sa-
yin Paya’mn dedigi gibi tamamen el-
den de gikabilir. Ben clden gikmast ola-
sth@im ¢ok bilyiik gorityorum. Ve elden
¢iktigt zaman, ¢ok yukan sigramalar ya-
pabilir ve hi¢ kontrol cdilemez hale ge-
lebilir.

Turk ekonomisine scrmaye akimi
iki sebepten devam cdiyor zannediyo-
rum. Geligmeler tizcrinde de énemli et-
kisi var tabii. Enflasyonu sintrlayan ct-
kisi dc var, enflasyonu artiran ctkisi de
var. Fakat gelisinin oncmli ncdenleri
arasinda sermaye harcketlerinin serbes-
tisi ve reel faiz nispetlerinin yitksckligi
var. Doviz kurlanmn degisme hiz1 cnl-
lasyonun altinda kaldig: siirece, yani
ileriye dogru recl faiz nispetlerinin yiik-
sek oldugu beklentisi devam cttigi siirc-
ce ve bugiin dinyada mcveut scrmaye
hareketleri serbestisi scmsiyesinden isti-
fade edilebilccegi konusunda bir kani
oldugu siirece, 60 milyonluk bir ckono-
miye yabanci para akini, yani kisa va-
deli sicak para dedigimiz para akin de-
vam cdecektir. Tabii bunun ¢n onemli
etkisi, kotii etkisi, ckonominin rckabet
giictinii azaltmasi. Gelen para doviz ra-
yiglerinin suni bir sekilde disiik tutul-
mas! sonucunu yaratiyor. Bununla bag-
lantih olarak ihracat gittikge giiclesi-
yor. Mescla Sayin Alkin bu yil ihraca-
tun 21 milyar dolara ulasacagim soyle-
di. Halbuki bunun bir ara 22 milyar do-
lara ulagmasi, hatta ge¢mesi olanakla-
rindan falan bahsediliyordu. Su sirada
sanayicilere yakin bir mesafcde duruyo-
rum ve kendileriyle temaslarda bulunu-
yorum. Doviz kurlarimn ihracat imkan-
lan iizerindc bazi siirlamalar yaratma-
ya basladigim onlardan duydum. Reka-

bet gucumiizde bir azalma ortaya ¢k-
mig§ goriinlyor.

«Ekonomi ncreyce gidiyor?» soru-
sunu genel olarak sordugunuz icin Para
Fonu hikdyesinc girmcden bir iki nokla-
ya daha degineyim. Se¢im yaurnim de-
nilen yaurimlart ¢ok sorumsuz ve he-
sapsiz buluyorum. Bugiin meveut Hiiki-
met’in ortaklari yarin tekrar hitkkimele
gelirlerse ne yapacaklanim duginiyor-
lar mi diye merak cdiyorum. Cinku Sa-
yin Bagbakan bundan bir ay veya birbu-
cuk ay cvvel «Turkiye’de ckonomik
kriz artik bitmistir.» diye bir beyanatta
bulundu. 1996 yilimn basinda ortaya ¢-
kacak veya ¢ikmast ihtimali gok biyuk
olan bir krizi nasil izah edceck? Bunu
merakla bekliyorum.

Para Fonu politikalariyla ilgili so-
ruyu kisaca cevaptayayim. Para Fonu'-
nun arutk cnflasyonla ilgili olmamasi
soz konusu dcgil. Fakat olaya genc!
olarak bakigta, makro ckonominin di-
ger dengeleri ¢ok fazla bozulmad ise,
enflasyonu kontrolda doviz rayiglerinin
bir miktar kontrol altinda tutulmasinin
faydah olabileccgini diiguniyorlar. Ve
bu Avrupa’daki gelismelerle ilgili. Av-
rupa’da enflasyon mesclesine, igsizlik
mescelesine ve diger sorunlara bakigla
ilgili bir disiince. Bu politika diger il-
kelere de akscttirilmis durumda. Bu ko-
nuda zanncdiyorum Diinya Bankas’n-
daki iktisatgilarla Para Fonu ndaki ikli-
satgilar arastnda bazi goriis farklihklan
baglamis durumda. Ciinkii Para Fonu
kisa vadede istikrara bakiyor. Fakat
uzun vadede rekabet cdebilmek igin bi-
yiimeye énem veren Dinya Bankast, re-
kabet imkinlanimin gergekgi olmayan
kurlar nedeniyle kaybolmasina bityuk
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bir cndisc ile bakmaya baslamig durum-
da. Fakat tahmin cdiyorum iki kurulug
arasindaki diyalog bu meselenin yakin-
larda giindeme gelmesine ve ortak bir
¢oziim bulunmasina yol agabilir.

SAGLAM — Tecsekkirler Sayin
Karaosmanoglu. Simdi istcrseniz 1996
yilit da kapsayarak devam cdelim. Bu
arada bir konu hakkinda da goriisiinii-
zii  almak istiyorum. Biliyorsunuz
1980’1l yillarin bastnda uygulanan istik-
rar tedbirlerinin temelinde, siki para
politikas: uygulamasi yoluyla toplam ta-
lebin diisurilmesi surctiyle dogan arz
fazlasimin kur politikas: ve tesvik politi-
kasi yoluyla ihracata yonlendirilmesi
csas alinmisu. Tabii bu politika uygula-
malaninin bir maliyeti oldu. Sabit gelir-
li kesimler biyik kayiplara ugradilar
ve demokrasimiz askiya alindi. Ancak,
bu fedakarhiklar sonucunda makro cko-
nomik dengeler izla diizeldi. Biiyiime

PROF. DR. DUNDAR SAGLAM
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iz 1981 yilindan sonra % 4-5 dize-
yindc artarak tekrar eski rayma girdi.
Bu model Giimriik Birligi’ne girmeyc
aday olan Turkiyc’de simdi uygulanabi-
lir mi? Bu modelin tekrar uygulanma
sansi nc oranda meveuttur? Buyurun Sa-
yin Alkin.

istikrarli bir hitkiimet
kurulursa, 1996’da biiyiime
hizi1 azalacak, doviz
dengesi bu yildakinden
daha kotli olmayacak,
giimriik birligi’ne girilse
bile ithalat sigrama
gostermeyecektir; ancak,
orta doneme yayilan

bir istikrar politikasinin
uygulanmast ve kamu
kesiminin kendisine ¢eki
diizen vermesi de sarttir

ALKIN — 1996 yili nasil olacak?
O kadar gesitli scnaryo altcrnatifleri
var ki, bunlardan hangisini alsarz, di-
ferine nazaran gok farkli sonuglar veri-
yor. Mescla birinci scnaryo 24 Ara-
lik’da scgimler yapilacak. Bundan da is-
tikrarl bir hitkiimet gikacak. Bu varsa-
yim iizcrinde durahm. Bu hitkiimet her-
halde baz zorunlu 6nlemler alacak.
Ozellikle kamu kesimi dengesini yeni-
den kurmak igin.

KARAOSMANOGLU — Ben bu
onlemler ile paket arasindaki fark an-
layamiyorum. Paket denilince sanki
bagka bir scymis gibi mana gikiyor.
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ALKIN — Zaten ben de onu soyli-
yorum. Paket agiliyor diye soyleniyor.
illd bir paket agmaya lizum yok ki.
Ama baz1 dnlemlerin yiriirlige konma-
st gerekecek. Ben bu onlemlerin hepsi-
nin kisa vadede alinabileccggi kanaatin-
dc degilim. Bitgenin yapst fazla bir
mancvra alam vermiyor. Aslinda ise ka-
mu harcamalarinda 6nemli bir kisinu
ile baglamak lazim. Ama kisinti yapa-
cak kalem de yok.

SAGLAM — Nitckim Sayin Alkin,
hemen sizi tamamlayayim. 1996 yilina
ait hazirlanan biit¢e tasansinda perso-
nel giderleri 743 trilyon lira, faiz gider-
leri 940 trilyon lira olmus. Yani dedigi-
niz gibi faiz giderleri personel giderle-
rinin de iizerine ¢ikmis.

ALKIN — Onun igin kesinti yap-
mak igin ¢ok fazla manevra alam yok
dedim. Ama hi¢ olmazsa baslangigta
birtakim adimlar atmak lazim. Tahmi-
nim, ¢ok kabaca, cger segimden istik-
rarli bir hitkiimet gikarsa, bilyiimenin
bu sencnin altinda olacagi, % 3 dola-
yinda gerceklesecegi scklindedir. Enf-
lasyonun iiglii rakamlan itkbahar ayla-
ninda zorlayacagim, ama istikrarh bir
hitkiimet kuruldugu takdirde hiperenf-
lasyon ihtimalinin olmadigim séyleyebi-
liriz. Doviz dengesinin de bu senckin-
den kotii olmayacagim tahmin cdebili-
riz. Buyime hizi biiyitk olmayacagi igin
ithalat sigrama gostermeyebilir. Giim-
ritk Birligi yil bagindan itibarcn yiiriirli-
ge girse bile.

Istikrarli hitkiimect kurulmazsa ne
olur? Istikrarli hitkiimet son dercce
oncmli. Ciinkii 6zellikle Latin Ameri-
ka ulkelerine baktigimizda, bunun 6ne-
mini daha iyi anliyoruz. Mcsela Arjan-

lin’de bir Mcnem ornegi var. Mcnem,
scgim kampanyasinda nc yapacagim
agik yircklilikle ve yiksck scesle soyle-
di. Onay aldi, segildi. Soylediklcrinin
¢ok bilytik bir kismini iktidan siiresince
yapu. Yinc onay aldi, yinc sccildi. Ar-
jantin orncgi basarih bir ornck. Me-
nem scgim kampanyast sirasinda yapa-
caklarini, yani igircccgi act ilact ayrinti-
lanyla halka séylemisti ve segildi. Soy-
lediklcrinin ¢ok onemli bir kismini yeri-
nc getirdi. Ustelik bunlarin ¢ogu olduk-
ca scrt tedbirlerdi. Ama tckrar onay al-
dy, tekkar sceildi. Halka dogru soyleyin-
ce, halk pckala aci regeteleri de onay-
layabiliyor. Ancak, az énce sizin de soy-
lediginiz gibi, tabii Arjantin’dc artik bi-
cak kemige dayandi. Hiperenflasyona
kag defa girdiler ¢iktilar. Doviz buna-
limlan, birbirini izledi.

Ekonomi bir kez hipcrenflasyon
beklentisine girdi mi, kamu kagitlanm
oyle bir donemde dondurcmezsiniz.
Cunki ileride cnllasyonun daha da yik-
selecegi endisesi oldugundan, hangi fa-
iz haddi ile kdgitlan satacaksimz. Iste
bir iki ay igerisinde bu yizden tekrar
kulliyetli para basma zorunlulugu do-
gar ve 3 vcya 4 ayda hipcrenflasyona
girersiniz.

SAGLAM — Tiirkiyc’dc bazi cma-
reler var, Kamu kdgitlanimin satiginda
tikanmalar goriliyor.

ALKIN — Tirrkiyc’dc piyasa, da-
ha belli bir sirc vade kisaltarak faiz
yitksclterek absorbe cdebilir. Yalmz fi-
nans kcsiminin boyutlar: acaba giderck
biiyiiycn i¢ bor¢lanmayr absorbe ede-
cek boyutta midir, degil midir? Pcki ¢a-
rc ncdir? Benee bunun garest, istikrarh
bir hitkiimel ve orta dénecme yayilan



EKONOMIK YORUMLAR

bir istikrar politikasidir. Istikrar politi-
kasi derken once kamu kesiminin ken-
disine ¢eki diizen vermesi gerekli. Ya-
ni harcamalarda 6nemli bir kesinti yap-
mak sartuir. Ayrica, vergilerin vergi di-
sinda kalmig scktorlere yayilmasi bir
zorunluluktur. Yalmz bunun kolay ol-
madigim biliyoruz. O bakimdan her
yerde pratik olarak 6nce kamu kesimi
harcamalarinda kesintiye gidilir. Ama
dedigim gibi konsolide biit¢eye baktigi-
mizda, kesinti manevras: igin de c¢ok
fazla alan olmadigin goriiyoruz. O ylz-
den adim adim yiiriiyerek politikalan
orta doneme yaymak zorunlulugu orta-
ya ¢ikiyor. Bunun igin de herhalde en
az dort yillik bir hitkkiimet gerekecck.
Iste se¢imlerden boyle bir hitkkimetin
¢ikmas sart. Bu, koalisyon da olabilir.

SAGLAM — Bir siyasi irade gere-
kiyor.

ALKIN — Yani bir hiikiimet diye-
bilmelidir ki; «Ben 4 y1l yerimdeyim ve
kolay kolay sarsilacak durumum yok-
tur.» Sonugta alacagi onlemleri kamu
oyuna, halka anlatmalidir. Halk sever
ya da sevmez; ama, anlatmak lazim.

SAGLAM — Ben soyle diyorum.
Styasi iktidarlarn ikiye ayrabiliriz. Bi-
rincisi, teslimiyetgi hitkkiimetler, iktidar-
lardir. Ikincisi ise, kamu oyu baskisina
direnebilen hitkiimetlerdir. Bilemiyo-
rum Oniimiizdeki segimde teslimiyetgi
olmayan direngli hiikiimetler isbasina
gelebilecek mi?

ALKIN — Gorecegiz; evet, o ¢ok
onemli.

SAGLAM — Buyurun Sayin Paya.
Sizin 1996’ya iliskin gériislerinizi ala-
lim.

21

tirkiye glimriik birligi’ne
hicbir destek almadan
girmektedir; bu durum
doviz kuru, i¢ borglar,
yiiksek enflasyon gibi
Onemli uyum sorunlari
ortaya cikaracaktir;
tiirkiye’nin 1996’da dis
dengesini de dizlige
cikarmasi gerekecektir

PAYA — Sayin Saglam, gelecek
seneyl analiz ederken goz oniine alma-
miz gereken bazi hususlar var. Bunla-
rin ilki, Turkiye bir ekonomik istikrar
paketini artik uygulamak mecburiyetin-
de. Stabilizasyonu mutlaka saglamak
zorunda. Aruik erteleme imkanlan kal-
madi. Ya bunu kagimilmaz olarak yapa-
cak ya da piyasalar kendi sonuglarin
cmpoze edecektir. Birinci faktor bu.
Ikinci faktor, Tirkiye Giimriikk Birli-
gi'ne girmektedir. Giimritk Birligi an-
lagsmasi Tiirkiye’de 6nemli uyum sorun-
lan1 ortaya ¢ikaracaktir. Tirkiye higbir
mali destek almadan, sektorler gerekli
uyum Onlemlerini almadan Birlige gir-
mektedir. Doviz kury, i¢ borglar, yiik-
sek enflasyon gibi konularda Avrupa
standartlarina uyum sorunlari yasana-
cakur. Tirkiye’'nin gelecek sene dig
dengelerini diizliige gkarmasi lazim.
Gelecek seneyi degerlendirirken goz

oniine almamiz gereken iigiincii nokta
budur.

Bir dordiincii nokta daha var. Ben-
ce en dnemlisi bu. Simdi finansal piya-
salar'a baktugimizda, Oyle bir noktaya
geldik ki, degisik aktiflerin rantabilite-
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sinin aruk kagimlmaz olarak bir dcgi-
sim gostermesi gerckiyor. Onitmiizdeki
aylarda dig varhiklann rantabilitesi, ka-
mu kagitlanmn rantabilitesinin iizerine
cikacakur. Bu siire bir ay da olabilir,
iki ay da olabilir. Islc bu yeni bir uyum
getirecektir. Simdi bakin bu uyum ne
zaman, hangi noktada ortaya gtkiyor.
«Kamu topladifit paralan odcyebilir
mi?» sorusunun soruldugu bir donemdce
ortaya gtkiyor. Iste bu faktér bence,
«Kamu borglarim 6deyebilir mi, ertele-
yebilir mi?» sorularindan daha énemli.
Ama her halikarda bu ikisi birden orta-
ya ctktiginda, Tirkiye cok kritik bir do-
nem yasayacaktir.

SAGLAM — Sayin Paya, bugiinkii
rakamlara baktim. Doviz rezervlerinde
onemli bir noktaya crigilmig goriiliyor.

PAYA — Bunlar nct rezerv degil.

SAGLAM — Tabii net degil. Ve
dediginiz gibi bunlara bakarak rahatli-
ga girilirse ¢ok yanlig bir is yapilmg
oluyor. Ciinkii bir anda isin nc kadar
bozulabildigine ait diinyada gok gesitli
ornekler var. Tiirkiye’dcki 1994 tablo-
su da oyle idi. Bir anda durum demck
ki tamamen ters yiiz olabiliyor. Orne-
gin Meksika’da 29 milyar dolar olan
doviz rezervi birden 6 milyar dolara
diigmiistir.

PAYA — istc orada degisik aktiflc-
rin rantabilitesinin yeniden ayarlanma-
st déoncmine girilmis oldugu igin dyle
oluyor.

ALKIN — Onun igin benim aklim
kur ayarlamasinda. Ancak, damdan dii-
ser gibi kur ayarlamasinin da iki giiglii-
gi1 var. Simdi «Tirkiyc’de damdan dii-
ser gibi mi?» diyeceksiniz ama, Bal
Avrupa’daki orncklerinden biliyoruz,

devaliiasyon yapmakia daima geg kalin-
miglir. Cinkd bunu politik olarak hal-
ka izah ctmck kolay degildir. Ancak,
dis ticarcl agig1 oyle boyutlara varabilir
ki, yaptiginiz dcvalilasyonu piyasa ab-
sorbe cdebilir. Ama su an diigunin, du-
rup dururken % 20 devalilasyon yapildi-
gim diisuniin. Kamu oyuna ne diyecek-
siniz? Nec vardi ortada? Doviz piyasast
sakin. Evect, dis ticarct agigr biyidu
ama ncrden ¢ikti bu devaluasyon?

Ikincisi, cgger bir kriz ihtimali izle-
nimi verecek bir laf soylemczscniz, pi-
yasa absorbc cder mi acaba devaliiasyo-
nu? Piyasa da absorbc ctmeyebilir.
Ama mcscla % 20 devaliasyonla iktifa
cdilmeyecegini, bunun muhtemel bir
krizin onunc kesmeck igin yapildiging,
kriz hafiflemckle beraber eninde sonun-
da ileride belki daha da yiksek oranlt
devalitasyon yapilabilccei izlenimini
yaratirsaniz, bu ¢ok tehlikeli bir sey
olur. O takdirde piyasa dcvaliiasyonu
abrosbe cder. Ciinkil spekilatif motifle-
ri uyarirsimz, doviz talebi patlar. Ve
doviz talebinin patlamasi, sizin telaffuz
ctmek istediginiz devaluasyonun da iis-
tanc gikar.

KARAOSMANOGLU — Saym Al-
kin, burada 6ncmli bir tchlike unsuru
var. Ben devaliiasyon konusundaki ana-
lizinizi kabul cdiyorum. Ancak, soyle
bir problemlc dc kargi kargiyayiz. Git-
tikee artan sayidaki insan, «Ig borglan-
miz ¢ok yikscldi. Devlet bunu nasil
6deyccek?» kaygist iginde. Bu kayg
iki sekilde ortaya gikabilir. Birisi, sizin
dediginiz gibi devlet yeniden piyasaya
bor¢ almak igin gikugi zaman piyasa
buna ccvap vermeyebilir. Tkincisi, dev-
letin bir sckilde konsolidasyon yapaca-



EIKONOMIK YORUMLAR

g1 tehlikesi veya kaygisi orlaya gikarsa,
cook siiratli bir sekilde Tiirk parasi tutu-
m doviz tutumuna doner. Béyle bir du-
rwmda Merkez Bankasi’'nin bugiin yap-
uif1 dar piyasadaki miidahalelerle do-
viiz rayicini tutmast olanaklan birdenbi-
res ortadan kalkabilir. Resmi bir devali-
assyon olmasa dahi, yani hiikkiimctin
illan edecegi bir rayig degismesi scklin-
dee degil, fakat serbest piyasada yaban-
crr paraya o kadar biyik bir talep olabi-
lisr ki, Tirk parasinin degerinde gok ki-
saa zamanda biiyitk degismeler goriilebi-
liir. Yani béyle bir tchlike var ve bu ge-
liisme hipcrenflasyona gegisin bir basa-
mag olabilir.

PAYA — Ciddi bir istikrar politika-
s nmasil bir goriinim alacak? Biraz da
omu tarugmamiz lazim. Hadi istikrar
peolitikasimin bir ayagim biliyoruz: Yapi-
saal uyumlar. ikinci ayagi makro gerge-
vee iginde. O nasil olacak? Yani bugiin
yaapugimiz gibi «lgte istikrar politikasi
wiyguluyoruz, daha yiiksek bir reel faiz
stiirecine gireccgiz.» gibi bir uygulama
dilevreye girdigindc; aruk gok agtk gori-
liiyor ki, Turkiyc’de ikamc etkilerin-
dicn ziyade gelir cikileri 6n plana ¢iki-
yior. Yani yiiksck faiz politikasinda, siki
para politikasinda gelir etkileri ikame
extkilerini basunyor. Bastirdikca tiike-
im artiglart huzlamyor.

ALKIN — Diyorsunuz ki, faizi ke-
ssccegine milletin gelirini kes.

PAYA — Hayir. Buradaki gcliskiyi
wrtaya koyalim diyorum.

ALKIN — Milletin ccbine para
kkoyma. Tiiketimi, harcamalan kismaya
gahs. Faizle falan oynama. Ikinci plan-
dda birak.

PAYA — Bir noktada mutabik ka-
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lalim. Gelir etkileri ikame etkilerini
bastiriyor mu? Bastinyorsa, o zaman fa-
iz politikas1 yctersiz kaliyor demektir.
Uyanyorum.

ALKIN — Bu durumda kamu har-
camalanm kismaktan bagka gare yok.

SAGLAM — Zaten déniip dolagip
gene kamu harcamalanndan baglamak
lazim.

PAYA — Kamu harcamalanimn da
nesini kescceksiniz? Zaten aslina ba-
karsaruz biitgedc Onemli bir daralma
var. Bakin, faizleri bir kenara birakirsa-
niz, biitge fazlalik veriyor.

ALKIN — Nc yapacaksimz? Bag-
ka ¢ikig yolu yok.

herkesin kabul edebilecegi
bir 6zellestirme stratle
yapilsa, buradan saglanan
gelirler borg¢ ana parasinin
6denmesinde kullanilsa,
mevcut kaynaklarin daha
serbest hale getirilmesi
yolunda ciddi bir adim
atilmig olur; ayrica,
devletin yapisinda énemli
degisikliklere gidilmesi
gerekmektedir; ¢linkii
tiirkiye’de birgok kisi
olmamasi gereken yerde
gorev yapmaktadir

KARAOSMANOGLU — Afcdersi-
niz, kesmis gibi olmayayim, fakat bu
soylcdiginiz devlet yapisimn bugiinkii
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scklinden dogan giiglikler. Gergi borg
odemelert devaml olarak yapilmast ge-
rekli bir sey ve vergi gelirlerinin biiyuk
bir kismimi absorbe ediyor. Fakat her-
kesin rahatiikla kabul edebilecegi bir
ozellestirme siiratle yapilsa, bu ozelles-
tirmeden dogacak gelirler borg ana pa-
rasiin odenmesinde kullanilsa, o za-
man kaynaklarin daha serbest bir hale
getirilmesinde onemli bir adim atilmig
olur. Ikincisi, devlet yapisinda onemli
degisiklikler yapilmasi gerekli. Deviet-
te istihdam edilenlerin sayisimin azal-
masina itiraz cdenlerin, bu itirazlanmn
maliyctlerinin kendi ceplerinden ¢iku-
gin1 gormeleri lazam.

ALKIN — Maalesef goremiyorlar.
Yahut da gormek istcmiyorlar.

KARAOSMANOGLU — Ama
kendi ceplerinden gikiyor.

SAGLAM — Sayin Karaosmanog-
lu, butiin sorun burada. Kim kimi finan-
se cdiyor? Bu tabloyu, biz aydinlar ola-
rak net bir sekilde halka soyleyemedik.
Halk diyor ki; «Gok yiizinde bir devlet
var, bana nasil olsa verir.» «Deviet Ba-
ba bir yerlerden beslenir ve yer yiiziin-
deki kullarina dagitir.» diyor. Oysa dev-
letin birisine bir sey vercbiimesi igin di-
ger kimselerden almak zorunda oldugu-
nu halka anlatamadik.

KARAOSMANOGLU — Mescla
gegen yil cok enteresan bir sey oldu.
Tabii felaketler olan iki bdlgede sigor-
ta primleri affedildi. Sigorta primleri-
nin affedilmesi demek, igverenlerin iggi-
den topladiklar1 parayr kendi ceplerine
indirmeleri demek. Ayrnica, uzun vade-
de sosyal sigortalar diizeninin sarsilma-
st demek. Eger devlet bunlara «[gginin
verdigi primleri size birakiyorum.» de-
mek yerine onlan sosyal sigortalara
odetse ve imkanlan var ise o miktarda-

ki paray: biitgeden dogal felaketicre ug-
ramus olanlara dagutsa, farkh bir politi-
kaya baslamis olabilir. Fakat yaptig
sey, boyle olmuyor. Kimsenin faturanin
kime gikanldigim goremeyccecgi, anla-
yamayacag: bir sekilde harcket ctmek
ve karar vermek oluyor.

PAYA — Cok ilging birkag nokta-
ya lemas cltiniz. Bu arada ozellestirme-
ye degindiniz. Islerseniz bu konuda bi-
raz yitksck sesle digiinclim. Ozellestir-
menin ckonomik istikrara katkisi yiik-
sek. Genel tempoya bakugimiz zaman,
oniimiizdeki sene bir 5 milyar dolar ka-
dar ézellestirme yapilirsa, bu fevkala-
de iyi bir performans olur. Bilmem bu
konuda mutabik miy1z? Acaba S milyar
dolarin uzerine ¢ikar nu? Diyelim 5
milyar dolarlik ézcllestirme yapildi. Bi-
liyorsunuz, kamu kuruluglarinin gok bu-
yitk yitkimlilikleri var. Mescla Tcele-
kom’un ozcllegtirilmesi 6nemli rakam-
lan bize saglayabilir ama, bu kurulu-
sun yatinmlaninn kredi ile alindifim
unutmamak lazim. Bu yitkamlilikler
% 40 dolayinda 6demeyi gerekli kili-
yor. 5 milyarin % 40’1 bir kere bu yu-
kiimlaliiklere gidecck. Geriye kalan,
bir kismi zaten pesin odeme seklinde
olmayacak. En azindan iki senelik ode-
me siircsi olacak. Yani gclecck sene
Bir milyar dolar kadar bir para ozelles-
tirmeden borg 6demeye tahsis cdilebi-
lirsc, bana gére bu muthig bir perfor-
mans olur. Bundan &te bir sey bekle-
mck lyimscr senaryoya girer.

Sayin Karaosmanoglu’nun degindi-
gi konunun éncmine katiliyorum. Bu-
giin devlctte bilyitkk miktar para kaybi
var, Zaten devlet harcamalanim aldigi-
mz zaman, Tiirk devletinin yaptigit har-
camalar artik biiyitk degil. Ne anlamda
bityitk degil? Simdi goriiyorsunuz genc
bir siirii adam devlette gegici iggi niteli-
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gindc caligtyor. Bu arada bir sirt i de
agik. Ornegin bugiin birgok devlet kuru-
lusunda giivenlik clemani yok. Diger
taraftan ogretmen agi@i var. Yani Tirk
devletinin yaptiii bugiinkii harcamalar
fazla degil, fakat iginde uyumsuzluk
var. Devletin bu harcama tutarinda faz-
la bir tasarruf stz konusu olamaz. Ama
bu toplami daha ctkin bir sckilde kulla-
nabilirsiniz. Ayrica, bakin devlet me-
murlariun Gcretlerine, bunlar da son
derece dusiik.

ALKIN — Carc yok, harcamay
bir yerden kisacak. Nereden kisacak?

SAGLAM — Turkiye Bityik Mil-
lct Mcclisi butgesi, son 100 milletvekili
de devreye girdi biliyorsunuz, simdi on-
larla beraber, ¢ok onemli bir kalem ha-
linc geldi. Damsmanlan, lojmanlar,
arabalari, saghk harcamalan ilc ¢n
oncmli harcama merkezi haline geldi.
Biliyorsunuz son olarak Sumerbank’a
bagh Yildiz Porselen Fabrikast ile He-
rcke Fabrikasi da anlamsiz olarak
TBMM'nc baglanarak ozcllestirildi. Si-
yasi iradenin merkezi olarak Mcclis’in;
«Ben lojmanlan satiyorum, milletvekili
maaslarinda da artiy yapmayacagim.»
diyc ortaya ¢tkmasi lazim. Boyle ornek
uygulamalar yapilirsa, Tiurk halki her
turlis aci regeteyi kabul cder. Buyurun
Sayin Karaosmanoglu.

KARAOSMANOGLU — Olmadik
ornckler hatinma geliyor. Misaade
cderseniz sdyleyeyim. Bir siirc dnce Sa-
yin Bagbakan’in cvinin oniinde geger-
ken 59 tanc cmniyct gorevlisi saydim.
Bu, kara tarafinda. Dcniz taraflinda
kac tanc vardt bilmiyorum. Bir kismi
kahvede kagit oynuyordu. Bir kismui oto-
mobillerin iginde idi. Bir kismi da so-
kaklarda idi. Bu sayabildiklerim ya si-
vil veya resmi kiyafetle resmi arabala-
ra binmis olanlar ya da kahvede veya
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ortada gorilenlerdi. Tabii sivil kiyafet-
li olup sokakta yiiriiyenlerin hangilcri-
nin cmaiyel gorevlileri oldugunu bilmi-
yorum. Onun i¢in hani emniyet gorevli-
leri yok, devletin bazi kadrolan bog
derken, herkes Tirkiye’de olmamasi
gercken yerde gorev yapiyor. Olmama-
st lazim gelen isleri yapiyor. Memurlar
bityitkk cogunlugu ile parlamentoya gidi-
yorlar; polisiyle, askeriyle, biirokratiy-
la. Is¢iler sokakta. Sanayi sirkctlcrinin,
ticaret girketlcrinin bagindakiler politi-
kacilarin  pesindc. Politikacilar  din
adamlarimn pesinde, tarikat liderlerin-
den oy alma pesinde. Tarikat liderleri
veya din adamlarnt din ile ugrasacaklan-
na siyasetin iginde. Herkes olmamasi
lazim gelen yerde goriiniiyor. Onun
i¢in devlet yapisinin ve kurumsal yap-
nin diizeltilmesiyle saglanabilccek gok
onemli tasarruflar olabitccegini disinii-
yorum.

Bir dc insanlan gerckli oldugu ye-
re koymakla kazanilacak baz verim ar-
tiglari olabilir. Ogretmen yoksa, ogret-
menlik  yapabilecckleri, ogretmenlik
ile ilgili stajdan gegirdikten sonra ora-
ya koyma olanag yaraulabilir. Ogret-
mecn okullant  kapanmusg Tirkiye'de.
Turkiyc'nin ihtiyacimn istinde imam
hatip okullan agilmis. Bunlar kamu po-
litikasinin ~ bozukluklanni  gosteriyor.
Harcama yapisindaki bozukluklar bun-
lar meydana getiriyor. Bunun igin hani
yapisal tedbirler dedigimiz tedbirleri,
stabilizasyonla ilgili tedbirlerin hemen
yamnda ¢ok ciddi olarak diisiiniip uygu-
lamaya koymak lazim. Benim sdyleyc-
bilcceklerim bu kadar.

SAGLAM — Toplanuya katldifii-

niz i¢in hepinize tesekkir ederim.

Dergi'nin Notu: Yukarida sunulan «Agik
Oturum», 20 Kasim 1995 tarihinde yapilmgtr.
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Gorusler

IProf. Dr. HOSNU KIZILYALLI

‘Tarkiye Ekonomisinin
Ana Sorunlari

| — Dig Bor¢ ve Kalkinma miis olmas), 1975'den sonra alinan
dis kredileri iyi kullanmadiginin igareti-

IS borglanma édemeler dengesi- dir. atel i

ne ve tasarruf agidina katkisiyla D kredilerin iyi veya kotd kulla-
ekonomik kalkinmayi hizlandinir. De- nildiginin bir 6lgUsd, her bir milyar
mirel'in deyisiyle, borg yigidin kamga- (M) dolar ek borcun GSMH'da ne ka-
st ise de, akillica kullanimayan veya dar artig sagladigidir. Turkiye 1984
tuketime giden ve kosullar kétd olan (bag) ile 1991 (sonu) arasinda 29.8
dig borg, ulusun ve tilkenin bagina M dolar yeni dis borg aimig (yilda or-
bayik dert olur ve geri 6deme ancak talama 3.7 M dolar) ve yillik ortalama

Fro. % 5.2 gelir artigi saglamigtir. Bu suret-
kalkinmanin durmasi pahasina mim le bu dénemde 1 M dolar ek dig borg

kiin olur. Agir dig borg édemeleri ve- . =

: - : GSMH'da % 1.4 artis saglamigtir. Bu
ya g_grgkh d|§"kr(.ed|¥| tEmig 'edemerr;ne performans Giller'le birlikte TUSIAD
31/uzun enaT rkiyernin gl iSRS igin hazirlanan raporda yetersiz bu-
1?);3;d 1380' 198_,8' ?939' 1991 wve lunmus ve asir dig borglanmaya da-
; e % 1-2 dlzeyinde veya nega- yandidl igin mahzurlu gérilmugtir
tif olmustur. 1996 yilinda girilecek (). Nitekim 1981-83 déneminde di
ekonomik kriz gergevesinde geligme borgdaki 1 M dolarlik artis GSMH'da
hizinin 1994'deki gibi % -6 olmasi % 10.9 artiga yolagmistir; 1960'tar bu
beklenir. Aldigi dig kredileri verimli ya- agidan cok bagarilidir. Buna kargin
tirmlarda kullanmig bir dilke bu du- DYP-SHP hiikiimetleri déneminde
rumlara digmez ve yaratilan ek gelir N
sayesinde dig borg servisini kalkinma- (1) Tansu Giller ve Hiisnii Kizdyalli; «Dig
sinl aksatmadan rahatlikla yapar. Tur- Borglar: Tahmin ve Analizs, TUSIAD, Istanbul,

kiye'nin s¢zi edilen sikintilara diisg- Aralik 1987.
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(1992-95) 23.3 M dolar ek dig borg
alinmig ve yillik ortalama % 2.9 gelis-
me hizi ile M dolar (D) basina
GSMH'da % 0.5 artis saglanmistir.
Bu hesaba 1996'y1 da katma halinde
(1996'da 1994'deki gibi GSMH'da en
az % 6 dusts kaginilmazdir) dis borg-
da sifir artis varsayim: altinda bu
oran % 0.2'ye diser ve ortalama
GSMH artisi % 1.1 olur. Ekonomik ¢o-
kiintiden nisbi istikrara gegisi iceren
1979-83 déneminde bu oranin 1.9 ol-
dugu nazara alinirsa, DYP - SHP koa-
lisyonlarinin ekonomik performansla-
rinin zayifhg ve dis kredilerin gargur
edildigi agikga gorilir.

1992 -95 déneminde, Ciller'in id-
dialarinin aksine higbir ekonomik den-
ge yerinde degildir. Ortalama enflas-
yonun 1994 ve 95'de sirasiyla % 120
ve % 100'e ulasarak Tirkiye rekorlari
kirmast, 1994'de 600 bin kisinin isten
Gikarilmig olmasi ve IMF'e teslim olun-
mas!, bu savin kanttlandir. Belirtelim
ki, Ciller'le beraber hazirlanan rapor-
da, édemeler dengesine, verimli yati-
rimlara ve tasarruflara yapacagi olum-
lu etkiler nedeniyle, enflasyonu para
arzini kistlayarak durdurmanin gart
oldugu beyan edilmistir (2).

Bugiin ¢ok oginllen déviz re-
zervlerinin biylklugl bile aldaticidir:
1995 Nisan'indaki 20.9 M D'lik rezer-
vin 13.7 M D'I kisa vade ile borglanil-
migtir; ayni tarihte doéviz tevdiat he-
saplari toplami 20.2 M D'drr. Gordli-
yor ki rezervier, kisa vadeli borg ve ta-
ahhltleri karsilamaktan uzaktir.

Dis kredi kullanminda rasyonel
davranigin bir 6lglisii de sermaye/hé-
sila (S/H) oraninin bitylkluguddr; kii-
¢lik oran sermayenin yiiksek gelir ge-
tiren alanlara yatirldigint - gosterir.
1960'larda 3 olan S/H orani, 1980
~91 déneminde 5.4 olmug ve bu ge-
lisme Ciller'le birlikte tarafimizdan ten-

kid edilmis ve oranin 5'e indiriimesi
onerilmisti (3). Buna kargin, 1992-95
déneminde bu oran 7.6 olmustur; he-
saplamaya gergekgi 1996 tahminleri
eklendiginde S/H orani olarak 18.6
olarak bulunur.

Sozii edilen 1987 tarihli raporda,
10 M D'a yaklasan kisa vadeli dig bor-
cun Tirkiye'nin yillik dig ddeme glicu-
niin ¢ok Uzerinde oldugu ve bunun
her an sikinti yaratabilecegi, gidigin
her yil 5-6 M D'lik yeni borg bulmayi
gerektirdigi ve bu durumun dlkenin
dis politikasina bagimlilik getirebilece-
gi belirtilmigtir (4). 1990'larda durum
¢cok daha kotulesmistir; kisa vadeli
13.7 M D'k dig borg (Nisan 95) bir
yana, 1994-2000 doneminde (lke
her yil 10 M D'in Ustiinde dig borg
servisi yapmak durumundadir. Bu ha-
lin yolagtigi ekonomik ve siyasal dig
bagimlilik katmerlesmistir.

S6zU edilen galismanin ddeme-
ler dengesi projeksiyonlarina gore,
Tlrkiye'nin 1988-92 doneminde yi-
da 5 M D borglanmasi gerektigi, bu-
nun slrdiridimesinin imkansiz oldu-
gu ve krize yolagacadi belirtiimigtir
1980'ler Tlrkiye'sinin gergekgi bir res-
mini ¢izdigi belirtilen Senaryo ix altin-
da, S/H orani 5 iken dig borg stoku-
nun 1991 sonunda 49.6 M D ve 1995
sonunda 69.4 M D olacag), ancak bu
senaryonun aslirt dis borgluluga yola-
gacag igin kabule sayan olmadid! be-
yan edilmigtir (5). Ancak, bu gergekgi
fakat k6t bulunan senaryo Giller HU-
kiimeti'nce asilarak gergeklestirilmig-

(2) Ciller ve Kizityalli; a.g.e., s. 5.
(3) Ciller ve Kizilyallt; a.g.e., s. 3.
(4) Giller ve Kizilyalls; a.g.e., ss. 5, 37.

(%) Hiisnii Kizilyalls ve Tansu Giller; «Ex-
ternal Indebtedness of Turkey», TUSIAD, Istan-
bul, Sept. 1987, ss. 27, 42, 44.



PROF. DR. HUSNU KIZILYALLI

tir; nitekim, dis borglar 1991 sonunda
50.5 M D ve 1995 ortasinda 73.8 M D
olmusgtur.

Butin bunlar gosteriyor ki, Giller
kendini meshur eden TUSIAD raporu-
na attigi imzanin sorumlulugunu yik-
lenmemigtir. Bunun makul izahi séy-
le olabilir: Ciller ya inanmadig! bir ra-
poru imzalamistir veya yetkili kilinin-
ca politik gikarlar ulus/ilke gikarlari
Ustlinde tutmustur.

Osmanli'nin  Cumhuriyete dev-
rettii borglara benzeyen, itfasi he-
men hemen imkénsiz adir dig borg
sorununa basiretli ¢bzim, alacaklilar-
la mizakereye girip borg erteleme ve
konsolidasyonuna gitmektir. Bu saye-
de hem yeni borglanma olanaklar ar-
tacak, hem de borcun maliyeti inecek-
tir. Ancak, ANAP ve DYP/SHP hukii-
metleri bu yola gidecekleri yerde, agir
itfa taksitleri altinda ulusu ve ekono-
miyi ezmeyi yedlemislerdir.

Il — Enflasyonla Mucadele ve
Tahminler

1971’den beri enflasyon 2 rakam-
lidir, 1977'den itibaren % 30'un lstin-
dedir; enflasyonun 1994'e kadar 3 ra-
kamli dizeye gikmamasi esel —-mobi-
lin (indexation) yoklugunun ucret-fi-
yat spiralini 6nlemesi sayesinde, yani
isGi—memur —giftgi sirtindan olmus-
tur (bu ise gelir dagiliminin diinya re-
koru derecesinde bozulmasina se-
bep olmustur); ayrica, Turk ulusu-
nun tehlike karsisinda sosyal dayanik-
IIhgr paniklerin zincirleme artiglara yol
agmasint  onlemigtir. llave olarak
1980'lerde baslayan dolarizasyon,
yuksek enflasyonun hiperenflasyona
déniismesini énlemistir (6).

Phillips egrisi yaklagiminin (enf-
lasyonla istihdam yaratmak), enflas-
yon ve biitge agikiarinin yatirimlari, ta-
sarruflan, milli gelir ve istihdami arttir-
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mayip, aksine azalttig! teorik ve pratik
olarak daha énce gosterilmistir (7).
Buglin artik saglam ekonomi, maliye
(aciksiz blitge) ve para politikalarinin
shrdiirllebilir geligmenin (sustainab-
le growth) temeli oldugu genel olarak
kabul gérmektedir.

Enflasyonu 3-5 yillik istikrar pa-
ketleri ile durdurmaya galigmanin bir
aldatmaca oldugu, bu denemelerin
Tdrkiye dahil hicbir tilkede bagarilt ol-
madigi; tek yolun en fazla 18 ay igin-
de enflasyonu % 3-5'e indirmek ol-
dugu; bunun dinyada, Tirkiye dahil,
orneklerinin gok oldugu ve bunun
maliyetinin Dornbusch -Fisher iddia-
larinin aksine, tedrici yaklasimdan da-
ha distik oldugu daha 6nce gosteril-
mistir (8).

12 Aylik ortalama artigin toptan fi-
yatlarda (ITO) Haziran 1994'de % 85

(6) Bu konuda ayrint igin bakimz: Hus-
ni Kizilyalli; «<Economics of Transition: A New
Methodology for Transforming a Socialist Eco-
nomy {o Market- Led Economy, a Review of
Market Reforms of the Countries in Transition
and Prospects, and a Critique of he Current
Macroeconomic Theories», Bogazigi Univer-
sity, March 1994, ss. 69-70, 221, 301- 302,
XXi - XX,

(7) H. Kizilyalh; a.g.e., ss. 412-701. Ay-
nca bkz.: Husnu Kizilyall; «An Appraisal of
the Turkish Economic Policy and Perfor-
mance during 1980s and Notes on Economic
Development», Yapi Kredi Economic Review,
April 1989, ss. 23-29. H. Kizilyalli; «Tirkiye
ekonomisindeki Geligmelerin Parasal Faktor-
lerle  Agiklanmasis, Bogazigi Universitesi,
1978, ss. 151 165. H. Kizilyally; «Iktisadi Kal-
kinma, Iktisadi istikrar ve Iktisatgi Uzerinen,
Tirkiye Barolar Birligi'nin diizenledigi Ekono-
mi - Hukuk Kongresi'ne 29 Kasim 1975 giind
sunulan Teblig, Seving Matbaas:, Ankara
1975, ss. 11-14.

(&) H. Kuzlyall; (1994); ss. 472-76,
539 - 40, 219 - 20, 457 - 58, 668 - 69.
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iken Haziran 95'de % 115 olmasi ()
ve tuketici fiyatlarindaki ayhk artigin
95 Ekiminde % 8 (DIE) ve % 15 (iTO)
olmasi, «enflasyonun belinin kirildig»
savinin ne kadar gayriciddi oldugunu
gosterir; aksine daha etkileri ortaya
cikmamis secim ekonomisi uygula-
malarl ve artk kontrolstiz bilylyen
devlet borcunun muazzam itfa soru-
nu sonucu, enflasyonun 1995'in so-
nuna dogru ve 96'da hizlanacad agik-
tir,

Burada dikkati geken bir husus,
1994 istikrar paketinin ekonomik kal-
kinma amacini unutmakla kalmayip,
enflasyonu digtlirmeyi de amag edin-
memesi ve dig 6demelerle borg itfas-
nin dizenli ylrimesini gozetmekle
yetinmesidir. Enflasyonun 94'de %
150'ye ¢ikmasi ve 95'de % 100'de
seyretmesi bu savin kanitidir. 1968
~70 déneminde bir mensubu olarak,
IMF'in 1960 ve 70'lerde Tiirkiye ve di-
ger ulkelerle yapilan «stand ~by» an-
lagmalarinda enflasyonu durdurma-
nin amag oldugunu bilen bir kisi ola-
rak, bu yenilik dikkati gekicidir. Anlagi-
hiyor ki IMF, 1980'den sonra yiiksek
enflasyonun Tirkiye'de, Latin Ameri-
kasI'ndaki gibi durdurulamayacagi
gercegini nazara alarak, stand — by an-
lagmalarinda Turkiye'yi bir Latin Ame-
rika Ulkesi gibi isleme tabi tutmus ve
enflasyonun hiperenflasyona déniis-
memesi ve dig ddemelerin munta-
zam iglemesinin temini ile yetinmistir.

Turkiye'deki enflasyon igin 1949
—-74 donemi bazinda 1975'de elde
edilen regresyon denklemlerinin (19)
1975-95 ddnemi igin de iyi tahminler
verdigi, tahminlerin gergekle ortala-
ma % 3-5 farkliik gosterdigi (buylk
politika degisiklikleri olan 1978, 1980,
1981, 1985 ve 1994 yillart harig farkin
% 10'u gecgmedidi) ve bu yillarda da
degismenin yéniinu dogru olarak bil-

dirdigi «Tablo 1»de gdrulmektedir.
Denklem (8.2)'de cari ve bir onceki
yil para arzi (M2), bir énceki yil enflas-
yon ytzdesi ve cari yl GSMH artig
orani aglklayici dediskenlerdir; denk-
lem (11.2)'de bu degiskenlere dolar
kurundaki deg@isme ilave edilmistir.
Bu denklemlerin 1995 igin % 110 ve
1996 igin % 125 enflasyon tahminleri
Tlrkiye'nin 1994 ve 95'de para arzin-
daki artiglar nedeniyle 3 rakamli enf-
lasyon surecine girdigini gostermek-
tedir. Bu gercevede 1980 yilinda %
110 ile kinlan enflasyon rekoru,
1994’'de asilarak % 125'le yeni bir re-
kor tesis edilmistir.

1980'lerde ekonomi 1960'lara ki-
yasla iyi idare edilmemistir; ancak,
1990’larda Demirel - Giller doneminde
ekonomik gok kotu idare edilmistir.

Il — Devaliiasyon ve Enflasyon

Devaliiasyonun hemen enflasyo-
na ve Uretim azalmasina yolagacagl
genellikle ileri straltr. Halbuki biyiik
nisbetli bir devaliasyon bile, kisitlayi-
ci mali ve parasal onlemler énceden
alindi§! ve istikrar paketi inandirici
(credible) bulundugu takdirde dogru-
dan enflasyona yolagmaz. Nitekim
Tirkiye'de 1946 Eylil devalliasyonu
(% 35 nisbetinde), 1946'da gecinme
endeksinde sadece % 4.3 artig ve
GSMH'da % 32 artig ve 1947'de ise
geginme indeksinde % 6.6 inig ve
GSMH’da % 4.2 artigla sonuglanmig-
tir (11). Gerekli mali ve parasal 6nlem-
ler alinmadan yapilan buylk nisbetli
devalliasyonlarin enflasyona ve hatta
uygulamadaki veya plan /istikrar pake-
tindeki yanliglar ve beceriksizlikler

(%) Devlet Planlama Teskilati (DPT); «Te-
mel Ekonomik Gostergeler», Temmuz 1995, s
107.

(19 H. Kizilyalli (1978); ss. 111, 113,
(1Y) R. Kizilyalli; (1994); ss. 668 - 69.



PROF. DR. HUSNU KIZILYALLI

nedeniyle milli gelirde diisuse yolag-
mas! kaginilmaz olabilir. Ornegin, 5
Nisan 1994 Kararlari ve paketinin
94'de GSMH'y1 % 6 azaltmasi gibi...
Tark ekonomisinin 1949-74 do-
nemi igin elde edilen ('2) ve 1975-95
dénemi icin de iyi tahminler veren iki
regresyon denkleminin analizi, deva-
lhasyonun enflasyon Uzerine etkisi-
nin 6nemsiz oldugunu gostermistir.
Déviz kurunu ihtiva etmeyen denkle-
min (8.2), diger denklem (11.2) kadar
iyi tahminler vermesi devaliiasyonun
enflasyon tizerine etkisinin énemli ol-
madiginin isaretidir. Regrasyona do-
viz kurunun agiklayict degisken ola-
rak ilavesi korelasyon katsayisini yik-
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seltmigse de déviz kurunun katsayisi
% 95 ihtimalle anlamli degildir (13).
Daviz kuru degisikliklerinin blyk nis-
betlerde yapilarak ekonomide soklar
yarattigi 1949-74 déneminde bile fi-
yatlar tizerindeki etkinin % 95 ihtimal-
le tesbit edilmemis olmasi, 1980'ler-
den itibaren kiiglik nisbetli sik devalii-
asyonlarin fiyatlar (zerine etkisinin
minimal veya sifir oldugunu gdésterir.

(12) H. Kizityalli, «Tiirkiye Ekonomisin-
deki Geligmelerin Parasal Faktorlerle Agiklan-
mas:: 1946-1974», Bogazigi Universitesi,
1978, ss. 111 ve 113'de (8.2) ve (11.2) sayih
denklemler.

(13) H. Kizilyalli; ag.e., s. 113.

TABLO 1
Enflasyon Tahminleri: 1970-1996 (Ylzde Olarak)
Gergeklegen Denklem: 8.2 Denklem: 11.2

Yil Enflasyon (*) Tahmini Tahmini
1970 6.7 11.3 125
1971 15.9 11.7 14.9
1972 18.0 12.6 100
1973 205 214 19.3
1974 29.9 246 222
1975 20.1 246 22.1
1976 153 187 18.2
1877 28.4 23.5 234
1978 49.5 337 35.3
1979 56.5 49.6 48.2
1980 116.6 64.5 76.3
1981 359 637 58.4
1982 271 34.2 36.5
1983 309 36.7 38.9
1984 48.5 25.2 30.2
1985 504 32.4 32.8
1986 37.0 44.1 427
1987 39.6 48.0 47.6
1988 705 449 49.5
1989 64.0 59.7 58.8
1990 52.3 54.1 50.2
1991 55.3 56.3 58.7
1992 62.1 54.7 65.4
1993 58.4 55.9 57.3
1994 1207 93.3 109.0
1995 114.0 (**) 114.0 109.0
1996 — 125.0 128.0

(*) 1970 - 1987 donemi igin Ankara Geginme Endeksi, 1988 - 1994 ddnemi
igin DIE Toptan Egya Fiyatlari Endeksi esas alinmistir; yithk ortalama.

(*=) 1995 Haziran itibariyle son 12 aylik ortalama enflasyon.
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S6z0 gegen eserde yapian diger
aragtirmalar da Tiirkiye'deki fiyat artts-
larinl Ucret ve doéviz kuru artiglar ile
aciklama olana@nin bulunmadigini
ve enlfasyonun nedeninin parasal ol-
dugunu gostermistir (14).

Pratikte (empirically) ortaya gi-
kan bu vakiay, teorik olarak da agikla-
mak mimkundir. Turkiye gibi yiik-
sek enflasyon ekonomilerinde, enflas-
yonun nedeni asirl parasal genigleme
ve agirl tiketimden kaynaklanan top-
lam talepteki fazlaliktir. Devalliasyonu
takiben satict maliyet ve fiyatlan art-
ma egilimine girerse de, ekonomide
nakit kithg varsa fiyatlar artmaz; bu-
na karsin likidite bollasmigssa (mone-
tary accommodation) ve toplam talep-
te fazlalik varsa fiyat artigi gergeklese-
bilir; bu halde para bollugu enflasyo-
nu onaylayan (validation) faktérdir.

Gozdnlnde tutulmas: gereken
bir husus da, nasll fiyat artigi bir yan-
dan talep fazlaligini elimine ederek ve
diger yandan reel para arzini duglire-
rek enflasyonun durmasina (yeni ta-
lep/para geniglemesi olmadikca) yola-
carsa, dis ddemeler icin doviz satin
alinmasi da para stokunu ayni miktar-
da yokederek enflasyonu &nlemeye
katkida bulunur; bu parayi yokedis ta-
biatiyla devalliasyon oraninda artar.
Bu gergekler gézoninde tutuldugun-
da, Turkiye'de 1980'lerde ve simdi
1995’de uygulandigi Gzere déviz ku-
runu diigik tutarak, onu nominal ga-
pa (anchor) olarak kullanarak, enflas-
yonu digtrme politikasinin anlamsiz-
i@ gorilir. Doviz gapasy, her seyin
degisken (seyyal) oldugu, tcret vb.
igin esel-mobilin (indexation) uygu-
landid, vergi sistemi diye bir seyin fii-
len olmadi, kronik ylksek enflasyo-
nun siiregeldigi, devamli 3-5 yillik is-
tikrar paketleri ile oyalanan Latin Ame-
rika ulkeleri igin icat edilmis bir sag-
maliktan ibarettir.

Gercekci olmayan bir kuru (over-
valuation) enflasyonu diigiirmek ama-
ciyla surdurmek, fuzulen ithalatl ve
dis borglar arttirmak, milli ekonomiyi
haksiz olarak dis diinya rekabeti altin-
da ezdirmekten basgka bir sonug¢ ver-
mez. Sonunda ertelenen devaliias-
yon cok biilylk nisbette yapilinca enf-
lasyon azar ve ekonomi krize girer.

Turkiye'de 1980'lerde negatif it-
hal ikamesi vakias! tesbit edilmig ve
Ciller ve tarafimizca selektif bir ithal
ikamesi politikas! &nerilmistir (13). Sa-
nayinin besidi Ingiltere’de bile 1980'-
lerde yiiksek faiz ve kur (overvalued)
politikasinin ihracatin rekabet glictnt
yoketti§i ve sanayisizlegme (de-in-
dustrialization) sureci baglattigr ileri
strtlmustir (6). Turkiye'de ise kapa-
I ekonomi déneminin devaltasyonla-
ri geciktirme aligkanligi ve gergekgi ol-
mayan doéviz kurlari 1980'lerden son-
ra agik ekonomi déneminde haksiz
rekabet yaratarak sanayi ve tarimi tah-
rip etmistir. Yanhs kurun ihracat en-
distrileri Gizerindeki etkisi ihracat tes-
vikleri ile 6nlenmeye galigilirken, ithal
ikame endUstrileri haksiz rekabet al-
tinda ezdirilmiglerdir. Bu haksiz di-
zen 1990'larda da sdrdarilmistir
Dolar kurunu suni olarak dusik tut-
mak icin Merkez Bankas! milyarlarca
dolari serbest déviz piyasasina muda-
halede sarfetmigtir. 1994 ve 95'de Gil-
ler Hikimetlerinin asiri i¢ borglanma-
sindan dogan rant ekonomisi en kérll
yatirimi devlet bonosu/tahvili kilarak
sanayie ek bir darbe vurmustur.

1995'de ertelenen kur ayarlamala-
r, 1996'da yeni bir sok devallasyo-
nun nedeni olacaktir.

(14) H. Kizilyali; a.g.e., s. 114-116.

(15) 1. Giller ve H. Kizilyalli (Aralik
1987); ss. 53, 4.

(16) H. Kizilyalli (1994); s. 571.
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Politikacilarimiz
Umutsuziugu Arttiriyor

ASIM ayi Tlrkiye'de yine politik olaylarin 6n planda oldugu ve piyasalari etki-

edidi bir ay olmustur. Ay boyunca, segimin 24 Aralik’ta yapilip yapilamayaca-
g1 konusu giindemi iggal etmig, Anayasa Mahkemesi'nin iptal bagvurusu hakkin-
daki karari beklenmigtir. Mahkemeden Tlirkiye milletvekilliginin ve bélge barajlari-
nin iptali, bununla birlikte segimin yine de 24 Aralik’ta yapilabilecegi dogrultusun-
da karar ¢ikinca sisler dagiimaya baglamig, ancak ardindan yeni karsiliklar ortaya
¢ikmigtir. Cumhurbagkan! Slileyman Demirel'in, hiikiimetin israrla olugturmaya
calistig! boélge barajlarini hakli olarak yeniden Anayasa Mahkemesi‘ne géndermesi
yaninda, aday listelerinin agiklanmasindan sonra listedeki yerlerini begenmeyen
milletvekillerinin segim yasasinin iptali igin meclisi olaganiistii toplantiya ¢agirma
girigimleri ortaya gikmigtir. Anayasa Mahkemesi, % 10'luk bdlge barajlar1 hakkin-
daki yasayi yeniden iptal ederek bu konuya aciklik kazandirirken, diger konunun
¢OzUmii 4 Aralik Pazartesi giinii olaganustu toplanacak olan meclisin iradesine
kalmigtir. Aday listelerinde umduklari yeri bulamayanlarin segim yasasini iptal etti-
rerek hig degilse bir siire daha milletvekili kalabilmek amaciyla strdurdUkleri girigi-
min en azindan siyasi ahlak agisindan yakigtksiz gériinmesinin yanisira, artik se-
¢im havasina tamamiyle giriimis olan bir tlkede, stk sik segim olup clmayacagina
iligkin yeni belirsizliklerin giindeme getirilmesi, her alanda ve &zellikle ekonomik
alanda buyiik galkantilar yaratmaktadir.

Nitekim bu belirsizlik ortaminda bir yandan faiz oranlar tirmanisa gegerken,
dévize olan talep de dolar ve mark fiyatlarinin ay iginde hizla yiikselmesine yol ag-
migtir. Aslinda, Glimrik Birligi'ne girmesi beklenen Tirkiye'de enflasyona gére
diistik kalmig olan déviz kurlannin daha da yiikselerek gercek seviyelerine ulag-
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mas! do@al olacaktir. Déviz ve faiz gibi iki ezeli rakibi cazibelerini arttirirken borsa
da normal olarak diisis egilimine girmistir. Segim sonuglari ortaya gikip da umut
verici bir hava olugsmaya baglayincaya kadar da borsanin tatsiz havasinin devam
edecegdi beklenmektedir. Bu arada Gumrik Birligi'nin olumiu etkisiyle, tekstil sek-
tériindeki girketlerin hisselerinin prim yapmasi s6z konusu olabilecektir.

Ay iginde politik atmosferin etkisiyle diisiise gegen borsada, bagka gelisme-
ler de yaganmistir. Baz bilgilerin borsaya zamaninda ulagtinimadigi gerekgesiyle
Aktas Elektrik gegici olarak Bolgesel Pazar'a alinirken, Cukurova Elektrik'te sirket
anasozlesme hukumlerine aykiri faaliyetlerde bulunulmasindan étirii Enerji Ba-
kanhigr Gukurova Elektrik'in igletmelerine el koyma karari almig, SPK da sirketin
yénetim kurulunu degistirmistir. Bu olayin tizerine borsada Gukurova Elektrik ve
Kepez Elektrik hisselerinin iglemleri durdurulmustur. Uzanlar grubu ve Sermaye
Piyasasi Kurulu, konu hakkinda kargilikli olarak birbirini suglar ve iddialar dolayl
olarak bagbakan Tansu Giller ve esi Ozer Ciller'e kadar uzanirken, son zamanla-
rin islem hacmi ve spekilatif hareketleri yliksek (¢ hissesinin ulusal pazardaki ig-
lemlerinin durdurulmusg olmasi, hem islem hacminin son derece daralmasina yol

.l SE
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EKONOMIK POLITIKA UZERINE

Incelemeler-Yorumlar
[ ]
«Qyle gorunmektedir ki, firsatgi popilist politikaci takim,
digarda ve igerde borglan:p giind giin etmek ofanag mevecut oldugu sirece,
ekonomik politikada kendiliklerinden hig bir zaman bilimsel ve ciddi
politika ve tedbirlere bagvurmayacaklardir. Bdyle bir tutuma girmeyeceklerdir.
Oysa devlet gemisi, firtinall bir denizde kayaliklara dogru hizla suriiklenmektedir.»

°
Fiyati 400.000 TL / Ogrencilere indirimli
°
isteme Adresi:

Binbirdirek Mah. Suterazisi Sokak No. 6/2; Sultanahmet - istanbul
Telefon: (0-212) 518 17 32 Fax: (0-212) 518 66 43




DOC. DR. MEHMET BOLAK 37

agmig, hem de diismek igin bahane arayan borsada diistsleri hizlandirmistir. Cu-
kurova Elektrik ve Kepez Elektrik iglemlerinin yeniden baslatimasinin ardindan
her iki hissenin de giinler boyunca tavan fiyatlardan islem gérmesi yeni bir spekii-
lasyon olarak gozlenmistir.

Borsanin gelecegini etkileyecek bir énemli konu da, sirketlerin kar payr dagi-
timlan ile ilgili kanunda degisiklik, dnerisi olmustur. Bilindigi gibi, halka agik ano-
nim ortakliklar dagitilabilir net dénem kéarlarinin en az % 50'sini ortaklarina kar pa-
yi olarak da@itmak yukimlaligld altindadirlar. Bu yikimliligin otofinansman
olanaklarini azaltti§i gerekgesiyle, anonim ortakliklan kar payl dagiiminda tama-
men serbest birakacak bir yasa hazirlanmistir. Béyle bir kararin anonim ortaklikla-
rn igine yarasa da yillardir zaten dogru durist kar payi geliri elde edemeyen, elde
ettikleri kar paylarini da riighan hakk: olarak sirketlere geri veren kiiglik tasarruf
sahiplerini magdur ederek borsadan sodutacag: ve hisse senetlerinde kar pay:-fi-
yat iligkisini tamamen ortadan kaldirarak spekiilasyon kazanclarint muteber hale
getirecedi kuskusuzdur.

Tim bu gelismelerin ardindan, 30 Kasim Pergsembe giini kapanis fiyatlar iti-
bariyle IMKB indeksi Ekim ay1 sonuna gére % 17.04 oraninda geriler ve 39.113,64
puana inerken, yine ayni giine ait kapans fiyatlan itibariyle Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi indeksi de 96.196,98'e dilgmus, % 15.91 oraninda gerilemistir.
Dergi indeksi kapsamindaki 40 hisseden 2'si deder kazanir, birinin fiyati aynt kalir-
ken, 37 hisse ay icinde deder kaybetmistir. Ayin en iyi performans gosteren ve en
cok deger kaybeden hisseleri Tablo 1 ve Tablo 2'de listelenmistir.

TABLO 1
Kasim Ayinin En iyi Hisseleri (%)
Dergl

Sirket indeksindeki Sirket Diger
Cukurova Elek. 72.84 Kepez Elek. 10.71
Akgimento 45.45 Esbank 4.13
Celik Halat 0 Akbank 3.92
Metag 1.07

Alarko Hal. 0

TABLO 2
Kasim Ayinin En Kot Hisseleri (%)
Dergl

Sirket indeksindeki Sirket Diger
Arcelik ~-37.21 Denizli Cam -40.01
Marshali -33.93 Anadolu Sig. -39.77
Yasag - 27.66 Net Turizm -35.21
Siemens -26.98 Finans F.K. -34.82
Hektag - 26.67 T.HY. - 3467
Teletag -26.53 Mardin Gim. -33.60
Petrol Ofisi -2571 Emek Sig. -32.35

Kav -25.00 Dogan Hol. -32.14



38 SERMAYE PIYASASI

Sermaye Artirimlari

Yilin sonuna yaklasmis olmamiza ragmen Kasim ayinda sermaye artinmlari
devam etmig, Tablo 3'de verilen 9 girket sermaye artirimini gergeklegtirmistir. Bu
artirimlarda bedelsiz dagitimlarin agirlik tagidign dikkat gekmektedir. Yil sonuna ka-
dar sermayeye eklenmedikleri taktirde vergiye tabi olacak bazi kalemlerin bir an
once bedelsiz artirim yoluyla sermayeye eklenmesi gabalari bu durumu ortaya gI-
karmistir. Benzer artinmlarin Aralik ayinda da devam etmesi beklenmektedir.

TABLO 3
Kasim Ayinda Sermaye Artinmiari

(Milyon TL)
Sirket Eski Ser. Bedelli % Bedelsiz % Yeni Ser.
Aktif Fin. 135.000 - = 54.000 40.00 189.000
Aslan Cim. 107.079 = = 214.205 200.04 321.284
Borova 30.000 - - 15.000 50.00 45.000
Denizli Cam 11.500 92.000 800.00 36.500 317.39 140.000
Esbank 2.700.000 2.830.000 104.81 470.000 17.41 6.000.000
Gorbon 6.000 10.500 175.00 1.500 25.00 18.000
iktisat Fin. 100.000 100.000 100.00 = = 200.000
Net Turizm 78.800 = = 197.000 250.00 275.800
T. Kalkinma B. §.000.000 5.000.000 100.00 = = 10.000.0000

Tablo 4'de de Kasim ayinda Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan onaylanmig
olan kayitl sermaye tavani artirimlari yer aimaktadir. Tabloda yer alan sirketlerden
Birlik Titlin ve Frigo Pak’ta kayith sermaye sistemine yeni gegilmigtir

TABLO 4
Kasim Ayinda Kayrth Sermaye Tavani Artirimlar:
(Milyon TL)
Eski Yeni
Sirket Kay. Ser. Tav. Kay. Ser. Tav.
Ardem 480.000 3.000.000
Birlik Titln 0 300.000
Ege Seramik 360.000 1.800.000
Emsan Pas. Cel. 100.000 750.000
Frigo Pak 0 300.000
Peg Profilo 1.000.000 4.000.000
Tat Konserve 450.000 4.500.000

Bilango Verileri

Dokuz aylik mali tablo verilerine iliskin bazi degerlendirmelere bu ay da dfa-
vam edilmistir. Tablo 5'de, girketlerin likidite borgluluk oranlanna yer verilmistir.
Tablonun ilk siitununda yer alan Cari Oran (CARI) degerleri, dénen varliklarin ki-
sa vadeli borglara oranlanmasiyla elde edilmistir. Asiri yiiksek degerlere sahip At
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TABLO 5
Likidite ve Borgiuluk Oranlari

:SIRKET CARI BORG SIRKET CARI BORG
JAKAL TEKS 1.65 56.30 KARTONSAN 5.11 15.90
.AKGIMENTO 1.38 45.80 KAV 1.51 42.20
LAKSA 172 51.80 KEPEZ ELEK 1.64 82.80
.AKSU 3.46 30.70 KEREVITAS 1.34 57.80
.AKTAS ELEK. 153 79.90 KOG HOL. 2.65 14.20
LAKTIF FiN. 1.47 82.80 KOG YAT. 0.95 7.50
.ALARKO HOL. 6.05 13.00 KONYA GiM 2.71 25.40
.ALARKO SAN 1.89 51.60 KORDSA 2.39 37.50
LALTINYILDIZ 1.74 55.20 KUTAHYA P. 3.45 24.50
+ANADOLU C. 1.32 53.00 MAKINA T. 2.53 37.70
+ANADOLU SIG. 3.85 74.90 MARDIN GIM. 2.13 29.80
JARGELIK. 1.76 58.20 MARET 1.74 32.50
+ASELSAN 2.01 59.50 MARSHALL 1.73 35.90
JATLAS Y.O. 151.78 070 METAS 1.61 39.50
sAYGAZ 4.14 45.10 MIGROS 1.07 73.60
IBAGFAS 1.42 56.70 MILLIYET 1.19 53.80
1BOLU GiM. 278 19.40 NETAS 265 38.90
IBORUSAN 1.54 57.40 NET HOLD. 17.40 250
IBRISA 2.16 30.60 NET TURIZM 0.90 77.90
IBURSA GiM. 3.22 21.30 NIGDE GiM. 3.03 35.00
1GELIK HAL. 1.61 47.00 OLMUKSA 2.89 29.20
(CIMENTAS 2.14 27.50 OTOSAN 213 41.70
(CIMSA 1.99 35.50 PETKIM 2.82 20.50
tCUKUROVA 0.56 85.80 PETROL OF. 1.85 56.40
IDARDANEL 1.25 67.30 PINAR ET 1.32 47.20
IDENIZLI C. 1.81 53.80 PINAR SUT 1.50 70.40
IDEVA HOL. 2.84 33.40 RAKS ELEKTR. 1.82 50.50
IDOKTAS 1.54 52.10 SABAH YAY. 2.85 33.60
IECZ. ILAG 1.58 42,50 SARKUYSAN 2.34 34.40
1ECZ. YAT. 252 4.20 SIFAS 1.24 71.50
IEGE BIRA 0.91 34.20 TAT KONS. 1.42 61.10
IEGE GUBRE 1.62 49.40 TELETAS 1.28 59.70
|EGE SERAMIK 1.43 65.20 TIRE KUTSAN 3.26 25.10
|EGEPLAST 1.40 64.40 TOF. OTO. FAB. 2.00 42.80
IEMEK SIG. 252 41,70 TOF. OTO TiC. 1.03 93.20
IEMSAN 5* 1.12 88.20 TRAKYA CAM 212 26.00
IERC. BiRA 3.66 23.80 TRANSTURK H. 1.07 57.40
|ERDEMIR 1.91 63.40 TURCAS 2.41 20.90
{FINANKS F.K. 0.54 71.60 TUPRAS 0.87 76.40
1GENTAS 1.73 34.80 T.D.DOKUM 1.52 56.10
1GLOBAL YAT. 144.64 0.70 TH.Y. VERI Y. VERLY
'GOODYEAR 1.76 54.80 T.SIEMENS 2.30 46.20
{GUBRE FAB. 1.00 56.20 7. SISE CAM 1.71 14.90
‘GUNEY BiRA 1.96 32.20 T.TUBORG 1.33 45.60
{HEKTAS 2.18 33.40 USAS 1.85 54.90
iIHLAS HOL. 1.06 86.30 USAK SER 1.60 50.40
iIKT. FINAN. 1.07 96.10 UNYE GiM. 1.87 39.70
IINTEMA 1.73 51.00 VESTEL 1.1 77.80
{izZMIRD.G. 1.31 34.60 YASAS 1.25 53.30
ilizocam 2,13 49.50 YUNSA 1.56 57.00

ORTALAMA 1.94 46.50
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las Yatirm ile Global Yatirim ve yine bir hayli yliksek dedere sahip Net Holding ha-
rig tutuldugunda, CAR| ortalamasi 1.94 olarak hesaplanmaktadir. Bu deger olduk-
ca lyi bir likiditeye isaret etmektedir. Yatirim ortakliklari ve holdinglerde yiiksek liki-
diteye rastlanmasi normal kargilanmalidir. Bununla birlikte Net Holding haricinde,
diger holdinglerde dikkati gekecek diizeyde yiiksek bir likidite gdrilmemektedir.
Sanayi sirketleri arasindan en iyi Cari Oran degerine sahip sirketler, Kartonsan
(5.11), Aygaz (4.14), Erciyas Bira (3.66), Kitahya Porselen (3.45), Tire Kutsan
(3.26), Bursa Gimento (3.22) ve Nigde Gimento (3.03) seklinde siralanmaktadir-
lar. CAR| dederi 1'in altinda kalan Finans Finansal Kiralama (0.54), Gukurova
Elektrik (0.56), Tuprags (0.87), Net Turizm (0.90), Ege Bira (0.91) ve Kog Yatinm'in
(0.95) likidite sorunu iginde olduklarini séylemek miimkindiir.

Tablo 5'in 2. sttununda, sirketlerin Toplam Borg/Toplam Varlik (BORG) de-
gerlerine yer verilmistir. Tablodaki 99 girket igin hesaplanan basit aritmetik ortala-
ma BORG degeri % 46.50 olmustur. Bu degerin de oldukga makul oldugunu be-
litmekte yarar vardir. BORG degeri % 10'un altinda kalan 5 sirket, Atlas Yatirim
(% 0.70), Global Yatirim (% 0.70), Net Holding (% 2.50), Eczacibas! Yatinm (%
4.20) ve Kog Yatirim (% 7.50), gorildiga gibi yatinim veya holding sirketleridir. Si-
se Cam’in da holding niteliginin agir bastii dikkate alinacak olursa, sanayi sirket-
leri arasinda en diisiik borgluluga sahip sirketler; Kartonsan (% 15.90), Bolu Gi-
mento (% 19.40), Petkim (% 20.50), Turcas (% 20.90), Bursa Gimento (% 21.30),
Erciyas Bira (% 23.80) ve Cimentas (% 27.50) seklinde siralanmaktadirlar. Ote
yandan, % 60'in (izerinde BORG degerine sahip sirketlerin yliksek finansal risk ta-
sidiklanini, 6zellikle % 75'in Uzerinde borca sahip Aktas Elektrik, Aktif Finans, Gu-
kurova Elektrik, Emsan Begyildiz, ihlas Holding, iktisat Finansal, Kepez Elekrik,
Net Turizm, Tofag Oto Ticaret, TUpras ve Vestel'in ciddi sorunlarla karsilagabile-
ceklerini sdylemek yanlis olmayacaktir.

4»

& Arkadaglannz kagirmamanin tek yolu sudur: Ne borg alacaksimz, ne de borg
vereceksiniz.

Paul De Kock

4 Bau kitaplar tat almak, bazi kitaplar yulmak, bazi kitaplar da gigneyip sindir-
mek icindir.
Bacon

9 Bir dilencinin yoksullugundan oldugu kadar, bir sarayin zenginliginden de uzak
durmalisiniz.
Horatius

¢ Bir gergegi savunurken, ona dnce kendimiz inanmaliyiz; sonra da bagkalanm
inandirmaya ¢alismahyz.
Hz Ali
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Tablo 6'da yer alan rakamlar ise sirketlerin karlihk durumlari ile iligkilidir. Tab-
lonun ilk stitununda, 9 aylik karlara gére hisse basina diigen kér (HBK) rakamian
verilmigtir. Tabloda yer alan sirketler arasinda yilin ilk 9 ayinda zarar edenlerin sa-
yiIsi sadece 3 olup, hisse basina en yiksek zarar Emsan Begyilldiz’da gézlenmis-
tir. HBK rakaminin 10.000 liranin dzerine giktigl 3 girket ise Aktas Elektrik, Usag
ve Denizli Cam olmuglardir. Bu 3 girketin diginda, 2500 firanin tizerinde HBK'a sa-
hip Petkim (5485.88 TL), Net Turizm (3954.70 TL), Bursa Gimento (2987.19 TL},
Cimentas (2972.58 TL), Kartonsan (2784.92 TL) ve Cimsa (2658.00 TL) ortaklarina
en fazla kar saglayan diger girketlerdir. Elde edilen HBK ile piyasa fiyati arasindaki
iliskiyi yansitan Fiyat/Kazang (FK) oranlar da tablonun ikinci stitununda verilmis-
tir. FK degerlerinin hesaplanmasinda 27 Ekim tarihli kapanig fiyatlarindan yararla-
nilmig, HBK'larin hesabinda da yine ayni tarihli 6denmig sermaye tutarlari esas
alinmigtir. 100'Un tizerinde FK degerine sahip Metas ve Transtiirk Holding harig
tutuldugunda tablodaki sirketler igin hesaplanan aritmetik ortalam FK degeri
14.27 olmustur. Bu ortalama, fiyatlarin makul diizeyde bulundugunun bir géster-
gesidir. Bilindigi gibi, zararda olmamak kosuluyla, diiglik FK degerine sahip hisse-
ler, de@eri artma potansiyeli taglyan hisseleri temsil etmektedir. Bu agidan FK de-
geri 7’'nin altinda kalmig olan Global Y.OQ. (1.88), Atlas Y.O. (2.10), Aktif Finans
(4.36), Erdemir (4.58), Finans F.K. (4.61), Emek Sigorta (5.04), iktisat Finansal
(6.14), Unye Gimento (6.28), Ege Plast (6.58), Tire Kutsan (6.63), Gentag (6.89)
ve Kartonsan (6.91) en cazip hisseler gériinimindedir. Bu hisselerin gogunun
mali kesimden olmalari dikkat gekmektedir. Tabloda yer almayan bankalarin da
digik FK degerine sahip olduklari bilinmektedir.

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

Aylar 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Ocak 493.05 1711.69 714.75 6793.38 B8224.39 1285390 10382.15 46499.72 66641.02
Subai 658.37 146545 82211 7402 13 10950.59 9572.27 1405656 43685.74 72135.19
Mar 619.21 1351.48 923.62 6957.24 9793.56 1100698 1345569 36336.97 94874.84
Nisan 613.09 917.93 1009.89 7054 56 8814.38 1012812 20399.46 37260.41 109201.43
Mayis 833.54 100571 1334.72 8438.48 793299 9067.92 21856.16 40688.45 11250277
Hazlran 1050.91 92497 1745.24 7573.16 827536 12297.79 26303.88 52300.27 116528.07
Temmuz 1709.16 92728 155478 10664.47 753347 11754.44 24501.68 59216.98 128087.60
AJustos 2290.94 81629 1716.64 10166.14 795010 11314.53 27193.90 69147.24 110555.47
Eylii1 2015.20 881.71 2673.32 10907.66 6913.80 10310.15 33729.97 68630.14 9853852
EkIm 1548.75 734.01 3486.07 10596.87 683547 9077.97 34444.97 66413.15 114393.38
Kasim 1374.18 777.53 3241.70 6955.17 1021439 934420 44519.48 7437354 9619698
Aralik 1202.28 722.21 4940.99 6750.24 11048.39 9744.28 51099.56 71525.29
—_—

Sayin Okurumuz,
1996 yill abonenizi yenilediniz mi?
Bekliyoruz...
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TABLO 6
Hisse Bagina Kar ve Fiyat/Kazang Oranlar

SIRKET HBK (TL) FK SIRKET HBK (TL) FK
AKAL TEKS 510.38 13.32 KARTONSAN 2.784.92 6.91
AKGIMENTO 1.210.55 15.90 KAV 1,237.12 22.63
AKSA 1.055.74 15.16 KEPEZ ELEK 2.350.48 11.91
AKSU 52478 9.91 KEREVITAS 382.99 15.67
AKTAS ELEK.  37.705.70 8.88 KOG HOL. 430.07 25.00
AKTIF FiN. 1.043.25 4.36 KOG YAT. 432.12 33.56
ALARKO HOL. 590.99 34.69 KONYA Cim 251.70 27.41
ALARKO SAN. 2.045.57 11.24 KORDSA 2.067.72 7.98
ALTINYILDIZ 1.491 50 9.55 KUTAHYA P. 371.69 10.09
ANADOLU C. 892.90 7.84 MAKINA T. 32.02 45.28
ANADOLU SIG. 536.98 8.19 MARDIN GIM. 1.292.76 9.67
ARGELIK 401.19 21,44 MARET 1.107.40 13.77
ASELSAN 538.75 9.84 MARSHALL 508 58 11.01
ATLAS Y.O. 596.04 2.10 METAS 9.00 258.46
AYGAZ 1.709.97 22 51 MIGROS 1.411.76 40.38
BAGFAS 1.664.05 16.23 MILLIYET 79.58 16.96
BOLU GiMm. 250.28 10.39 NETAS 1.894.31 9.50
BORUSAN 1.811.60 9.38 NET HOLD. 81.53 2085
BRISA 1.501.18 10.33 NET TURIZM 3.954.70 11.88
BURSA GiM 2.987.19 13.39 NIGDE Gim. 729.67 973
GELIK HAL. 266.85 15.93 OLMUKSA 1.794.08 8.78
GIMENTAS 2.972.58 10.77 OTOSAN 950.81 14.20
CIMSA 2.658.00 1298 PETKIM 5.485.88 7.02
GUKUROVA 1.693.22 11.96 PETROL OF. 1.340.39 9.14
DARDANEL 162.18 20.04 PINAR ET 736.53 13.03

DENIZLi C. 10.544.87 12.33 PINAR SUT 1.469.00 15.32

DEVA HOL. 126.91 20.09 RAKS ELEKTR.  2.362.98 8.15

DOKTAS 868.60 10.71 SABAH YAY. 135.76 10.13

ECZ. ILAG 217.33 23.01 SARKUYSAN 1.289.77 7.75

ECZ. YAT. 546.59 14.45 SIFAS 542.73 7.83

EGE BiRA 924.78 19.73 TAT KONS. 2.094.14 16.71

EGE GUBRE. 320.91 17.45 TELETAS 1.357.92 18.04

EGE SERAMIK 830.81 21.36 TIRE KUTSAN 1.357.30 6.63

EGEPLAST 2.391.98 6.58 TOF. OTO. FAB. 514.08 14.39

EMEK SIG. 337.32 5.04 TOF.OTOTIC.  -319.97 -24.69

EMSAN 5% -2.207.47 -3.99 TRAKYA CAM 683.50 10.68

ERC. BiRA 1.670.75 19.75 TRANSTURK H. 31.44 108.15
ERDEMIR 1.355.19 4.58 TURCAS 1.417.28 9.35
FINANKS F.K. 606.97 461 TUPRAS -491.11 -20.87
GENTAS 2.213.42 6.89 T.D.DOKUM 318.28 22.94
GLOBAL YAT. 733.14 1.88 THY. VERI Y. VERI'Y.
GOODYEAR 2.465.29 8.72 T.SIEMENS 2.171.11 7.25
GUBRE FAB. 80.27 61.04 T. SISE CAM 416.62 21.12
GUNEY BIRA 852.48 12.90 T.TUBORG 1.077.29 33.42
HEKTAS 887.46 11.83 USAS 34.540.00 8.25
IHLAS HOL. 231.52 56.15 USAK SER. 361.18 10.66
IKT. FINAN. 505.17 6.14 UNYE GiM. 716.80 6.28
INTEMA 748.46 20.38 VESTEL 242,74 27.19
IZMIRD.G. 29.23 40.20 YASAS 488.60 9.62
iZOCAM 572.39 12.75 YUNSA 451.50 14.62
ORTALAMA 14.27



Gikanimg TakvimYilt Kin (Net) Dagitilan Kar Pay (%) Piyasa Fiyau (1)
Kayth (Odenmsg)
Sira Sermaye Senmye 1992 1993 1994 1992 1993 1994 Kasim Eyldl Ekim Kasim
No.| Kurulugun Ad (Milyon TL) Milyon TL) | (Milyon TL) ({Milyon TL)}@Milyon TL) | (Net) (Ne1) (Net) 1994 1995 1995 1995
1 | AKGIMENTO 300.000 253.968,75 87.500] 131.024 442.416 50 75 265 58 000 16.750 19.250 28.000
2 | ANADOLU CAM 1.000.000 226.314 16.847 44731 161.647 18 25 60 13750 4350 7.000 5.400
3 | ARGELK 8.000.000 4.500.000 588.565|1.118.954 | 1.107.268 77 100 26 10.750 7.700 8 600 5.400
4 | BAGFAS 2.000.000 200000 103.047 | 182.442| 445.728 0 60 120 8.400 20500 27.000 21500
5 | BOLU GIMENTO 3.000.000 1.490.533,36 55.787 52219 201.200 28 13,25 27,80 6.000 2425 2.600 2215
6 | BRISA 607.500 1.083.125 104.490| 197251 750.626 32,50 &2 33 7.700 14.000 15.500 14000
7 | GELIK HALAT 2.000.000 350.000 22.875 18 606 39.071 40 ao 20,30 6600 2.900 4250 4250
8 | GiMSA 1.200.000 280.800 101528 | 245957 | 614.748 8550 220 740 90.000 26.000 34.500 27.500
9 { CUKLIROVA ELEKTRIK 1.500.000 500.000 514.857| 590.165 8736 100 120 10 8.700 13750 20.250 15.000
10 | DOKTAS 1.000.000 240000 63764| 124386 | 221282 67 90 60 12.250 9500 9300 8.000
11 | ECZACIBAS YATIRIM 250.000 241920 38.368 44,543 90339 a0 25 50 9.100 6.900 7800 7.4C0
12 | EGE BIRACILK 3.150.000 1.576.512 220.582| 383386 | 1.149.526 100 100 100 27 000 18.250 18.250 15250
13 | EGE GUBRE 108.000 216.000 16.971 37.188 | 125783 & 50 200 9500 4.700 5600 5.100
14 | EREGU DEMIR GEUK 2.500.000 6.336.000 693.214| 421.849 | 2234.869 40 9 24,66 3.600 6.000 6200 4.950
15 | GOOD-YEAR 1.500.000 534.125 79925| 271504 | 795566 60 120 125 18.250 16.250 21.500 16.750
16 | GUBRE FASRIKALAR! 2.500.000 576.000 4369( 100333 | 250.101 1 20 20 3850 4500 4.800 3750
17 | GUNEY BiRACILIK 1.000.000 482.328 37686| ©§5404 | 260492 40 55 85 14.500 8.000 11.000 9.000
18 | HEKTAS 600.000 453,000 11.931 17.693 14610 20,25 16,85 523 2.650 6.700 10.500 7.700
19 | {2MIR DEMIR GEUK 1.346.625 3.684.366 §2.437| 111,169 | 280.445 - 6,50 10,50 2550 1200 1175 1.100
20 | Izocam 450.000 300,000 50.780| 113.750 | 156.338 75 75 50 8.800 6.900 7.300 5.800
21 | KARTONSAN §40.000 540000 48.428| 186.437 | 673.242 3o 60 120 21.000 17 000 19.250 16.500
22 | KAV 62.400 156.000 {7.863) 1.400 | 148.850 - - 130 21.000 22500 28.000 21.000
23 | KOG HOLDING 16.000.000 6.000.000 445676(1.019.330 | 3.284.193 as 75 65 27.500 8.800 10.750 8.700
24 | KOG YATIRIM 2.000.000 468.000 108253 176059 | 374.170 100 110 100 29.000 14.000 14.500 12.500
25 |KORDSA 1.000.000 425.250 §9.393! 69.889 | 436633 20 2150 100 17.250 15.000 18.500 15.000
26 | MAKINA TAKM 250.000 746.752,5 {11.408) 5779 18.734 - = 2 2.100 1225 1.450 1.100
27 | MARSHALL 1250000 725.000 §3.315| 95732 275494 61 55 75 a.800 5.500 5.600 3.700
28 | MIGROS 1.000.00 300.000 40833| 82728 395.144 100 210 220 82.000 53.000 57.000 56.000
29 [ OLMUKSA §00.000 254.100 11,008 3650 | 225547 10 - 45 7.900 13.000 15.750 13.500
30 | OTOSAN 2.500.000 1.320.000 221.832| 743.845| 287.840 114 400 25 9.500 12.750 13500 10.300
31 | PETROL OFisI 3.000.000 2520.000 546.8131.171.865 | 2.924.574 8630 | 211,34 93,18 16.500 11.000 12250 8.100
32 | PINAR SOT 218700 72.800 8.895| 68734 92367 27,88 | 136 10 8400 15.500 22,500 17250
33 | SARKUYSAN 1.000.000 587.000 70.100| 117.780 | 575334 100 100 150 27.000 9.000 10.000 8.500
34 | TELETAS 1.000.000 200.000 63.091 (5.653) | (44.8928) 15 - - 12.250 14.000 24.500 18.000
as | TORK DEMIA DOKIM 3.600.000 1.000.000 152111 284588 55742 | 80 90 65 6.100 7.300 7300 6.300
36 | TURK SIEMENS 300.000 504.000 108.370| 188.457 | 609.694 60 65 100 19.000 13250 15.750 11.500
37 | T.15 BANKAS! «B= = 30.000 843,397 |2.518.752 | 5.528.664 41,88 108,93 60,22 36.000 43.500 90.000 69.000
3a | TURKIYE SISE VE CAM 3.000.000 2.300.000 83.461| 209.587 | 427.986 11 10 17 3750 8.100 8.800 8.800
38 | YAP! KREDI B. 10.000.000 8.318,000 508.333| 66.041 | 2.869.293 a0 27.80 60 3.400 2.600 3.600 3300
40 | YASAS 162,000 324.000 24434l 72123 215515 25 50 200 16,750 4.700 4.700 3.400
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Kalkinmakta Olan Ulkelerde

Sermaye Akimlari

IRCOK kalkinmakta olan (lke,

1980'li yillardan itibaren buylk
sermaye akimlarina konu olmustur.
Bu sermaye akimlarinin gogu, tahvil,
Ozkaynak, mevduat sertifikas! ve fi-
nansman bonosu geklinde kisa vade-
li portfoy yatinmi seklindedir. Ancak,
artan kisa vadeli akimlar, istikrarl
olup olmadiklari ve yakin gelecekte
ters yéne doniip donmeyecekleri so-
runfarini da beraberinde getirmekte-
dir. Bilindigi gibi kisa vadeli sermaye
akimlari, istikrarsiz sicak para hareket-
leri niteligi tagimaktadir (1).

Son yillarda sermaye akimlarinin
gogu, istikrarsiz kisa vadeli akimlar-
dir. Bunlar spekulatif akimlar oldu-
gundan kolayca ters yone gevrilebil-
mektedirler. Bu nedenle sicak para
hareketleri «surekliligi diistk, degis-
kenligi ylksek» akimlar olarak deger-
lendirilmektedir.

Kalkinmakta olan Ulkelere yone-
lik 6zel portféy akimlarn, son bes yil-

da 6nemli artiglar géstermis ve bu l-
kelerin kalkinma igin ihtiyag duydugu
biiyik finans kaynaklarini olustur-
muglardir. 1990'li yillarin baslarinda
tiim uluslararasi sermaye akimlarinin
beste birinin kalkinmakta olan ulkele-
re gittigi g6zlenmektedir.

1993 yili Haziran ayina gelindigin-
de, diinyanin faaliyet hacmi en hizli
genigleyen menkul deger piyasalari-
nin, artik ABD’nin, Japonya'nin ya da
Almanya’'nin piyasalarl olmadigi dik-
kati gekmektedir. Bu piyasalar Tiirki-
ye (ABD Dolan bazinda yillik biyime
hizi yizde 111’in Gzerinde). Brezilya
(ylzde 83'Un (zerinde) ve Endonez-
ya (ylizde 29'un (izerinde) piyasalari
olmaktadir. AyricaHong Kong, Singa-
pur ve Filipinler menkul deger piya-

(1) Claessens, S.; M. Dooley ve A. War-
ner; «Portfolio Capital Flows: Hot or Cold?»
The World Bank Economic Review, Vol. 9, No.
1, January 1995, s. 153- 174,
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salarr da son zamanlarda yiiksek per-
formans gostermektedirler (2).

Uluslararas! sermaye akimlarinin
zamanlamasi, devamliligi ve hacmi,
Ulkeler arasinda o6nemli farkliliklar
gostermektedir. 1980'li yillarin sonla-
nnda ozellikle Meksika, ispanya ve
Tayland, 1990'li yillarin baglarinda ise
Gin, Kolombiya ve Misir 6nemli ser-
maye akimlarina konu olmusglardir.
Sermaye akimlar ile ilgili bilgiterin ge-
nellikle sinirli olmasina ragmen, bun-
larin temel olarak 6zel sektore yonel-
digi kisa, orta ve uzun dénemli vade-
ler arasinda dagildigi saptanmaktadir.
Ayrica, sermaye akimlarinin yaklasik
ylizde 15-20'sinin dogrudan yabanci
yatirim, geri kalaninin ise portfoy yati-
rnmi seklinde oldugu gozlenmektedir
Elk

Son yillarda porftdy yatirim akim-
lari, oOzellikle Latin Amerika Ulkeleri
bagta olmak Uzere az sayida kalkin-
makta olan llkede yogunlagmistir. Ar-
jantin, Brezilya, Meksika, Giiney Kore
ve Turkiye 1989-1992 déneminde kii-
milatif toplam gayri safi porftdy yati-
rim akimlarinin Ggte ikisini almiglar-
dir. Borglanma sorunu yasayan ve
goéndlli finansman mekanizmasini ye-
niden kurma surecini yasayan Meksi-
ka, hem 6zkaynak akimlarini, hem de
tahvil finansmani akimlarins en fazla
alan ke olmustur (4).

Bu porftdy akimlarinin gogunun,
1980'li yillarin borg krizinden bu yana
surekli gelisme kaydeden Ulkelere git-
mesi, uluslararasi yatinmcitarin bu l-
kelere verdigi bir gliven oyu olarak
degerlendiriimektedir. Bilindigi gibi,
1980'li yillardan itibaren bu Ulkelerde
Ozellestirme, fiyat serbestligi, serma-
ye piyasalarinda kurumsal reformlar
gibi biyik cabalara girigiimigtir. Bu
gabalar, ekonomik istikrara katkida

bulunarak, gerek buyume hizlarni,
gerekse yatirimcilarin uzun vadede
daha yliksek kazang beklentilerini art-
tirmigtir.

Kalkinmakta olan Ulkelere giden
sermaye akimlarninin bilesimi, son yir-
mi yilda énemli degismeler gostermis-
tir. 1970'li yillarda, bu tlkelerin htku-
metlerine, yabanci ticari bankalar ka-
nali ile dig finans imkani saglanmak-
taydi. 1980'li yillarin baglarinda ise,
birgok tlkenin blylk dig borglan ne-
deniyle dis finans imkanlarn kisitlan-
mis, hikimetlere yonelik 6zel finans
kaynaklari tamamen kesilmistir. Po-
tansiyel yatirimcilar da, bu tlkelerdeki
sermaye talep edenlere karsi, serma-
ye arz etmek konusunda daha ihtiyat-
Il davranmiglardir. Buna karstik, bir-
gok kalkinmakta olan tlkede finansal
ortamin ve makro ekonomik goster-
gelerin iyilegmesi ile 1990’ yillarda
gelen sermaye akimlarinin gogu, 6zel
fon arzedenler tarafindan sunulmakta-
dir. Boylece, artan portfoy ve dogru-
dan yabanci sermaye yatinmlari ile
sermaye akimlari, bankalardan banka
digi kanallara kaymigtir (5).

(3) Papaiocannou, M. ve Lawrence K. Du-
ke: «The Internationalization of Emerging Equ-
ity Markets», Finance and Development, Sep-
tember 1993, s. 36.

(® Schadler, Susan; «Surges in Capital
Infows: Boon or Curse?», Finance and Deve-
lopment, March 1994, s. 20— 21.

(% Ahmed, Masood ve Sudarshan Goop-
tu; «Portfolio Investment Flows to Developing
Countries», Finance and Development, March
1993, s. 10-11.

(5) Claessens, Stijn ve S. Goopty; «Can
Developing Countries Keep Foreign Capital
Flowing In?», Finance and Development,
Semptember 1994, s. 62 - 63.
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Sermaye Akimlarindaki Hizh
Artigin Nedenleri

Portfdy yatinrm akimlarinda son
yillardaki hizli artisin nedenleri, iktisat-
¢lar arasinda Gnemli bir tartigma ko-
nusu olmusgtur. Bazi iktisatgilar, ABD
faiz oranlarindaki diigme ile, bu akim-
lardaki patlamanin ayni zamana rast-
lamasini ileri sirerek, bu artiglan
ABD faiz oranlarinin «itme etkisi» ile
aciklamaktadirlar. Bagka bir grup ikti-
satgt ise, bu artiglanin nedeni olarak,
yeni gelisen piyasalardaki yatinm fir-
satlarinin «gekme etkisi»ni goéstermek-
tedirler. Bu iktisatgllar, birgok Latin
Amerika Ulkesinin borg krizinden son-
ra uyguladigr genis gaplt reformlara
dikkat cekmektedirler.

Birgok llkede uygulanan bu re-
formlar, borg indirimi antagmalan ile
blylime ve kredi degerliligi artis bek-
lentileri yaratarak, yatirimcilar igin gu-
ven ortami olusturmuglardir (6).

Aslinda portfdy akimlarinin ger-
cek nedeni, bu iki gorisiin bilesimine
dayanmaktadir. 1980'li yillarin sonlari,
1990l yillarin baslarinda sermaye
akimlarinda gorulen artigta, digsal ko-
sullardaki degismelerin dnemli rolu
bulunmaktadir. Sanayi ulkelerindeki
faiz orani digtsleri ve biyiime hiz
yavaglamalari, sermayenin bu ulkeler-
den kagmasina yol agmistir (7).

Ancak, portfdy akimlarindaki arti-
sin sebebi, kuskusuz sadece kaynak
llke kogularina baglanamaz. Ev sahi-
bi dlkenin kredi degerliligi, getirilen
yeni diizenlemeler, firsatlardan yarar-
lanarak portfdy cesitlendirme istegi
ve yatirimcinin enformasyon olanagi-
nin gelismesi gibi faktorler de kalkin-
makta olan Ulkelere yonelik sermaye
akimlarint motive edici rol oynamakta-
dir (8).

Sermaye akimlarinin Ulkeye gel-
mesini saglayan iki 6nemli igsel kosul
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s6zkonusudur. Bunlardan biri, kamu
sektorld agiklarindaki azalmalar ya da
verimlilik artis) gibi yapisal degismele-
ri igeren yurtici ekonomi politikalarin-
daki degismelerdir. Digeri ise, mali
ayarlamalar ile iligkili olmaksizin, llke-
de siki para-kredi politikasinin izlen-
mesi ve faiz oranlarinin yikseltiimesi-
dir. Ozellikle sabit déviz kuru sistemi-
nin izlendigi tlkelerde, sermaye akim-
lan, yliksek faiz oranlan ile cezbe-
dilmektedir ().

Ancak, digsal kosullar degistidin-
de sermaye akimlarinin geri dénme
olasigr oldukga ylksektir. Benzer du-
rum, yurtici ekonomi politikalarinin
degismesi ile de ortaya cikabilmekte-
dir. Fakat bu politikalar daha gok den-
ge ve istikrar saglamaya yoneliktir.
Bunlar kérli yatinm alanlarini belirle-
mekte, artan talebi kargilamak igin
kaynaklarin ticaret konusu olan ve ol-
mayan sektorler arasinda tahsisini
saglamaktadir. Siki para-kredi paliti-
kasl izlenerek, sermaye akimlar: ilke-
ye gekildigi zaman, bunlar resmi re-
zervileri arttirmaktadir. Bunlarin yati-
rim, bliylime ve cari iglemler Gzerin-
deki etkileri daha azdir. Bununla bera-
ber, siki para, gevsek maliye politika-
si ve sabit doviz kuru sistemi izlenir-
se, bunlarin yaratacag istikrarsizliklar
nedeniyle, sermaye akiminin geri dén-
me riski daha yiitksek olmaktadir.

(9 Calvo, G.; L Leiderman ve C. Rein-
hart; «Capnal Inflows and the Reel Exchange
Rate Appreciation in Latin America: The Role
of External Factors», IMF, Staff Papers, No. 40,
1993, s. 51- 108

() Ahmed, M. S. Gooptu; a.gk., s.
10-11.

(8). World Bank Policy Research, Bulle-
tin Rising Portfolio Flows: Short lived or Susta-
inable?, Development Briet Number 15, April
1993.

(%) Schadler, S.; a.g.k., 5. 20-21.
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Portfdy yatirrmi niteligindeki ser-
maye akimlarr ayrica, tutarsiz makro
ekonomik politikalardan dogabilecek
gegici kar firsatlari avantajindan yarar-
lanmak amaciyla, kisa vadede yiiksek
kazanglarin beklendigi tlkelere de gi-
debilmektedir. Bu tilkelerde, gerek hii-
kiimetin guvenilirligine duyulan kus-
kular, gerekse siki para politikasinin
yant sira gevsek maliye politikasi iz-
lenmesinin yaratti@ gerginliklerin bir
sonucu olarak, faiz oranlari yitksek ol-
maktadir. Kuskusuz, yapisal reformla-
rin eksik, ekonomik politikalarin uy-
gun olmadig bu ulkelere gelen ya-
banci sermaye akimian, olumiu eko-
nomik temellere dayanan portfdy
akimlarina gore daha gegici, daha is-
tikrarsiz olmaktadir.

Sermaye Akimlarina Kargi
Izlenecek Politikalar

Portfdy yatirim akimlarini alan iil-
keler, genellikle bu fonlari olumlu kar-
stlarken, bunlarin makro ekonomik
acidan ve finansal yénetim agisindan
bazi sorunlar yaratacagl da bilinmek-
tedir. Bu akimlarin rezerv dizeyinde
ve para arzinda yaratacad: etkiler,
makro ekonomik konularin odak nok-
tasidir. Bazi iktisatgilar, para arzinda
yarattigi genigletici etkiyi onleyebil-
mek igin, kisa vadeli spekiilatif akim-
lardan ek bir vergi alinmasini éner-
mektedirler.

Kalkinmakta olan Ulkeler, portfoy
akimlarini stirekli gekebilmek igin, yati-
rimeilar igin olumiu makro ekonomik
ve duzenleyici bir ortam saglamak zo-
rundadirlar. Boyle bir ortam, makro
ekonomik diuzeyde, saglam finansal
politikalarin izlenmesi, yapisal sorun-
larin ¢6zilmesi, isglicu piyasast ak-
sakliklarinin duzeltiimesi, etkin vergi
ve ticaret politikalarinin izlenmesi an-

lamina gelmektedir. izlenen saglam
politikalar, biiylik sermaye akimlari ile
birlikte olusacak ddviz kurlari agiri de-
gerlemesini 6nlemek agisindan da
onem kazanmaktadir.

Bilindigi gibi kamu harcamalarini
kismadan, doviz kurlarini kontrol al-
tinda tutmadan, yiksek enflasyonu
oénlemeden, mali dengeleri ve parasal
disiplini kurmadan, blytime trendine
girmek ve finansal piyasalar: geligtir-
mek oldukga gugtir. Bu kosular ger-
geklestikge lilkede ©zel yatirimlar ve
talep artacak, firma sayisi artigi ile bir-
likte, piyasa karasizliklart azaltilabile-
cektir.

Yetkililer, artan sermaye akimlari-
ni sektorel diizeyde gerekli alanlara
kanalize edebilmek icin uygun bir ku-
rumsal gergeve olusturmak zorunda-
dirlar. Fon arz ve talebinde aracilik ya-
pan kurumun -bankacilik sistemi ya
da borsa- segimi énemlidir. Cunki
araci kurumlar, fonlarin nihai kullani-
min: etkilemektedir. Ayrica yetkililer,
hiikiimet diizenlemeleri kadar, finan-
sal sektoriin denetleyici fonksiyonlari-
ni da iyilegtirmek zorundadirlar. Aslin-
da, ulkelerin portféy akimlarindan ya-
rarlanmalarinin  en 6nemli kosuly,
sa@hk!i bir bankacilik sistemine sahip
olmalandir. Portfdy akimlarinin ser-
maye maliyetini diistrict en 6nemli
faydasi daha sonra su iki kogula bag-
Il bulunmaktadir (19):

e Bu akimlarin makro ekonomik iyi-
legmeler nedeniyle Ulkeye gelme-
Si.

e Yabanci yatirimcilarin piyasa girig!-
ni kolaylastiracak finansal ve vergi-
sel diizenlemeler yapllmas.

(19 Claessens, S. ve S. Gooptu; a.g-k.
s. 65.
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Dislk kredi degerliligi, ylksek
ve degisken enflasyon hizi, yeni geli-
sen hisse senedi piyasasi hacminde
sinirlamalar, duzenli bir muhasebe
sisteminin yoklugu, modern iletigim
eksikligi, uluslararasi menkul deger
ya da ulke fonlari sayisinin azligt gibi
unsurlar, portfoy yatirimlarint kisici
en o6nemli engellerdir. Bu engeller,
sermaye maliyetini arttirmaktadir. Bu
engellerden bazilar, ornegin dusuk
kredi degerliligi, bir gecede degistirile-
bitecek nitelikte degildir. Ayrica, kal-
kinmakta olan Ulkelere yonelik port-
foy akimlari, sadece bu Ulkelerin di-
zenlemelerine degil, sanayilesmig (l-
kelerin diizeénlemelerine de bagl bu-
lunmaktadir. Eger, sanayilesmis Ulke-
ler, emekli fonlari ve diger kurumsal
yatirimcilarin dis piyasalarda elde ede-
bilecekleri finansal varliklara yonelik
kisitlamalari kaldirirlarsa, bundan kal-
kinmakta olan Ulkeler de yararlanabi-
lecektir

Bir yandan talebi harekete gegire-
rek buylimeyi hizlandirma amaciyla
sermaye akimlarina izin verilmesi, di-
ger yandan da, bunlarin getirecegi is-
tikrarsizlarin énlenmesi, politik bir se-
¢im konusunu olusturmaktadir. Bu
nedenle sermaye akimlarinin nedenle-
ri dikkatle gozlenmelidir. Sermaye
akimlar artigt, Ulkedeki rekabetin ve
verimliligin artmasi ile olusan surekii
bir iyilesmenin etkisi ile saglandigin-
da, bunlann istikrar artirict rolleri ok
daha fazla olmaktadir. Buna Kargilik
sermaye akimlari, daha gok digsal et-
kilerden ya da (lkedeki kredi kisitla-
malarindan kaynaklanmakta ise, orta-
ya glkabilecek etkiler istikrarsiziiklara
yol agabilmektedir. Bu nedenle ser-
maye akimlarinin gittigi birgok ulke,
bunlarin istikrarsizlik yaratan etkilerini
onleyebilmek igin bazi politikalar izle-
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mislerdir. Bu tlkelerin ¢ogu, biyiime-
ye yonelik bir gerceve iginde siki mak-
ro ekonomik politikalar izlerken bir
yandan da finansal sistem reformlari-
nt tamamlamaktadirlar. Bu diizenle-
meler, yeni geligen piyasalarin diinya
piyasalarinda yer almalarint saglayan
politikalardir.

Tirkiyede Sermaye Akimlari

32 sayil Karar, finans sektord re-
formunun temelini olusturarak, ser-
maye piyasastinin dunya piyasalart ile
entegrasyonunu amaglamaktadir. An-
cak, finansal piyasalarin gelismesi ve
entegrasyonu, ig ve dig ekonomik ko-
sullarla yakindan ilgilidir. GUnkd mak-
ro ekonomik istikrarsizliklarin yasan-
didi bir tilkede, ulusal paranin konver-
tibl kiinmasi ve sermaye hareketleri-
nin serbestlestirimesi, bu istikrarsiz-
liklarin gideriimesini gticlestirmekte-
dir. Ustelik, Tiirkiye'de sermaye piya-
salarinin serbestlesmesi, sadece ser-
maye hareketlerinin serbestlegmesini
degil, tim finansal piyasalarin ser-
bestlegsmesini igeren bir kapsamda ol-
mustur. Tirkiye'de parasini konver-
tib! kilan birgok Ulkeye gore daha ileri
bir diizeyde liberasyon benimsenmis-
tir.

Enflasyon hizinin yiksek oldugu
lilkelerde, sermaye hareketlerinin ser-
bestlestiritmesi, iki ekonomi politikast-
ni glindeme getirmektedir. Biri, agir
degerlendirilmis kur politikalaridir. Ut-
ke digina kaynak aktarimini dnlemek
ya da sl tutabilmek amaciyla, kur
artiglarinin enflasyon hizinin altinda
tutulmasi gerekmektedir. Dider bir po-
litika ise faiz oranlarinin yiikseltilmesi-
dir. Bu politika, yiiksek getiri saglama
beklentisi ile lUlkeye gelecek sermaye
akimlarini arttirmaktadir. Ancak, boy-
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le digik kur ortaminda ihracat aza-
lip, ithalat artacagindan, cari agiklar
buylimektedir. Faiz orani yiiksekligi
de yatinimi ve Uretimi azaltacagindan,
yatirmclilarin reel tGretimden, finansal
islemlere kaymasina yol agmaktadir.

1989 yilindan itibaren Tdrkiye'ye
gelen onemli diizeydeki kisa vadeli
sermaye akiminin, Araltk 1993 tarihin-
den itibaren ulke disina yoneldigi g6z-
lenmigtir. Bu dénemde énemli diize-
ye ulagan cari islemler agigr karsisin-
da doviz rezervleri artiginin strekli
olamayacag! gergedi, digariya serma-
ye akimini hizlandirmisgtir.

1995 yilinin ilk sekiz ayhk déne-
minde ise yine déviz kuru artiglarinin
sinirl diizeyde kalmasi, buna karsilik
kamu i¢ borg senetlerinin faizlerinin
yiksek seyretmesi nedeniyle sicak
para hareketleri artmigtir. Ozellikle Ha-
ziran ayinin bagindan itibaren piyasa-
larda Tirk Lirasi bollugu yasanirken,
Merkez Bankasr’'nin doéviz rezervleri

de oldukga artmig, 15 milyar dolar di-
zeyine ulagmistir. Ote yandan Adus-
tos ay enflasyonunun beklenen diize-
yin Uzerinde gergeklesmesi ve
IMF'ye verilen senet hedeflerinin sap-
mas! endigesi ile 6-7 Eylil'de Mer-
kez Bankasi'nca bir dizi operasyon
gergeklestirilmistir. Alinan kur sabitle-
mesi, zorunlu doviz devir oranlarinin
disturtimesi gibi kararlarla Merkez
Bankasi sicak parayl kisitlamak ve
makro ekonomik dengeleri saglamak
istemistir. Boylece ekonominin 1993
yllinda oldugu gibi sicak paraya bo-
gulmasini 6nlemek igin 6nlem alin-
mistir. Ancak, 19 Eylil'de alinan yeni
kararlarla kur sabitlemesi kararindan
vazgegilmistir. Enflasyon ile doviz ku-
ru arasindaki yiizde 11.7'lik farkin yi
sonuna kadar kapatiimast, enflasyo-
nun sebebi olarak gérilen fazla dévi-
zin emilmesi igin sterilizasyon operas-
yonu, yani piyasadaki fazla paranin
eritiimesi uygulamalar: gerekli goriil-
mustar.
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EKONOMiK GOSTERGELER DIS DUNYA (KASIM 1995)

Dig Ticaret Carl iglem Fai2z Oranlar1 (%)
Ulkeler GSYiH® Tiketici Ucretler igsizlik Dengesi® * Dengesi Para Bankalar
Fiyatlar ® Kazanglar ® Orani (%) (Milyar §) {Milyar $) Piyasasi

(En Son) (Son 12 Ay) (Son 12 Ay) (Son 3 Aylik) Kredi
AB.D. 3.3 28 3.0 5.7 -180.3 -165.6 5.69 875
Almanya 22 1.8 4.2 8.9 59.5 -19.0 4.50 6.25
Avustratya 3.3 5.1 3.1 9.1 -54 -19.4 7.50 10.65
Avusiurya 25 1.9 45 6.5 -6.4 -4.1 4.03 8.50
Belglka 27 15 1.6 14.3 10.7 69 3.85 23S
Danimarka 26 1.9 20 90,7 6.0 2.2 4.65 7.25
Fransa 2.1 1.8 23 121 208 18.6 513 7.80
Hollanda 23 1.3 10 7.6 18.6 13.5 3.72 5.50
Ingtere 21 3.2 3.3 9.0 -18.0 -6.0 7.38 7.75
Ispanya 32 4.3 4.4 24.3 -23.3 3.4 9.38 9.75
|sveg 4.8 27 57 7.4 14.2 3.4 8.70 9.60
Isvigre 1.4 2.0 25 4.4 1.3 18.9 2.31 450
latya 29 58 4.0 11.6 238 11.9 10.56 11.50
Japonya 0.6 02 24 3.0 1431 119.6 0.40 1.6a
Kanada 25 2.4 33 10.0 17.6 -13.6 6.00 7.75

Agiklamalar: {b.d.) = Belli Degil.

*)
(S5)

Kaynak: The Ecanomisi, 5 Aralik 1995.

Yilik Ylizde Deglgim.

Avustralya, Fransa, Ingillere, Japonya, A B.D. ve Kanada igin lthalat F.O.B., lhracat F.0.B :

Digerean Igin C.I.F / F.0.B.

(§1a) YATIOWILSOD NINONONL
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Aksigorta

Sigortacthk sektoriinde, huiyiikligi,
giivenirlifi ve diirvsiliigii ile zirvede olan
Aksigorta, Tirk sporuna verdifi destekle-
hir zirveye daha qikin. Afrika knasimin
en yilksek dagn Kilimandjaro'yas
trmanan ilk Tiirk dagcisi Alper
Sesli. urmamginin her adiminia

Aksigorta giivencesini yanunda hissetti.
Zirveye, Aksigorta'mu giici ye destegiyle
ulagti.

Aksigorta. sponsorlugn ile ger¢eklesen
ve Tiirk spor tarihine gegen bu haganyla
gurur duyuyor. mutluluk duyuyor.

Killmand]aro: Yiikseklik 3895 m.
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Gorusler

Dr. AHMET KAMIL TUNGCEL

Isletmeci ~ Finansman Uzmani

Cek ile Odeme Sistemi
Uzerine Duslinceler

BiLiNDiGi gibi, ticari hayatta éde-
melerin biyik bir kismi cek ile
yaplimaktadir. Uygulama oyle genis
alana yayil'mistir ki, gekler yeni bir pa-
ra cinsi olarak islem gdrmektedirler.
Kendisi para olmadigi halde, gek'in
para gibi iglem gérmesi, banka-mev-
duat sahibi—alacakll arasindaki iligki
ile agiklanabilir. Buna gére mevduat
sahibi gek keside etmek sureti ile,
bankadaki hesabim karsilik gostere-
rek alacaklisina 6deme yapmaktadir.
Baska bir ifade ile ek, muhatap ban-
ka acisindan bir 6deme ve/veya hava-
le emri niteligindedir. Dolayis ile kesi-
deci, bankadaki mevduatini para gibi
kullanabilmektedir. Bu nedenle banka-
ya ve bankacilik sistemine olan gu-
ven, énemli bir unsur olarak kargimi-
za gikmaktadir. Ozetlemek gerekirse,
bireylerin bankaya ve sisteme olan
giveni dogrultusunda kesidecinin
bankadaki mevduati, para yerine geg-
mektedir.

Oysa tlilkemizde, diinyada bagka

orne@i olmayan bir uygulama yer al-
maktadir. Satiga sunulan her mal
ve/veya hizmetin bedeli, alicinin kesi-
de ettigi veya ciroladigi «Vadeli Gek»
ile 6denmektedir. Baska bir ifade ile,
T.C. sinirlari igerisinde ticaret ile ugra-
san hemen hemen tim kisi ve kuru-
luglar, vadeli gek keside ederek bir an-
lamda, kendileri para basarak tedavi-
le gikarmig olmaktadirlar. Bu ise, res-
mi istatistiklere girmeyen ve resmi ra-
kamlarin gok {izerinde bir para hacmi-
nin dolanimda oldugu anlamina gel-
mektedir.

Kanunlanmiza gére, cek'te vade
olmadidindan, ileri bir tarih igin di-
zenlenen gek'in bugun igin karsihig
olmadig dustindldtigiinde, uretilen
mal ve hizmetlerin de parasal olarak
karsihiginin olmamasi durumu kendili-
ginden ortaya Gikar.

Yukaridaki iki nokla bir arada cle
ahndiginda, vadeli gek kullamminin
enflasyonist baski unsuru oldudu go-
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rust ileri surilebilir. Boylesine carpik
bir uygulamanin diger sakincalarini
birkag maddede toplamak mumkiin-
dar.

Vadeli gek sistemi, aslinda yasal
bir ylkimlilikten kaginmanin yolu
olarak ortaya citkmigtir. Yapilan her
vadeli satisin karsiliginda TTK'na go-
re senet diizenlenmesi gerekir. Dii-
zenlenen her senet igin binde 6 +
20.000 TL oraninda Damga Vergisi
odenmesi zorunludur. Grnegin 1 mil-
yar TL tutanndaki mali vadeli atan ve
karsiliginda senet diizenleyen bir tiic-
carin 6.020.000 TL tutarindaki Damga
Vergisi’'ni 6demesi gerekmektedir. Va-
deli cek'te ise boyle bir zorunluluk
yoktur. Ticaretle ugrasan hemen he-
men tim kisi ve kuruluglarin vadeli
cek sistemini uyguladiklari dikkate ali-
nirsa, devletin ugradidi vergi kaybinin
urkittich boyutlara ulagtidi gorilir.

Vadeli gek sistemi, bankacilik
sektorini de olumsuz etkilemekte-
dir. Gek keside eden veya cirolayan
kimse, aslinda muhatap bankanin ti-
cari itibarini kullanarak faaliyetini stir-
dlrmekte, bir anlamda bankadan sifir
maliyet ile kredi kullanmis olmaktadir.
Yasalanmizda, geki Karsiliksiz gikan
kisi ve kurumlara gek keside etme ya-
sadi getirilmistir. Ancak, piyasadaki
mevduat pastasindan pay almak iste-
yen is hacmi kigiik bazi bankalar bu
yasaga pek uymamakta, karsiliksiz
¢ek kesidecisine yeni gek karnesi ver-
mekte sakinca gérmemektedirler. Bu
durum, hem bankanin hem de banka-
cilik sisteminin glvenirligini zedele-
mektedir.

Ote yandan vadeli gek sistemi
bankalari, gek ile ilgili kanunlara aykiri
davranmaya zorlamaktadir. TTK'nun
707/1 maddesine gore gek, gorildu-
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glnde 6denir. Buna aykir bir kayit ya-
zilmamig sayilir. Benzer bir hikim
3167 sayll «Gekle Odemelerin Diizen-
lenmesi ve Cek Hamillerinin Korun-
masi Hakkinda Yasa»nin 4. maddesin-
de de yer almaktadir. Buna gore, gek-
le igleyen hesabin bulundugu banka
subesi, ibraz edildigi anda karsiligr
bulunan geki 6demek mecburiyetin-
dedir. Oysa uygulamada bankalar,
kendilerine ibraz edilen vadeli geki
musterileri namina emanetlerine al-
makta, gekin tzerinde belirtilen tarih
geldiginde provizyon sormaktadirlar.
Bdyle bir davranis, hem TTK'nun
hem de 3167 sayili Yasa'nin amir hi-
kiimlerine aykiridir. Yine uyglamada
gorllen bir diger husus, keside tari-
hinden 6nce bankaya ibraz edilen ge-
kin, hamil tarafindan provizyonunun
istenmesi halinde, eger karsiigi var
ise muhatap bankanin hesap sahibin-
den ddeme konusunda onay almasr-
dir. Hesap sahibinin onay vermesi ha-
linde 6deme yapilmakta, onay veril-
memesi halinde ise banka ¢demeden
imtina edebilmektedir. Yasaya acik¢a
aykirt olmasina ragmen boyle bir du-
rumun ispati, hamil agisindan olduk-
ga zordur. Keside tarihinden o6nce ib-
raz edilen gekin karsiiginin olmamas!
durumunda ise muhatap banka, va-
desinin gelmedigini ileri sirerek ge-
kin arkasini yazmaktan da kaginabil-
mektedir. Bu durumun da hamil agi-
sindan ispatt zordur.

Vadeli gek sistemi, nihai tiiketici-
ye pesin satig, toptanciya vadeli 6de-
me seklinde galigmaktadir. Dolayisi
ile nihai tiiketici tarafindan pesin ola-
rak 6denen mal bedelini perakendeci,
6deme vadesi gelene kadar faiz, repo
vs. yollardan degerlendirerek rant
saglama imkanina kavusmaktadir.
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Gorllecedi Uzere sistem ticari faaliyet-
lerin finansmaniny, kuruluglarin 6zkay-
naklarindan degil dogrudan dogruya
nihai tiiketicinin cebinden yapmakta-
dir.

Cek kullanimi glivene dayali ol-
dugu kadar suiistimale agik bir sis-
temdir. Cek hamilini suiistimalden ko-
ruyacak etkin bir mekanizma ne ya-
zik ki yoktur. Ornegin, bir gekin di-
zenlenebilmesi igin kegidecinin, huku-
ki ehliyete sahip olmasi gerekir. Oysa
hamilin, kesgidecinin hukuki ehliyete
sahip olup olmadigini kontrol etme
olana@: yoktur. Diger yandan, bir ge-
kin dizentenebilmesi igin kesidecinin
yetkili olmasi da bagka zorunluluktur.
Hamilin, gekin Uzerindeki imza sahip-
lerinin yetkili olup olmadiklarinin de-
netleme olanad da yoktur. Ote yan-
dan kétd niyetli olunmasi durumun-
da da hamil, korunmasiz kalmakta-
dir. Ornegin kesideci, keside ettigi ve-
ya ciroladigt gekin kendi rizasi olma-
dan (galnma veya kaybolma gibi)
elinden ¢iktigini ileri strerek mahke-
me karar: ile ddeme yasagi koydurabi-
lir. Gorulecegi tizere gek hamilleri, ke-
sidecinin iyi niyetine, deyim yerinde
ise insafina kalmaktadirlar.

Vadeli ¢ek sisteminin bir bagka
sakincasi, firmalarin agikladiklar fi-
nansal tablolar tizerindedir. Satiglarin
timanin vadeli olarak yapildid: diigi-
nulirse, yil sonlarinda gosterilen kar
rakamlarinin tamaminin realize olma-
didi sdylenebilir. Zira satig tahsilatinin
bir kismi, vadenin uzunluguna gére
ertesi takvim yilina sarkacaktir. Bu du-
rum agiklanan bilango ve gelir tablola-
rinin giivenirligini etkilemekte, eger fir-
ma halka agtk ve hisseleri borsada ig-
lem goriiyorsa, yatinmcilarin yanlis
bilgilendiriimesisonucunu dogurmak-
tadr.
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SONUG

Cek bir 6deme araci olup, genig
bir uygulama sahasi bulunmaktadir.
Ancak, Ulkemizdeki g¢ek kullanimi,
diinyada benzeri olmayan degisik bir
bicime dénltgmistir. Cek hamilleri-
nin her tirld suiistimale kargi kendile-
rini korumast hemen hemen imkan-
siz oldugundan, asil gérev bankalara
dugmektedir. 3167 sayili Yasa'in 2.
maddesi bankalara bu konuda bir y(-
kamlulik getirmigtir. S6z  konusu
maddeye gore bankalar, ¢ekle isleye-
cek hesap agarken, gek karnesi verir-
ken, bu yasa ile kendilerine verilen
gorev ve mukellefiyetleri yerine getirir-
ken, bu iglemlerin gerektirdigi basiret
ve itinayr gostermeye mecburdurlar.
Dolayssi ile gek, bir ddeme araci oldu-
guna gére bankalarin, her isteyen ki-
si ve kuruluga cek karnesi vermeme-
leri gerekir. Bankalar, gek karnesi al-
mak isteyen kigi ve kuruluglari bir kre-
di misterisi olarak gérmeli ve bunlar
hakkinda, kredi mugterisine yaptiklan
istihbaratin aynisini yapmalidiriar.

Bankacilik sistemine olan giive-
nin saglanmas! ve pekistirilmesi igin,
her seyden oOnce bankalarin, ilgili
mevzuata sahip ¢ikmalari ve her mad-
desini istisnasiz uygulamalari gerekir.
Aksi takdirde bankalari, mevzuati uy-
gulamaya tegvik edici ek yasal duzen-
lemelere gidilmesi gerekir.

Gulnimizde is hacminin blyik
boyutlara ulagmasi, piyasadaki gek
dolagiminin (sirkiilasyonunun) artma-
sina ve buna bagl olarak geklerin top-
lanmast, tahsile verilmesi ve takibi ko-
nulannda ciddi sorunlar yasanmasi-
na neden olmaktadir. Piyasada faali-
yet gosteren bitiin kisi ve kurulusla-
rin her giin, bir banka subesi gibi ¢ek
kabul ettikleri dustindldiginde, hem
kuruluglarin hem de bankalarin gin-
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ik mesailerinin énemli bir kismini
tahsilat ve 6demeye ayirdiklari he-
men goze garpar. Boyle bir is yogun-
lugu igerisinde, ceklerin kaybolmasi
veya vadesinden 6nce tahsil edilmesi
ya da yanlis hesaba alacak kaydedil-
mesi gibi operasyon hatalarina da
rastlaniimaktadir. Bu ise, cek ile 6de-
menin yaranni tartigma konusu hali-
ne getirmektedir.

Ulkemizde gek ile deme sisterni
Oylesine dejenere edilmistir ki, keside-
ci, yaptigr demeden haksiz kazang
dahi saglayabilmektedir. Keside edi-
len gekin muhatap bankaya ibrazina
kadar gegen sire icerisinde kesideci,
Gek uzerinde yazili mebladi diledigi gi-
bi degerlendirerek faiz kazanci elde
edebilmektedir.

Bu guglukler dikkate alindiginda,
nakit dolanimini azaltan ve gek kulla-
nimini ortadan kaldiracak daha cag-
dag yontemlerin yirirlige konulmasi
gerekmektedir. Sozkonusu yontem-
ler, birkag maddede 6zetlenebilir:

e ilk yontem borglunun, banka-
sina yazil bir talimat vererek alacakli-
sinin hesabina virman ve/veya hava-
le yapmasidir. Bu tip 6deme sekli, tl-
kemizde en yaygin olarak kullanian
yéntemdir.

e ikinci yontemde ise borglu,
belirli 6deme giinleri tespit ederek (6r-
negin, her hafta sal gtnleri gibi) ala-
cakhlarina duyurur ve 6deme gini-
den bir giin 6nce alacaklilarin adini,
hesap numaralarint ve Odenecek
meblagit iceren bilgisayar disketini
bankasina ulagtirir. Bankanin Bilgi Is-
lem Merkezi'nce sisteme okutulan bu
disket araciligi ile 6demeler, otomatik
olarak yapilir. Gorillecegi uzere bu
yontemde, borglu ile alacaklinin ayni
banka ile galigmalari, sistemin isleme-
si igin yeterlidir. Bagka herhangi bir
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ek kiilfet s6zkonusu degildir. Bu yon-
tem halen, llkemizde faaliyet goste-
ren yabanci kokenli bir hipermarket
tarafindan uygulanmasina karsin, he-
ndz genis kabul gérmis bir yontem
degildir.

e Ugiinci yontemde ise alacak-
I, borglusu ile bir 6deme sdzlesmesi
yapar. Bu sozlegme ile borglu, tesbit
edilen 6deme giiniinde vadesi gelen
borcu kadar bir meblagin, alacakiinin
kullanimina verilmesini kabul eder.
Benzer bir s6zlesme, alacakl ile ban-
ka arasinda yapilir. Buna gore alacak-
I, borglularin adlarini, hesap numara-
larint ve hangi tarihte ne kadar éde-
me yapmalari gerektigini bankaya bil-
direrek tahsilat yetkisini bankaya dev-
reder. Banka, her iki s6zlegme arasin-
da mutabakat: sagladiktan sonra, ken-
disine verilen yetkiye dayanarak vade
glnlerinde, sdzkonusu tutan borglu-
nun hesabindan alacakiinin hesabina
gegirir. Bu yontem Ulkemizde, bayilik
sistemi ile calisan yabanci kokenli pet-
rol sirketleri tarafindan uygulanmakta-
dir. Bir dnceki yontemde oldugu gibi
bu yéntemde de, borglu ile alacakli-
nin ayni banka ile galigmalari, siste-
min islemesi igin yeterlidir. lk iki yon-
temde, insiyatif borgluda olmasina
karsin Gglncl yontemde, alacakliya
gegcmektedir.

Cagdas yontemlerin uygulanma-
si halinde hatalar, suiistimaller, hak-
siz kazanglar, valor ve igguct kayipla-
ritamamen ortadan kaldiriimig olmak-
tadir. Dolayisi ile Gumrik Birligi'nin
gindemde oldugu su gunlerde, Avru-
pa Birligi ile entegrasyonun saglan-
masl agisindan (lkemizde de, bu yon-
temlerin yaygin kullanimini saglayict
yasal tedbirlerin alinmas! buyiik bir
onem arzetmektedir.

—



107 YASINDAYIZ,
AMA YASIMIZI HIC
GOSTERMIYORUZ.

CUNKU SUREKLI YARATTIGIMIZ_ YENILIKLER,
HEP GENGC KALMAMIZ! SAGLIYOR.

Interbank, 1888 yiinda Selanik Bankasi adiyla kuruldu
1969°da Uluslararasi Endistri ve Ticaret Bankas,
1990 yilinda da Interbank adini aldi
Hizla degigen para piyasalan kargisinda ihtivag duyulan
yeniliklerin da ve uy da tam
107 yildir onculuk eden banka, Interbank
Tirkiye'ye ¢agdas bankacilik ve bankacilikta pazarlama
kavramlanni ilk getiren banka, Interbank.

Hk kez VDMK ihrag eden banka. yine Interbank
Interbank, siz1 buginiin kaliplarindan kurtanr.
yanain finansal kosullarina uygun, yeni ¢oziimler,
yeni yatinm alanlan, yeni driinler yaratr ve
size benzersiz bir hizmet sunar

"Il&’;n Interbank'in dzel hizmeti
sizintg ancak Interbank’ta bulabilirsiniz.
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Ayin Ekonomik Olaylari

DR. YILDIRIM KILKIS

Secimlere ve Yil Sonuna
Giderken...

995 yilinin sonuna yaklagirken ozellikle politik olaylarin agirlik kazandigt géral-

mektedir. Koalisyon Hikumeti 20 Eylil'de istifa etmig, TBMM milletvekili ge-
nel segimlerinin 24 Aralik 1995 tarihinde yapimasini onaylamigtir. TBMM'nin bu
karari, gok sayida (st diizey biirokratin aday olabilmek igin gérevlerinden istifa et-
mesine yol agmigtir.

Bu olaylan, Hiukimet'in istifa ettigi 20 Eylul'den bu yana kisaca hatirlamak,
yeni HikUmet'in kurulmasi ve genel segim kararinin ne kadar zor giinlerden gegi-
lerek gergeklestigini gosterecek; bu dénemde ekonomik olaylarin neden yavasla-
diginin daha iyi anlagiimasi agisindan yararli olacaktir.

Hilkiimet'in 20 Eylul'de istifa etmesini izleyen gunlerde, siyasi partiler arasin-
da yapilan temaslar, ilk koalisyonu olusturan partilerin bagkanlarinin yeniden an-
lagmalart ve bu arada kamu isgilerinin zam taleplerinin kabull sonucu ikinci
DYP - CHP koalisyonunun kurulmast ile sonuglanmigtir. Ancak bu sefer, maag ve
licret zamlan yalniz kamu igcilerini degil, biitin gahigantari ve emeklileri de kapsa-
yacak boyuta ulagmistir. i

Aslinda Tansu Giller'in son hukumeti kurmast pek kolay olmamigtir. Cumhur-
bagkani tarafindan 5 Ekim'de onaylanan Hikimet (azinlik hukimeti), TBMM'n-
den giiven oyu alamamigtir. Bu arada DYP ile CHP'nin yeniden anlagma umidi
belirince, Cumhurbagkam’nca hikimeti kurma gorevi yine Tansu Giller'e veril-
mistir. Sonugta yukarida kisaca degindigimiz ikinci koalisyonun gergekiemesiyle
kurulan Hukimet, TBMM’'nden 5 Kasim'da gliven oyu alabilmig ve géreve bagla-
migtir.

Diger taraftan 93 milletvekilinin Anayasa Mahkemesi'ne yaptiklar bagvuru
Uizerine Yiiksek Mahkeme, genel segimlerle ilgili bazi hususlarda degigiklikleri ka-
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rara baglamis, fakat segimlerin 24 Aralik’da yapiimasina engel olmamistir. Segim-
lerin ertelenmesi ile ilgili bir girigim de 1 Aralik'da 100'den fazla milletvekilinin
TBMM Baskanlig'na yaptiklan basvuru ile baglamigtir. Ancak, 4 Aralik’ta yapilan
olaganustl toplantiya yeterli sayida katilim olmamasi (zerine bu girisim de sonug
vermemistir. $imdi bitlin dikkatler 24 Aralik 1995 glinli yapilacak olan genel se-
gimlere yonelmistir.

Yukarida agiklanan gelismeler ve gok yaklasmis olan segimler nedeniyle eko-
nomik olaylar beklemeye girmistir. Bununla beraber, 13 Aralik’'da Avrupa Parla-
mentosu’'nda yapilacak Tirkiye'nin Gumrik Birligi'ne katimast ile ilgili oylama
icin, Bagbakan Tansu Ciller'in, Bagbakan Yardimcisi ve Digigleri Bakani Deniz
Baykal'in, gorevlendirilen TBMM dyelerinin ve bazi biirokratlarin yaptiklan girigim-
lerin, Giimriik Birligi'ne katilmamiz agisindan olumlu etkileri gostermesi beklen-
mektedir.

Ozellestirme konusunda Eylil ayinda bazi uygulamalar yapilmis bulunmakta-
dir. Simerbank magazalarinin buralarda galisanlara satiimasi, Ttirkiye Denizcilik
Isletmeleri A.$."nin bazi tesislerinin, Turban Turizm A.S.'ne ait arsa ve otellerin
bir kisminin satigi ile ilgili kararlar Ozellestirme Yiiksek Kurulu tarafindan kabul
edilmistir. SiUmerbank’in Hayyam Garipoglu’'na satisina iliskin sézlegsme imzalan-
migtir. Testag Aydin tesisleri Tayvanh bir firmaya satlmistir. Tarkiye Gemi Sana-
yii'ne ait Pendik, Halig, Camialti, Alaybey tersaneleri ve Pendik Motor Fabrikasr'-
nin 49 yiligina Gestas'a kiralanmasi konusunda kesin sonuca halen varilamadig
anlagiimaktadir.

DYP - CHP Koalisyon Hitkiimeti'nin 20 Eylii'de sona ermesinin nedenlerin-
den biri olan kamu isgileri grevleri, uzun miizakerelerden sonra, yeni Koalisyon
Hikiimeti tarafindan ertelenmistir. Buna goére limanlar, Devlet Demiryollari ve ge-
ker fabrikalarindaki grevler ertelenmistir. Tiirk—Is ve Hak~is iiyesi sendikalar ile
yeni toplu sdzlesme anlagmalari Ekim ayr sonunda tamamlanmigtir. Ayrica, SSK
isci emeklilerine % 79, Bag-Kur emeklilerine % 60— 100 arasinda, memurlara %
53, kamu iggilerine % 16 arti % 16 zam yapiimasi kabul edilmistir. Bu arada glibre
siibvansiyonu da % 50'ye ¢ikanimigtir.

Piyasalarda faizlerin yiikseldigi, doviz fiyatlarinin artmasi tizerine Merkez Ban-
kasi'nca piyasalara miidahale edildigi ve Interbank faizinin % 100’a ulastig goz-
lenmigtir.

Fiyat artiglart Ekim'de huzini kesmemis, fakat Kasim'da yavaslamistir. DIE ve-
rilerine gére; Tiiketici Fiyattari indeksi Ekim 1995'de % 7.8, Kasim’da ise % 5.5
oraninda artmistir. Toptan Esya Fiyatlar indeksi 1995 Ekim'inde % 4.4., Kasim
ayinda ise % 4.3 oraninda artig gostermistir. Kasim 1994 - Kasim 1995 olarak 12
aylik enflasyon orant tiiketici fiyatiarinda % 83.8, toptan egya fiyatlarinda ise %
71.6 olmustur.

Hazine Miistesarli§i'ndan alinan bilgilere goére, dig borg stoku 1995 Haziran
ayinda 73 milyar 779 milyon dolara ulagmistir. i¢ borg stoku 1995’in ilk 9 ayhk do-
neminde 1 katrilyon 190 trilyon 296 milyar lira olmustur. Her iki borg grubunda ar-
tis gézlenmektedir.
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1996 Mali Yl Butge Tasarist TBMM'ne sunulmustur. Biitge, 2 katrilyon 780
trityon TL olarak ongorulmektedir. Butge agigi ise 410 trilyon TL olarak hedeflen-
mistir. 1996 yilinda 10,5 milyar dolar dig bor¢ ddenecektir. Bu borcun 3,1 milyar
dolarint faiz 6demeleri olugturmaktadir.

Cari islemlerde 1994 yilinin ilk 8 ayinda (Ocak - Adustos) toplam 1 milyar 570
milyon dolar fazlalik var iken, 1995'in ayn: déneminde 260 milyon dolar agik goriil-
mustir. Bunun en dnemli nedeni, 1995'de biliylyen dis ticaret agidi olmustur.

1995'in ilk yansinda, o6zellikle ikinci Ui¢ aylk donemde, hizla gelisen buyiime
hizi, yiin diglinci Ug aylik déneminde yavaglamissa da, ilk 9 aylik biyime hizi %
7.9 olmustur.

Diger bir olumlu olay, Turk Giyim Sanayicileri Dernegi'nin eski bagkan Ha-
san Arat'in Uluslararas: Giyim Sanayicileri Federasyonu Bagkani segiimesidir. Ul-
kemizin bu sanayi kolunda uluslararas! bir kurulusta onemli bir gérevde temsil
edilmesi dolayisiyla Hasan Arat’a tebrik ve bagar dileklerimizi iletiriz.

1995'in Ekim ve Kasim aylarini kapsayan dénemin baglica ekonomik olaylart
$0Oyle agiklanabilir:

Dis Ticaret ile ilgili Olaylar

e ithalat izninde Kolaylik: 10 Ekim 1995 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan
Gumruk Genel Tebligi, bir izin yazis! ve gegici kabul giris beyannamesi ile bir defa-
da yapilan ithalat igin, ayri partiler halinde ve stiresi iginde olmak tzere, giris be-
yannamesi yapllabilecegi hikmini getirmistir. Ayrica, bedelsiz gegici kabul izni
almak icin gerekli bilgi ve belge sayisi da azaltiimistir.

e Dis Ticaretin 9 Aylik Seyri: Devlet istatistik Enstitlisi (DIE)'nden agiklan-
digina gore, 1995 Ocak - Eylil déneminde ihracatimiz 15 milyar 243,6 milyon, itha-
latimiz ise 24 milyar 604 milyon dolar olmustur. Bu dénemdeki dis ticaret agidi 9
milyar 360,3 milyon dolara ulagmistir. 1994'iin ayni dénemine nazaran ihracat %
22.2, ithalat % 51.3 artmig, dig ticaret agigi ise % 147.3 oraninda artig gostermis-
tir.

Bankalarla ilgili Olaylar

e Banka Yoneticilerinin Sorumlulugu: Anayasa Mahkemesi, 3182 sayili
Bankalar Yasasi'nin 69. maddesinde degisiklik yapan 538 sayih Kanun Hikmin-
de Kararname'nin bir maddesini iptal etmigtir. Buna gére, tasfiyesine karar veri-
len bankalarda gérev yapan (st diizey yoneticilerin kigisel sorumluluklart kaldiril-
mugtir. Bu durumdan TYT Bank, Marmara Bankasi ve Impexbank yéneticilerinin
yararlanmasi beklenmektedir.

e Kaybolan Kredi Kartlarinin Sorumlulugu Bankalarda: Yargitay 19. Hu-
kuk Dairesi, kaybolan kredi kartinin sahibi tarafindan ilgili bankaya bildiriimesi ha-
linde, sorumlulugunun bankalarda olduguna karar vermistir. Bunun igin karti kay-
bolan kisinin bankaya yazili olarak durumu bildirmesi ve Cumhuriyet Savciligi'na
bagvurmasi gerekmektedir. ilgili bankanin kartin iptalinde gecikmesi halinde so-
rumlulugun bankaya ait olacagl Yargitay tarafindan kararlagtinlmig bulunmakta-
drr,
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e Mevduat Faizlerinde Artig ve Dévizle ilgili Geligmeler: Kasim ayindan
itibaren artma egilimi gésteren mevduat faizlerinin artis hizt giderek yukselmekte-
dir. Ozellikle kisa vadeli mevduat faizleri 5 iie 20 puan arasinda artmistir. Bu egili-
min nedenleri, segimler dolayistyla kamu zamlarinin frenlenmesi, doviz kutlarinda
enflasyon orani kadar arti olmas! beklentisidir. Merkez Bankasi, devaliiasyon
beklentilerini, dévizde vadeli iglemler piyasasini agmakla karsilamigtir. Buna gore,
Merkez Bankasi, vadelerde déviz fiyatinin st sinirini gizerek dolarda % 7.2 gibi
bir mini devalGiasyon yapilmasini saglamistir.

e KOBI'lere Yiiksek Teknoloji Kredisi: Turkiye Odalar Birligi ile Halk Ban-
kast arasindaki anlagmaya goére, kliglik ve orta biyiikilkteki igsletmelere (KOBI'le-
re); yuksek teknoloji iceren makine, ekipman alimi ve arastirma amagl yatrimla-
nn finansmanina yonelik olarak «Yiksek Teknoloji Kredisi» veriimesi kabul edil-
migtir. Bu kredinin Gst limiti 15—20 milyar liradir.

Zamlar Devam Ediyor

Genel secimler arifesinde zamlar, daha ziyade Ekim ayi iginde ve Kasim ayi
baslarinda odaklanmistir. Ancak, istanbul'da ekmege 1 Aralik 1995'den itibaren %
22,2 oraninda zam yapimig bulunmaktadir. 1995 Ekim - Kasim dénemindeki zam-
larla ilgili baslica geligmeler sunlardir:

e Gaykur Genel Mudurliigu, 16 Ekim tarihinden itibaren cay fiyatlarini arttirmig-
tir.

e Turkiye Seker Fabrikalari, 19 Ekim'den itibaren geker fiyatlarina % 25 oraninda
zam yapmigtir.

e Akaryakit fiyatlarina, 6 Kasim'dan itibaren % 5 oraninda zam yapiimigtir. Buna
gore istanbul'da akaryakit fiyatlarl «TL/Litre» olarak soyledir: Stuiper benzin

31.510, normal benzin 29.220, gazyag 23.140, motorin 20.620 ve kalorifer yaki-
t1 12.200.

e 1 Arahk 1995 tarihinden itibaren, istanbul'.da ekmek fiyatlar: 9.000 TL'den,
11.000 TL'ye yiikselmistir. Bazi firincilar ve istanbul Halk Ekmek Fabrikas! bu
yeni fiyati uygulamamaktadirlar. Firinlarin godu 250 gramlik ekmegi 11.000 lira-

dan satmaya baglamistir. Bilindigi gibi Halk Ekmek, 300 gramlik ekmegi 6000 li-
radan satmaktadir.

BANKA VE EKONOMIK YORUMLAR (AYLIK DERGI)

IDARE YERI : Binbirdirck Mahallesi, Suterazisi Sokak No. 6 Knt 2; 34400 Sultanahmet - istanbul ® TELEFON :
(0-212) 518 17 32 @ FAX (0-212) 518 66 43 YAZISMA: P.K. 769; 80005 Karukdy - Istanbul @ AGIKLAMA : Der-
gi'deki ynzilar kaynak géstermek kosuluyla ahnabilicr ® 1996 YILLIK ABONE (KDV DAI-IiL): 1.200.000 TL; OG-
RENCILERE: 720.000 TL ® BANKA IHESAP NUMARALARI (istanbul): Akbank Nisanca Subesi 10469 -5, ls Ban-
kasi Cagaloplu Subesi 256319, Yapt ve Kredi Bankast Gemberlitas Subesi 2269-9, Zirnat Bankas: Beyoplu Subesi 768
® DiZGi ve GRAFIK DUZENLEME: Yazievi, Telefon : 512 60 43 @ BASKI: Kent Basimevi, Telefon : 629 02 62
® CILT: Esra Ciltevi, Telefor: 544 11 04 @ BASKI TARIHI: 18 Araltk 1995 @ GENEL DAGITIM: YAYSAT o
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SiZ DE ABONE OLUN!

«Banka ve Ekonomik Yorumliar Dergisi»ne abone olan/ar,
«Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi»ni dnce okuyanlardir.

Adi Soyadl .o
Firma Adi
Adres OO OO OONPRPOPPOPRO RUOPIIPOPMIP P 0 . . R o 10 s34 5

Posta Kodu : .Tel :

(J Abone olmak istiyorum.
O Yeniden abone olmak istiyorum.

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

«BANKA VE EKONOMIK YORUMLAR» Aylik Dergi, 12 say i¢in 1996 Yili Abone
Kosullari;

YURT iGi YURT DIl
[0 eAylk: 720.000.-TL [J 6Aylik: 158
[J 1Yk : 1.200.000.-TL [ 1Yilik:30$

Not: Ogrencilere % 40 indirim yapiimaktadir.

Abone bedeli {. ) TL, agagdidaki isaretli banka hesabini-
za havale edilmisgtir.

{1 T is Bankasi ] Akbank T.A.§ [] Yapi Kredi Bankasi [] Ziraat Bankas
Cagaloglu Subesi Niganca Subesi Gemberlitag ubesi Beyogdiu §ubesi
Hesap No. 256319 Hesap No. 10469-5 Hesap No 2269-9 Hesap No. 768

«EKONOMIK VE SOSYAL YAYINLAR A.S.» adina, abone bedeline iligkin, bankaya yatrdiginiz mak-
buzun (ve &grenci iseniz, Bgrenci kimliginizin) fotokopisini, yukandaki abone formu ile birlikte
liitfen, «Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi; Binbirdirek Mahallesi, Suterazisi Sokak, No. 6/2;
34400 Sultanahmet- iSTANBUL» adresine gonderiniz. Ya da su numaraya Fax gecebilirsiniz:
(0-212) 518 66 43
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BU NUMARA

e © © © @ © © @ @ @ 0 O & & & & 00

SIZE
BILGININ KAPILARINI
ACIYOR

RENAULT-MAIS

212) 293 26 26

RENAULT, BILGI RENAULT-MAIS
ile iletigim tekno!ojisinin en son olanaklanni,
konugan bilgisayarlan hizmetinize sunuyor.
BILGI RENAULT-MAIS ile RENAULT
modellerinden 6zelliklerine, RENAULT MAIS
servislerinden yetkili saticilanna kadar
akliniza gelebilecek her turlG bilgiye
24 saat, kesintisiz, tek telefonla
ulasiyorsunuz.

Ogrenmek istediginiz bilgi dilerseniz

MAIS

aninda faksimza gonderiliyor.  Ustelik =3 > P
tam istekleriniz konugan bilgisayar tarafindan
muthis bir hizla ve hatasiz olarak karsilaniyor
Otomobiliniz olsun olmasin, ya da markasi
modeli ne clursa alsun BILGI RENAULT-MAIS
hizmetinizde . Istediginiz bilgi telefonunuzun
ucunda, dilerseniz faksimzda. . Arayin, bilgiye
dogrudan ulagin, *Bilgi Cagi*nin inaniimaz
olanaklarindan yararlanin

RENAULT




