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Ekonomik Gostergeler (ig)
Nisan / 2000

1996 1997 1998 1999
EkIm Kasim Aralik
T.C. MERKEZ BANKAS!
Doviz ve Al Meveudu (miyon §) = 194750 27230 249620 235630 242330
Banknot Midan {miyar TL) - 7588780 12085420 19943030 18256130 2390748.0
T.C. Merkez Bankasi |¢ Kradiler {milyar T1) - 3464080 %0980 9566 0 9613.0 9826 0
Hazineye Kea Vade!i Avans (mibyar TL) - 3376230 - - - -
BANKALAR (miyar T))
REEEN s at 32843837 66253250 241852910 - - =
Tieari Kuruluslat Mevdual 4746323 9504260 21147900 - - -
Tasaind Mevduat 17331182 31936120 6427369.0 - - -
Vadesiz Tasarmd Mevduah 1339199 2338870 3264050 - - -
Vadeli Tasarni Mevduali 1599198.3 29597250 6100964.0 - - -
Mevdual Sertificasi 112076 1590 150 - - -
Resmi Kundus Mevduat 1657410 214160 3649660 - - -
Bankalar Mevduat 4854982 12411920 24107240 - - -
Diger Kuruluslar Mevduat 424186:2 970491.0 2037881.0 - - -
Déviz Tewdiali 28511320 59202360  10783777.0 - - -
Toplam Krediler 3860069.8 88118930 141223550 - - =
Tanm 668826.0 15044920 11707310 - - -
Ihtsas Kredileri 3519020 668676.0 = = = =
Mesleki (Kixcik Esnal ve Sanatir) 520 140062.0 2113240 - B =
Gaynmeniol 713800 1270970 3112200 - - -
Denizcik 47320 132590 214910 - - =
Tor 117700 159580 257890 - - -
D Intsas Koedier 747660 187063.0 3042210 - - =
Tican, Sunai, Sai 25981713 6155286.0 20447760 - - =
PARA ARZI (milyar TL) - 1378604.0 22841740 38909420 3592082.0 49312620
FiYATLAR (DIE, 1987 = 100, 1994 = 100)
Toptan Esya Fiyatlan indeksi (Genel) = 877 12151 17801 18527 19795
Tanm (Genel) - 9512 16354 20518 20898 21263
matat Sanayi (Genel - 7435 10938 16930 17768 19329
Tiiketici Fiyatian (Tiirkiye) - 8575 1488 1 2052 23187 24566
Tiiketici Fiyatian {istanbul) & - 8751 14905 22919 23740 2521.0
DI§ ODEMELER (miyon §)
Dsalm (CIF) - 485590 459210 321844 358932 -
Dasatn (FOB) - 26261.0 268810 21334 1 237037 -
Isci Davizien - 41970 5356.0 38480 - -

Notlar. (1) TCMB altin ve ddviz meveuduna, alin stokunun yeniden degetlendrrmesinden dogan deger artglan dahildir. (2) TCMB kredilerine, borc tahkimlari
{konsabde edien kredier) dahil degild. (3) Pasa arzi (M,) dar tammhdr. (4) Fryatar, Ocak/1986 dan itibaren «1994=100- olarak verimektedir. {5) Digalim, dgy-
satm rakamlan Subat/1996, sci dovizlen Ocak(1936 tibarryiedi.



Ekonomik Yorumliar

ACIK OTURUM

iISTIKRAR
PROGRAMININ
DEGERLENDIRILMESI

KATILANLAR:

= Kemal KURDAS
* Ahmet BAYRAK
+ Oktay GUVEMLI
« Adnan NAS :
» Orhan SENER

YONETEN:
+ Sezai ONARAL

Degerli okurlanimiz, Dergi'mizin bu ayki "Ekonomik Yorumliar* bélimunde "[stanbul
Yeminh Mali Musavirler Odasi"nin 23 Mart 2000 Persembe” ginti dizenledigi aylik top-
lanti yer almigtir. Toplantinin konusu son ginlerin de ¢ok gtincel konusu olan “stikrar
Programi" ile ilgilidir. Bu konunun da siz okurlarimizin ilgisini gekecegini umuyoruz.

SEZAiI ONARAL: Degerli mes-
lektaglarm Odamizin aylik toplanti-
sina hog geldiniz, seref verdiniz. Bu
vesile-i Hasane ile gegmis bayrami-
nizi da kutluyorum. Bugtnku iki bo-
limlU toplantimizda ayin seref ko-
nugu olarak davet ettigimiz Sayin
Kemal Kurdas, son gunlerdeki en
aktGel konu olan istikrar programi-
nin dederlendiriimesi konusunda
bizlere géruslerini ifade edecekler.
Bu cerceveden olmak Uzere, Oda-
mizin seref konugu olarak kendileri-

ne bu toplantiya katildiklarindan do-
layr slkranlarimi sunuyorum. Bu
toplantinin soru-cevap boélimunde
de degerli meslektaglarimizin bu
konuya iliskin degisik yorumlan ola-
cagmi umut ediyorum.

Bu program, yilbasindan bu ya-
na cgesitli sekillerde elestiriliyor ve
uygulama baslamis durumda. Ge-
cen hafta igerisinde, konuyu kendisi
ile gérigsme imkan buldugumuz
Sayin Maliye Bakanimiz, bunun
kendileri icin de ilging bir toplanti
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olacagini ifade ederek, bundan
sonraki ay igerisinde Odamiza seref
verecegini ifade ettiler. Eski Maliye
Bakani Sayin Kurdas'in tesriflerin-
den sonra, bu ortam biraz daha
renklenecek. Bizde, bu Odada bili-
yorsunuz ¢ok uzun zamandan beri
vergi konusunda yeteri kadar tartis-
tik, mulsaade ederseniz bundan
sonra biraz da aktualiteye ve eko-
nomik konulara devam ederek,
programa devam edeceg@imizi ifade
etmek isterim.

Sayin Kurdag, hepimiz tarafin-
dan bilinen ve yaptikiar ile bircok
meslektasimiza ornek olabilecek
capta ve gizgide bir buyluk Ustadi-
miz. Kendilerine Odamizin bdyle bir
toplantisina katimasindan dolayi,
ben toplantlyl yénetmis olmaktan
dolayr duydugum serefi ve onuru,
sizlere ozellikle ifade etmek isterim.
Gegmigini ve backgroundunu gok
iyi biliyorsunuz. Ozellikle Ustadimi-
zin kusaklarindaki arkadaslarimiz
kendilerini taniyorlar. Biz gen¢ bir
fakllte o&grencisi oldugumuzdan
beri kendisini adim adim izliyoruz.
Herkes yakindan tanimig olmakla
beraber geng kusaklar igin, tanima-
yanlar i¢in, Sayin Kurdag'in kisaca
6zgegmisini arz edecegim.

Sayin Kurdas, 1920 Bursa do-
gumlu. ilk 6gretimini Istanbul'da,
orta okulu Manisa'da bitirmigtir.
1943 yiinda A.U. Siyasal Bilgiler
Fakditesinden mezun olup, 1944 yi-
hnin Subat ayinda Maliye Miifetti
Muavini, 1947 yiinda Maliye Mufet-

tisi, 1953 yilinda Hazine Genel M-
dur Yardimcilig! gdérevlerinde bulun-
du. 1956-1960 yillan arasinda Millet-
lerarasi Para Fonu'nda calsti. 1960
yiinda Maliye Bakani olan Sayin
Kurdas, 1961-1969 yillan arasinda
ODTU'nin  kurucu  Rektdrliiguni
yaptl. 1969 yilindan sonra da 6zel
kesimde cesitli girket idare meclisle-
rinde aktif gérev aldi1 ve 1995 yilin-
dan sonra aktif is hayatindan gekile-
rek, bilimsel ve mesleki konularda
etitlerine devam etti. Halen de de-
vam ediyor.

Sayin Kurdas'in yayinlanmis
eserleri: Birincisi; "Ekonomik Politi-
kada Bilim ve Sagduyu" 1979 yilin-
da. ikincisi; Ekonomik Politika Uze-
rine incelemeler ve Yorumlar 1994
yiinda. "ODTU Yillanm" adindaki
eseri ise 1998 yilinda yayinlanmistir.

Tabii ki bu kisa 6zge¢mis, Sa-
yin Kurdas'l pek ifade etmiyor. O
kusaklan yasayan meslektaglanmiz,
biz talebe olarak yasadigimiz geg-
misi, dun gibi hatirhyoruz. Béyle bir
ortamda kendileri ile beraber ol-
maktan dolayl duydugumuz mutlu-
lugu ifade ederek, s6zU Sayin Kur-
das'a veriyorum. Buyurun Saymn
Kurdas.

KEMAL KURDAS: Saym Bas-
kan, ¢ok tesekklr ederim. Buraya,
bana litfettiginiz davetin esas ko-
nusmasina gecmeden once, sizinle
birlikte olmanin bana verdigi son-
suz mutlulugu belitmek isterim.
Omriimiin 6nemli bir kismi tabii siz-
ler arasinda, maliye camiasinda
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gecti. Ama ben, aslinda dogrudur,
tniversite yillarindan itibaren hep
Tarkiye ekonomisinin iginde olmu-
sumdur. Tdrkiye’nin  sorunlanyla,
resmi islerimin icinde ve disinda
adeta her dakikasinda mesgul ol-
musumdur ve onun igin Maliye Ca-
miasi; Turkiye'nin iktisadi dusunce-
ler toplulugu, benim en yakin arka-
daslanm, dostlarim, cehrelerini ha-
tirladi@im sevgili insanlar olmuslar-
dir. Simdi onlarla birlikteyim ve ¢ok
mutluyum. insallah heyacanlanip,
fazla saga sola gatmam. Siz beni
genclikten itibaren hatirliyorsunuz,
gunkd Turkiye maalesef 1950'den
sonraki ekonomik politikalarinda,
sosyal politikalarinda, her politika-
sinda havsalanin almayacag! hata-
lar yapa geliyor. Ben de o hatalara,
simdi sasiriyorum, ama o zaman
cok dogal gelirdi, siddetle hi¢bir se-
yi dusinmeden kargt gikmisimdir.
Yani on para yokken cebimde karsi
¢lkmisimdir. O zamandan taniyor-
sunuz, iktisadi konularn izleyenler
oradan taniyorlar;  hatirhyortar.
Onun igin dogrudur, bu 6ézge¢mis
benim resmi 6zgecmisimdir. Birde
6zel 6zgecgmisim var; Turkiye'nin
ekonomik sorunlanyta, 55 yit yakin-
dan, gecesinde, gindtiziinde, ruya-
larinda dahi mesgui olmus, eski bir
Maliye mensubunun d&zgegmisi.
Onunla bUtin bu bahsettiginiz gé-
revlerimin diginda iftihar ederim,
yaslh émrimde onunla da teselli bu-
lurum, iyi ki yapmistm derim. Bagl-
ma gelen ufak tefek sikintilari da, is-
terseniz; o felaketleri de simdi gule-
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rek hatiriyorum. Onun igin tekrar
ifade etmeme musaade edin, sizler-
le olmaktan cok mutluyum, insallah
baska vesilelerle de sizlerin arasina
karigmak imkani bulurum.

Konumuz; Turkiye'nin Ug ay ev-
vel uygulamaya koydudu, ashinda
gecen yiin ikinci yarisinda, hatta
gegen yilin tamaminda hazirliklarini
yaptigi, Para Fonu ite muzakereleri-
ni yaptidi, on tedbirlerini aldigt, istik-
rar programidir. Bu programin bir
degerlemesini yapaca@iz. Sorular
da degerlememizi derinlestirmeye
olanak verecek. Simdi konugsmama
Sayin Bagbakanin bir cimlesini ala-
rak bagiamak istiyorum. Bu istikrar
programini  Mecliste savunurken,
sonra diger bagka ciddi, resmi vesi-
lelerle, Sayin Basbakan Ecevit hep
"yvakin gegcmiste, ekonomik ve sos-
yal politikalarda yapilan ciddi hata-
larla, memieketimizin ekonomik du-
rumu bir ugurumun kenarina gelmis
idi. Alinabilecek baska bir tedbir
yoktu, higbir aiternatif kalmamisti.
Onun igin Para Fonu ile mazakere
etmek igin masaya oturduk ve bu
programi gelistirdik" dedi. Bu gerce-
ve iginde g ayr yerde, onun daha
derli toplu ctmleleri iginde bu fikir-
leri tekrar etti, savunmasini yapti.

Sayin Ecevit'in sdylediginde iki
temel unsur var. Birincisi; ekonomik

durumumuz,-birdeurumun kenann-

~da deyimini hak ettirecek kadarva

—

himdir. Ikincisi: bu durum bagkalari-

nin kusurlan ile dedil. bizim kusuria-
nmizdan dogmustur. Ekonomik ve
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sosyal politikamizda gok vahim ha-
talar yaptik, onlar da bizi aldi bura-
ya getirdi.

Sayin Ecevit bu durumu belirti-
yor, fakat bu hatalar nedir, konus-
malarinda bu konuda tek bir kelime
bile sdylemiyor. Bu hatalardan so-
rumlu kimlerdir, onu da belirtmiyor.
Daha enteresan bir husus; bir Bas-
bakan ¢ikip Mecliste gegmiste yapi-
lan vahim hatalarla bu duruma gel-
dik diyor. Meclisten de biri ¢ikip,
Sayin Basbakan bu hatalar neler,
sunlarn soyleyin de, simdi uyguladi-
giniz programda bu hatalardan ka-
¢imlmis midir, yahut da bu program
bu hatalara gére daha olgun bir
kompozisyonu temsil ediyor mu, et-
miyor mu, onu anlayalhm. Sonra bu
hatalar ne zaman, kimler tarafindan
yapimistir. Yakin gecmis diyorsu-
nuz, evet, peki kim bunun sorumlu-
su? Eger bu yeni programi da, bu
hatalari yapip, Turkiye'yi buraya ge-
tirmis insanlar organize edecekler,
ylrutecekler ve basariya go6tirecek-
lerse, onu da bilelim. Kafamizda
hayli tereddut olacaktir. Kimse bdy-
le bir soru sormuyor Mecliste. Top-
lumda da derin bir sessizlik ve dur-
gunluk var. Memleket yakin geg-
miste -herhalde son 20 yil kast edi-
liyor- ekonomik ve sosyal politika-
larda yapilan ¢ok vahim hatalarla
bir ugurumun kenarmna getiriimis.
Belki rakamiar cok derin incelenirse
ugurumun igine getirilmig. 20 yi po-
litikacilar, diger sorumlular memle-
kete hep pembe guzel tablolar giz-

migler. Cumhurbaskani'ndan basla-
yarak buUtiun idareciler, Basbakan-
lar, Bakanlar, her gsey ¢ok iyi gidiyor
demigler. Ara sira birtakim sikintilar
cikiyor, ama onlar bagkalarinin ku-
suru. Falan memlekette olan hiki-
met degismesi bizi etkiledi gibi se-
bepleri sahneye getirmigler veya
onlarda kriz oldu, bizde de oldu ta-
bii gibi argimanlar vermigler. Peki
senin kusurun ne? Disarida birisi
Okslirse, sen eger zatlircem olur-
san, senin cigerinde bir netamet var
sonucu ¢ikmiyor mu? Bunu disin-
muyor musun? Bunu hi¢ dikkate al-
madan memlekete ¢ok guzel hika-
yeler anlatiyorlar, hayaller satiyorlar.
Daha 1998 yilinda, 1999 basinda
Sayin Bagbakan da ayni serbeti ve-
riyordu. Hafta eski Bagbakani eko-
nomik politikasindaki basarnlarindan
dolayr mutemadiyen tebrik ediyor-
du. Sayin Yimaz diyordu; ekono-
mik politikada ¢ok basarnl oldu...
Sonra bir glin kesfetmigler ki; eko-
nomi ugurumun kenarina gelmis ya
da dibe vurmus... Bunun sebepleri-
ni, gergeklerini, sorumlularini kimse
onlara sormuyor. Turkiye'de 20 yil
adeta toz pembe haberlerle uyutul-
mus bir toplum var, en hayati bir
konuda toplumdan ses cikmuyor.
Politikacl konusuyor, onun basinda,
medyada tayfas! var, onlar guzel
glizel konusuyorlar. Bazen de hig-
bir sey sdylemiyorlar, elli saat konu-
suyorlar. Boyle bir memlekette eko-
nomi dibe oturmusg, kimse ses ¢i-
karmiyor. Bu bence, asiinda Tdrki-
ye'nin ¢ok vahim bir noksanligini,
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zaafini belirtiyor. Biz toplum olarak
meselelerimize sahip ¢ikmiyoruz,
cok kolay kandiriliyoruz. Onimiiz-
de bir strG wir zivir gindem var,
‘ama ana gundem yok. Bz ekono-
mik politikada bu basarisizliklarin
igine yuvarlanmasaydik, Tirkiye
bugiin ne dogu sorununda bu ka-
dar garesiz olurdu, ne bundan son-
ra elalemin eline bakan bir garesiz
dizenleme igine kendini teslim
ederdi. Bunun icin ben derim ki,
bundan sonra Turkiye'deki sivil top-
lum orgutleri éncelikle bu konulara
egilsinler. Evvela sunu botin Tirki-
ye tartigsin; 20 yilda niye buraya
geldik, ne yaptik, kimler yapti? Cid-
di olarak ne tedbir alabiliriz. Sunlari
bir gérstin memleket. bunlan tartig-
sin. Sonsuz yaygara, on para So-
nug yok ve ciddi olarak bir uguru-
mun kenarina gelmig bir memleket.
Binaenaleyh ilk vurgutayacagim hu-
sus bu olacaktir.

Sayin Bagbakanin konusmasi,
ayni zamanda bana konusmamin
cercevesini de verdi. Kendileri diyor
ki; ciddi bir durumdayiz, ugurumun
kenarina geldik, gegmiste blylk
hatalar yaptik. Ben de konugmami
bu gergeve iginde sbéyle sunaca-
gim. 1- Gegmiste ne hatalar yaptik,
yani nasil ve nigin buraya geldik. 2-
Bugln iginde bulundugumuz du-
rum gercekte ne kadar vahimdir,
ucurumun kenarinda miyiz, uguru-
mun iginde miyiz. 3- Bunlarin so-
rumiular kim, bunlari da belirtmeye
calisacagim. Ondan sonra ortaya
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¢tkan tablo size ve bana, aslinda
yeni programin ilk prensiplerini de
verecek, onu bir iginlamaya tabi tu-
tacagiz. Gelecek igin uygulayacagi-
miz prensiplerin ana hatlanni belir-
lemeye galisacagiz.

BUNALIMIN KAYNAKLARI

Tarkiye'nin ekonomik tarihinde,
ekonomik politikalar agisindan bir-
birinden tamamen farkl iki donem
vardir. Birinci dénem; Kurtulug Sa-

va§|ndan 1950'ye kadar_olan dé-

_nemdir. O dénem son derece fakir,
hanlerIe de daha da fakir digmus
bir memleketin, askerlikte, siyaset-
te, ekonomik ve sosyal kalkinmada
nasil mucizeler yarattigint bize gés-
termistir. O devrin ekonomik politi-
kasi, biitiin dinyanin_enflasyonla
bogdustugu, act cektidi bir dé
_kesin istikrara_dayall bir politikadr.
71923-1950 déneminin - 2. Diinya
Savasi'nda bir kisa ayrnlik olmus, fa-
kat sonra tekrar geri dénulmugtur-
ekonomi politikasinda iki buylk
umde var; istikrar ve kendi kaynak-
larina dayanarak, onlari gelistirerek,
onlan akilct kullanarak, bir istikrar
icinde hizli, gok yonli, kiltlrel dev-
let idaresi, sosyal hayat her agiy!
kavrayacak bir kalkinma saglamak
ve de disaridan hi¢ borg almadan.
O dbénemde Turkiye'nin her yil Ust
Uste % 6.5 reel gelir artis1 sagladig
hesaplaniyor. Her yil % 6.5 milli ge-
lirimiz artmig. Asagl yukart 1923 yi-
linda kisi basi gelirimiz 75 dolar tah-
min edilirken, 1950 yilinda kisi basi-
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na GSMH'de 300 dolara yakiasmi-
siz. Ik sanayilesme hamielerimizi
yapmigiz, bankaciigimizi kurmu-
suz, Universitelerimizi kurmusuz,
yani modern bir devlet olmusuz ve
de kimseye borglanmamigiz, hatta
bor¢ 6demisiz.

20.yuzyihn ilk yarisinda, bizim
tarihimizde boéyle o6rnek bir donem
var. 1950'den sonra Tlrkiye ekono-
mik politikasinda bu istikrar nosyo-
nunu ve elalemin parasina borglan-
madan evvela kendine guvenmek
cesaretini ve nosyonunu kaybet-
mistir. 1950 yilindan baslayarak .
Tarkiye'de hep soylenen sudur:

efendim ge¢misin munkabiz_politi-

“kalarini birakalm, agilalim. eki
—acil!) agiimanin sorunlarini nasi hal-
ledeceksin? Efendim miuttefikleri-
mizden yardim isteriz. Ya vermezse
veya kabul edilemez 6n sartlarla ve-
rirse ne yapacaksmniz? Efendim bu
munkabiz politikadan biktik, neden
biktiniz? Culnkd 1950 &ncesinin
munkabiz politikasi son derece di-
siplinli, rasyonel bir mali sistemin
iginde yuratilmistar ve gayretleri
sonuca goéturmastdr. Turkiye'nin
1950 yilina kadar ki mali disiplini, o
devir Dunya devletleri arasinda na-
dide bir érnektir. 1950 yilindan son-
ra, butiin politikacilar ona adeta ha-
sim olmustur. Hedefleri hep maliye-
dir. 1950’lerde hep su soyienirdi;
dis yardim alacagiz, distan borg
alacagiz. Bunlar digiglerinin ilgilene-
cegi konulardir. Binaenaleyh bu ko-
nularn maliyeden ayiralim. Benim

1950 yillarinda Hazine Genel MudUr
Yardimeciliginda dis isleri ile en bu-
yuk mucadelem burada olmustur.
Fatin Bey hep bunu sdéylerdi; sen
ne karnsiyorsun, bu digiglerinin isi.
Fatin Bey, bu disisleri isi dedll, icis-
leri. Bu borglanma, i¢ ekonomi poli-
tikasinin bir provasidir, yan trini-
dur. Orada basarli olursan, buna
gerek kalmaz, sonra bunun &lglle-
rini de i¢ ekonomik politika belirler.
Aramizda mutemadiyen boyle tar-
tismalar olurdu. Mesela, ben bir ve-
sile ile elalemden yardim istemeden
evvel, kendi tedbirlerimizi alalim de-
~digimiz zaman, kismetimize gomak
sokma cevabi verirlerdi. Dis borg bir
kismet kabul edilirdi. Bir el agan in-
san mantalitesi. Bu kismet lafini hig
unutmamisimdir. Ben de derdim ki,
bizden evvelkiler Turkiye’yi kimseye
muhtag etmeden fevkalade guzel
bir kalkinma sdrecine eristirmisler-
dir. Sifir enflasyon neredeyse, yillk
enflasyon % yarimin altindadir. O
dénem, mesela Almanya'da enflas-
yonun yilda % 2000 oldugu dénem-
dir. Dislinebilivor musunuz Muste-—
fa. Kemal'in Tirkiye'sinde % yvamrm
enflasyon 5|Ie__ygL_Qnun_mnluk
parasi Avrupa'da son_derece kiy—"
metli bir para ve Turkiye o _para ile.
Ssanayi kurmus, yatinmlarint yapmis-
editimine para vermis, sagllglna im-
anlar hazir Fev-
_QL_Olmug.’Hakikaten o dewrde Av-
rupa Konseyinin biz dogal Uyesiy-
dik, Avrupa bizi zorla gagirrdr. Béy-
le haysiyetli, saygin bir devletti Tar-
kiye.
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Simdi  baglamigiz dilenmeye,
ondan para, bundan para istiyoruz.
1950’li yillarda disariya gikan her
politikacl para toplamaya gikard: ve
disaridan bir para getirirse, iste ba-
sarisi orada idi. O dénemden su ti-
pik cumleyi hep hatirlarim: Efendim
40 milyon dolar buldum. Tirkiye'yi
idare edenler 1950'den baslayarak
Mustafa Kemal'in, ismet Pasanin ve
onlann mucadele arkadaslarnin
getirdigi istikrara dayal, kendi kay-
naklarina dayal, mali disiplinin
kontrolinde vyuarutulen, cok yonld
ekonomik kalkinma programini ter-
ketmigler ve kendi ekonomik politi-
kalarini iki yeni umdeye dayandir-
mislardir; olabildigince genis harca-
ma, ve elalemden borg alma. ilk yil-
lar bu donis cok kuvvetli degildi.
Yant 1950'li yiliarda, mesela Adnan
Bey, enflasyon % 5 olursa, % 6
olursa pek yadirgamazdi da, % 10
oldugu zaman, beyefendi enflasyon
% 10'u gececek dendigi zaman
korkardi. Onun gerisinde Mustafa
Kemal'in korkusu var, ismet Pasa-
nin korkusu vardi. Ama o da Turki-

ye'yi bir enflasyondan digerine du-,

sirdi ve ekonomi politikasinda ha-
talar yapti. Ondan sonra bu trend
devam etti. Turkiye ekonomi politi-
kasinda bazen az bazen gok hata-
lar yapa yapa 1980’e geldi. Dunya
da. kalkinma yarisinda uzun yillan
ve pek cok firsati heba etti. Fakat
Turkiye’'nin ekonomik politikasinda
asil ciddi hatalara dusmesi, hatalar
icinde bogulmasi 1980'den sonra
baglar. Bir manada Turkiye'nin eko-

9

nomik politikasi 1980’den sonra
adeta cildirmistir. Higbir milletin
yapmadigl, ancak Afrika’'nin_bazi

cok gafil yeni devletlerinin, sonra-

dan igine duistigunli anfadiguimiz
politikalar 1980’lerde ve 1990’larda

~TUrKiye'de uygulanmistir. Simdi ben

size icinde yasadigimiz bunalimin
1980'den baslayarak, bugtine ka-
dar ki gelisini kisaca 6zetleyeyim.

BUNALIMIN SEYRI

1980'e_gelinceye kadar Tilrki-.

ye'de konsolide butgeni

yllda GSMH'nIn % 1. - % 1 5’| arasi
da degisirdi. Devletin bUtindndn fi-
nansman agig! da bunun % yarim
kadar fazlasi olurdu. 1980 yihnda
kose dondcd, is bitirici, bir koyup
Ug alici felsefesiyle temayiz eden
bir zat Tdrkiye'nin ekonomik politi-
kasina hakim oldu. Bu kdse dénme
uzmani Turkiye'nin 1980, 1981,
1982, 1983 yillaninda bltge agiklari-

ni milli gelirin % 4’Gne_Cikardi. Hi-
—Kumet iginde bazi olaylar oldu. Tur-

gut Bey sahneden uzaklasti ve bir
sene sonra tekrar geldi. 1w5
1986, 1987 yianndahutge_aqzuarx

m|| “gelirin % 6's1 dola

~7991'de de % 7.1’e cikil. KOﬂSO_LdB..

bltce _agiklarinin -GSMHya—oran

slmdlleﬂg_____ﬁjem%ehgwof
7980 - 2000 dénemi o bakimdan

Turk tarihinin en ytksek enflasyo-
nunun surekli yasandigi bir donem
olmustur. wymatda
Tdrkiye ortalama % 65 - % 70-ara~

sinda seyreden bir enflasyon iginde
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yasamistir. Aslinda enflasyon, % 3 -

% 4 bile olsa_bir pi

” igin ciddi bir hastalik alametidir. Ni-
tekim simdi batin Dlnya bunu ka-
bul ediyor. Dinyanin ciddi ekono-
mik politika izleyen devletleri, % 2
enflasyonu bile kabul etmiyor. Biz
% 60 - % 70 enilasyonla 25 yil bu
memieketi boyunduruk altinda tut-
tuk. Bu hata ekonomiyi, ¢ok fena
carpti. Az gelismis bir piyasa eko-
nomisi igin enflasyon hakikaten bir
intihardir.

Eskiden derlerdi ki; efendim %

5 enflasyonun ziyan! yok, bu kadar
enflasyon ekanomiyi yaglar. Ben
ona bile itiraz ederdim. Benim yaz-
digim ilk kitabimin ilk makalesi bu-
nu cerh etmek i¢in bilhassa kaleme
alinmistir'”. Bu yil % 5, oniimiizdeki

yll % 5, 6 yil sonra % 35 - % 40 ora-
nina varirsiniz. Ekonomide butin
dengeler bozulur. Bu laflar birtakim
fantazist iktisatcilarin Dinya literat(-
rine getirdigi konseptlerdir ki, son-

ra hepsi ret edildi. Fakat 1980lerde
ve 1990 déneminde, tabii ki daha
da azarak, % 65 - % 70 enflasyonla
yasad! Turkiye, bu vahim bir hata.
Bu enflasyonu Tirkiye'yve getiren
hareketlerin altinda sorumsuz sos-
— yal givenlik politikalan var, sorum-
— Suz bitge politikalari var, sorumsuz

e L

™ Bkz: "Ekonomik Politikada Bilim
ve Sagduyu" Es Yayinlan istanbul 1979.
"Enflasyon ve Dis Odemeler Dengesi”
8.27-59. Bu makalenin asli ANKARA Si-
YASAL BILGILER FAKULTESI Dergisinin
1955 sonbahar nushasinda yayinlanmis-
tir.

_gelir politikalari var. Fakat en mihi-
mi de burada sorumsuz bir mali
idare politikasi var. Turgut Bey,
1981 - 1982’de Turkiye'nin dengesi-
ni tam bozamadi. GUnkU kabinede
Maliyi MUfettisi kokenli Bakanlardan
devamli direnis gorlyordu. Firsat
distikce ben de ikaz ediyordum,
mali disiplini elden birakmayin diye.
Birakirsamz % 100 enflasyona ci-
karsiniz sonra geriye dénemezsiniz.
Fakat Turgut Beyin, 1983 yilinda se-
Gimi kazandigi andan itibaren yapti-
g1 itk sey, Turkiye’de mali disiplini
sifirlamak oldu. Bu, ¢ok ileri derece
hasta bir populist politikacimin ya-
pacag: ilk hareketti. Mali disiplini,
mali tegkilati ortadan kaldirirsin, bo-
lersin; higbir itiraz eden karsinizda
olmaz, kimse de hesaba hakim ol-
maz, devletin parasini istediginiz gi-

bi sarf edersiniz. Turgut Beyin bdy-
lece attigr ilk adim ve yaptid ilk va-

him hata; Turkiye'nin mali sistemin-
de disiplini ve kontrolll ortadan_kai-
“dirmak olmustur. Maliye Teftis He-
—yetinT de Tesh eden bir kararname
sevk ettigini biliyorum. Ama Anka-
ra’da eski Maliye Mufettisleri, eski
Maliye mensuplarinin ortak gayret-
leri ile bu hareket en Ust kademede
durduruldu. Bir Bagvekil disinin,
iktidara ilk geldigi anda Maliyeyi pa-
ramparga ediyor; ama hepsini de
kendine bagliyor. Hazineyi ayiriyor
kendine bagliyor, bitin karar mer-
cii 0. Higbir kontrol oimayacak. Or-
tada kalan en tehlikeli mekanizma
ne, en tehlikeli grup, kurum ne?
Maliye Teftis Heyeti. O halde Maliye
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Teftis Heyetinin ilgasini da progra-
ma alalm... Bu Turgut Beyin Tirki-
ye'de enflasyonu devasa boyuttara
ulastirmakta yaptigi ve o boyutlari
kontrol disinda tutmakta yaptigi, va-
him hatalarin bir kiigtik resmidir.

Bu hatayr Tirkiye'de korkung
bir enflasyon dénemi izlemigtir.

11

enflasyonist ekonomik politikalari-
nin finans agiklarim batin bu im-
kanlarn comertge kullanarak karsila-
di. Buna ragmen ekonomideki enf-
lasyon oraninin diizeyi giderek hizla

yukselir. Enflasyondaki bu hizl yik-
selis, 1980 Ocak ayinda ve sonraki

dénemde ddviz kurunda yapiimig

lan a larrda erifme dlr

_ Ozal iktidannin _daha ilk yiindan
baslayarak blice giderleri  dev.
adimlaria artar. Devlet gelirlerinde
“KDV disinda hicbir girisim yapil-

—maz.” Konsolide buaicenin aciklari

lﬂ&ﬂ_\{lhﬂa,_gehndlglﬂde.lum
artik resmi kanallardan disa borg-
~Tanma imkanin blylk élgide kay-
W

SR AL

GSMH'nin % 7'sine dogru tirman-
maya baglar. Ozal Devletin elindeki
bitin kaynaklara el atar. Merkez
Bankas! kaynaklarindan da olabildi-

gince faydalanir._Tirkiye Cumhuri-

yeti tarihinde ilk defa olarak bu do-

nemde halktan ve o0Ozellikle banka

sisteminden kutiesel bor¢clanma yo-

“lu acilir. Bankalara 6zel vergi muafi-
yeti, tegwkler ve yuksek faizler -cok

artan bir duzeyde devam etmekte-
dir. Doviz kuru da gergekgiligini
kaybedip fazla degerienmis bir nite-
lige dugmeye baslamistir. Bu sartlar
altinda Turkiye'nin bir istikrar prog-
ramina_gitmesi: konsolide butgenin
GSMH'nin % 7 - % 7.5 duzeyindeki

" agi§inin % 2'ye disirilimesi; déviz
“kurunun da gercekgci bir diizeve gi-

Karilmas!i ekonominin biraz topar-

yiksek net faizler- verilerek, ekono- —12nmasl_icin yeterdi. Fakat Turgut

mide olusan bitin tasarruflarin
bankalara ve oradan Devletin ihti-
yaglarina akimi saglanir. is alemi bi-
le yliksek faizden yararlanmak igin
elindeki ve karla yeniden olugan
kaynaklarini Devlet tahvillerine, re-
polara kanalize eder. Turk ekono-
misinde hizla yuksek gelirli bir fi-
nans ve rant kesimi olusmaya bas-
lar. Ozal iktidarinin ilk yillarinda Tir-
kiye'nin elinde bir takim doéviz im-
kanlari, resmi borglanma olanaklan
vardir. 1980 programiyla Turkiye'ye
bazi hatin sayilir dig yardim baglan-
tilan da yapilmistir. Ozal ilk yillarda

Bey onu yapmadi. Qunkd akh fikri
hep kése dénmek, mali gétirmek,
isi bitirmek, bir koyup tg almak igin
Devlet kaynaklarini olabildigince ve
sinir tanimaksizin sarf etmek de idi.
Ozal kendine gére gareyi, sicak pa-

_ray;; maliyeti, tehlikesi ne olursa ol-—

sun Turkiye'ye getirmekte buldu.

Burada simdi size kisaca "sicak
doviz* konusunu anlatmaliyim: Si-
cak para ya da déviz lafi ekonomi li-
teratlriine buytik olguide, 1974 yilin-
da petrol fiyatlarinin 12 kata yakin
artigi ile petrol Ureten Devletlerin
gelirlerinde olan hizii biytime, bune
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dan kaynaklanan, bu devletlerin
kontrollinde ortaya gikan serbest li-
kit kaynak, déviz rezervi birikimi
-petro dolarlar- ile gelmisti. Petrol-
culerin bu ekstra doéviz kaynaklari-
na, sonradan ileri batt memieketleri-
nin ve vatandaglarin likit fazlalars ka-
tildi. Milletler arasi alanda devamli
yatinm konusu, firsat ve alani ara-

_yan seyyal, sicak, likit fakat énemli °

bir doviz fonu ortaya giktr.

1970'li yillarda ortaya c¢ikan fir-
satlara gore -Mesela capraz kur
farklar gibi- bir memleketten digeri-
ne kayan bu seyyal sicak fonlar, ba-
tih memleketler ve is alemi icin de-
vamli bir mesgale ve bir yerde hayli
zor durumlar yarattilar. 1970 sonlan
ve 1980 basglarinda batida hemen
her blyilk sirkette "Fon idaresi"
oénemli bir sorun oldu. Her sirkette
bir "Fund Manager" ortaya ciki.

Zamanla bankalar ellerindeki
petro dolarlan, vadesiz likit fonlan
sadece bati memleketierinde de-
gerlendirmelerinin yeterince karh ol-
madigint fark ettiler. Bu fonlan az
gelismis ya da gelismekte olan
memleketlerde degerlendirme di-
stincesi ortaya ciktl. Diinyada pek
cok insanin sicak-micak vadesizde
olsa serbest dbvize buylk ihtiyac
vardi. Bankalar sicak para operas-
yonlarini globallestirdiler. Yani D{in-
yaya yaydilar. Az gelismigler, gelis-
mekte olan Ulkeler ve ddvize acil ih-
tiyact olan zordaki sair devletler
bankalann sicak para operasyonla-
rina isteyerek katildilar.

Evvelce; az gelismig Ulkelere
resmi kanallardan yardimda bulu-
nan zengin memleketler bu defa
onlara piyasadan borglanma yolu-
nu o6nerdiler._1980’li yillarda sicak Ji-

kit ddviz fonlanni kapabilmek igin-az

gelismis Ulkeler a a_muazzam
= b.ll lgkatzel olustu Ben bt ge. 'sme_

leri hep endise ile izledim. Global

bankacilikla Dinyaya yayilan, sicak
likit fonlarin, dovize ag fakir memle-
ketleri ekonomik politikalarinda ha-
falt enflasyonist davraniglara strik-
leyecegini; likit doviz arzini_adirarak
bu mem@eﬁ@iz_kudanm
Yazla_degerlenmis diizeylere itece-
~§ini, bundan da rekabet guglerinin.
Mracat ve reel ekonomilerinin bi-
“YUK ™ zararlar_gorehilecegini-tahmin
“ediyordum(2). Gergekte de oyle ol-
“"du. Ekonomi politikalarini sicak dé-
vize dayayan pek gok memleket, si-
cak ddvizlerin baskisinda hep suni
-fazla degerlenmis- ddéviz kuru uy-
gulamalanina sdruklendiler. Sonug-
ta kendi uretimleri batti, kendi ihra-
catlan batt, ithalatlari patladi ve es-
kiden malini kendisi Greten, yiyen
memleketler yiyecekleri i¢in bile di-
sa muhtag duruma dustiler. Milli
gelirleri disti ya da gelisme hizini
kaybetti. Bu memleketlerin hemen
tamami blylk dig borg birikimi ve
yUku altina girdiler. Simdi Dunya bu
olusumdan kaynaklanan btyk bir
bor¢ silme ya da erteleme sorunu
ile ugrasiyor.

Turkiye 1988 yilina gelinceye
kadar Dlnyadaki sicak para gelis-
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melerine yabancl kaldi, uzaktan
bakti. Bense, populist politikacilarin
bir giin Tuarkiye'de de sicak para
operasyonu oyununu kesfedecek-
lerinden korkuyor ve vyazilanmda
doéviz sisteminde tam serbestligi sa-
vunurken, vadesiz sicak dovizlerin
Turkiye'ye zarar vermemesi igin bu
dévizlerin Turkiye'ye girisine en az
3 yil bir vade ile miisaade edilmesi
tedbirini dneriyordum®.

1988 yilinda Ozal, Dinyadaki
sicak para operasyonlarint birden
kesfetti ve bunlart Turkiye'de blylk
bir gbsteris ve gurdltd ile devreye

soktu. Olay soyle gelisti; 1988
Agustomm-
runumlU bir kararname _yayinladi.
Kararnamede mevduata verilen fa-
er arttinlarak, déviz kurunun bun-

ra fiyat yukselmelerine pa-
Tatetayarianmayacag belirtiliyor ve
Wmmeﬂ

— Korunacaktirt —iddiasiyla_kamuffe™

edillyord Kararnamenin arkasin-
dan butdn sermaye hareketieri libe-

re edildi. Biraz sonrada devlet tah-

V|IIerIDEALeﬂLenJaIZl&L_QDBmlL646H
de de arthinldiYapilan dizenlemeler;
enﬂasyona baglh kalmayip hep
onun aitinda ayarlanan ddviz kurla-
ri. Devlet borclanmalarina 6denen
enflasyon oraninin g¢ok ustundeki
reel faizler ve ortalama hep % 65 -

@ Bkz: "Ekonomik Politika Uzerine
incelemeler - Yorumiar' BETA Basim.
1994 istanbul. “Piyasa Ekonomisi ve Do-
viz Kuru Politikasi" s.195. Yazinin ash
1981 yilinda MEBAN ARASTIRMA MER-
KEZi tarafindan yayinlanmistir.

- ml yerine,
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% 70 dolaylarinda seyir eden enf-
lasyonlar ile belirgin bir sicak para
operasyonu idi. Hikimet bunu
sanki yepyeni ve mucizevi bir eko-
nomik polittkaymis gibi devreye
soktu, konuyu halka o6yle anlatti.
Vatandas! yaniltmak iginde gesitli
manevralar da yapti. Mesela yeni
politikalar cercevesinde Tiirkiye'ye
gelen ilk sicak paralarl sermaye aki-
gérinmeyen kalemler
gelirleri arasinda goésterip Dis Ode-
meler Dengesi Hesaplarinin Cari is-
lemler boliminde (ki normalinde
hep acik verir) beklenmedik sekilde
suni bir fazlalik yaratti. Béylece Ttir-
kiye disa devamli borglansa da Dis
Odemeler Dengesi Cari islemlerin-
de fazlalik veren bir memieketmis
gibi gosterildi.

Kigi basina GSMH’nin hesabin-
da bir yil, hep enflasyon gerisinde
ayarlanan déviz kurlar kullamiiip, ki-
si basina GSMH'sinda o yil birden
% 70 kadar bir artis oldugu gorind-
mu ortaya atildi. Yani Milli Gelir ra-
kamlari carpitildi. 1988 yilini izleyen
3 - 4 yil halka karsi israrla hep "yeni
politikalarla artik Ttrkiye'nin bir dé-
viz sorunu kalmadig" tezi islendi.
Ben bitin bu yaniitict davraniglara
siddetle karsi giktim'®.

Disa acik bir serbest piyasa
ekonomisinde, ekonomiyi yuUksek

® Bkz: "Ekonomik Politika Uzerine
incelemeler - Yorumlar" - On yaz!. s.35-50
- Dig Borg Birikimi ve Odemeler Dengesi
Hesaplar. S.379 - Ek Aciklama. 5.384 -
Ekonomide Bunalima Dogru. S.440 - Turk
Ekonomisinde Déviz Sorunu. S.47-478
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oranli bir enflasyon ortami iginde
yasatmak; ézelliklede boyle bir or-
tamda ddviz kurunu enflasyon ora-
nimin altinda ayarlamak, borg faizle-
rini ise enflasyon oraninin gok Us-
tunde belirlemek ekonomiyi bir kri-
ze ve sonugta ¢oklse slriklemek
icin 6zel gikarilmis agik davetiye ni-
teligindedir. Yuksek enflasyon -faz-
la degerlenmig doviz kuru- yuksek
reel faizler ekonomik bakimdan bir
bilir. Enflasyon orani, ne kadar yuk-
sek ve surekli ise; dbviz kurunun
fazla degerlenmisligi ne kadar yiik-
sek ve surekli ise, reel faiz oranlari
ne kadar yiiksek ve sirekli ise inti-
har Uggeninin ekonomi {izerindeki
tahrip gucl o kadar hizli, kesin ve
yikict olur.

Genelinde, intihar Gggeni politi-

kalarinin uygulanmasinda _gkono- _

mik geriye gidis evvela ekonaminin
reel kesimlerinde-bastar—Gunkl Uc-
gendeki politikalar, ekonominin reel
kesimlerinin (ihracatin, sanayinin,
tarimin, hizmet kesimlerinin...) disa
kars! rekabet ve dayanma gicung,
daha ilk andan baslayarak, zayiflat-
tiklarindan, etkileri reel kesimlerde
hemen hissedilir. Sonra bu etkile-
yisler giderek mizminlesir ve gug¢
kazanir. Ekonomi reel kesimde ke-
sin olarak nitelendirebilecegimiz
sarsintilara girer. Son varis istasyo-
nu ise reel ekonomide tam bir eko-
nomik ¢okustar.
intihar ticgeninin ekonominin fi-
nans kesimlerindeki olumsuz etkile-
ri ise, reel kesime kiyasla, daha geg

—

baslar. intihar Giggeni politikalaryla
reel kesimde ug@ranilan gug ve dé-
viz kayiplar, finansal kesimde tg-
gen politikalariyla disaridan sagla-
nabilen sicak para ya da genel bir
deyimle fon akimiyla az gok telafi
edilmektedir. Disaridan fon akimi
yuksek olctlerle strdigid strece fi-
nansal kesim guler, reel kesimdeki
bunalim o kadar hissedilmez. Fakat
bir sire sonra tehlike hattina ulasi-
lacag kesindir. Glinkt ekonominin
parasal (finans) kesiminin birikmis
dig borg¢larinin yillik ana para ve faiz

“Bdemeleri, ekonominin giderek iyi-

ce zayiflamig reel kesiminin déviz

Kaynaklariyla kismen ya da_tama-

men odenemez hale gelir. Bu nok-

—tadan itibaren ekonominin dis borg

intiyact eskisine kiyasla daha hizl
bluyur. Sistem icab bir noktada bi-
rikmis dis borglar yekunu o ratbe
kabarir ki, ekonominin reel kesimi
dis borglarin yillik faizlerinin servisi-
ni bile kismen veya giderek tama-
men yapamayacak hale duser.
Bundan sonra ekonomi artik bir kriz
hatti Gzerindedir. Her an en ufak bir
sebeple bir bunalmin igine sdrukle-
nebilir. Finans kesimini kavrayan
béyle bir bunalm hizla zaten g¢ok
zayiflamis durumda olan reel kesi-
mide kendine c¢eker. Ekonominin
btin kesimleri kendilerini ayni kriz
gukurunun iginde bulurlar.

EKONOMi NE DURUMDA

Turkiye ekonomisinin 1988 -
2000 yillan arasinda ekonomik sey-
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ri, isleyisi yukaridaki ana hatlara
cok benzer bir gerceve iginde cere-
yan etmistir. 1988 yilinda intihar lg-
geni politikalarinin ytrarlige girme-
siyle paralel olarak ekonominin reel
kesiminde bir glic kaybinin igaretle-
ri hemen ortaya cikmaya baslamits-
tir. Kurdaki fazla degerlenmislik be-
lirginlestikge her glin biraz daha ar-
tan enflasyon ve yliksek maliyetler
ortaminda ihracat, turizm, hizmetler
ve sair her tirli doviz gelirleri glig
kaybina ugramis; buna mukabil
ucuz doéviz olanaklarindan yararla-
nan her tirli mal ve hizmet ithalats
hizla artarak Turk pazarnni istila et-
mistir. Tark sanayii, tarmt, turizmi,
her tdrld hizmet dretimi i¢ pazarda
dig alemin haksiz rekabeti -bu reka-
beti yanhs politikalanyla kendimiz
yarattigimizdan, haksiz diyorum- ve
baskisi altinda kalmistir. Asin yik-
sek reel faizler ve yillarca siren
yiksek enflasyon da ekonominin
bunyesini ve ahlakini ayrica surekli
carpitmistir.

1980 - 2000 yillar arasinda TUr-
kiye'de reel ekonomide olan gelis-
meler ciddi gozlemcilere uGrkintd
verecek bir niteliktedir. Bu dénem-
de Turkiye'de GSMH'da saglanan
blyime Cumhuriyet déneminde
gerceklestirilen en dusuk dlzeyde,
yilda ortalama Ust Gste % 3'Un bir
hayli altinda kalmigtir. Son 10 yilda
GSMH’nin yillik artis orant ise %
2.5’'in bile altindadir. Oysa Tirki-
ye'de yerli ve yabanci iktisatgillar
oOteden beri Turkiye'nin dogal buyu-
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me oranini “naturel rate of growth"
hep % 5 - % 5.5 olarak vermiglerdir.
Kisacas! 1980 - 2000 doneminde

"GSMH'daki yillik ortalama artis eko-

nominin dogal geli inin

nsina bile zor erigmistir. Bu dénem- _

de iki yil (1994 ve 1999'da)

GSMH'da negatif gelismeler
(1994'de % 4, 1999'da -% 5.8) de

yagsanmigtir.  1999°daki milli gelir

—azalgi (ben bu rakami depremlerin__

etkisinden arindinimis miktar olarak

"% 5.8 hesapladim)_dncelikle dikkat

cekici ve Urkutacudur.

1980 - 2000 doneminde intihar
lcgeni politikalannin yarurliige gir-
mesinden sonra GSMH'dan yapilan
ic tasarruflarin oram slrekli dis-
mus, dolayisiyla bu tasarruflara da-
yanilarak yapilan yatinmlarda oran-
sal olarak azalmig, distan borglan-
ma yoluyla gelen kaynaklardan da
yatinmlara hissedilir bir katki gelme-
diginden ekonomideki toplam yati-
rim oranlari da eskiye kiyasla gore-
celi olarak gerilemistir. Diger bir de-

yimle ekonomi artan Slcillerde-tike=

_time dénmisg. dig borclanmalar—ea-
“hi tiiketimde israf edlldlglnden Tar-

kiye tehlikeli bicimde U-

ketim ekonomisi

_Egr_u;lglgnmigir.—#\ynca yapian yati-

nmlarda surekli olarak Uretken yati-
rimlardan bir kagis, lliks ve yazlik ev
gibi verimsiz yatinmlara dogru yo-
gun bir yonelis s6z konusudur. Su-
rekli ve siddetli enflasyon ortaminda
uygulanan kurallann (agiri degerlen-
mis Kurlar) ve asin reel faiz politika-
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lariyla TUrkiye hem kalkinma hizin-
da zaafa, basarisiziga dismis;
hem de dis borglarla finanse edilen

bir tuketm—ekomomisine —doMUg-
__mustir. Her ne kadar devrin Bagba-

kani (Sonraki Cumhurbaskani) eko-
nominin ttuketim ekonomisine do-
nismesini halka ‘"gagdaslasma,
modernlesme" gibi tanimlarla pa-
zarlamigsa da Turk ekonomisinin
yatirimeilik niteliklerinin belirgin bir
bigcimde zayiflamasinin hi¢ 6zenil-
meyecek tarihi bir hata ve kayip ol-
dugu agiktir, ortadadir. 1980 - 2000
déneminde yatinmlann zayiflamasi,
yatinmlardaki katma deger yaratma
glcul kisitl bina yapimi gibi alanlara
kayma, genelinde ekonominin ti-
ketici vasfinin artisi ekonomide, sid-
detli istihdamin glcu sorunlarini da
beraberinde getirmistir. 1990°Ii yilia-
rin ikinci yarisinda Turk ekonomi-
sinde igsizlik oraninin % 15 dolayla-
rinda seyir ettigi hesaplanmaktadir.

Asiri enflasyon, yanhis kur politi-
kas! ve ylksek reel faizler birlesimi
1980 2000 doéneminin  Turki-
ye'sinde kamu maliyesinin binye-
sinde de telafi edilemeyecek tahri-
bat yapmistir. 1980 yilina gelinceye
kadar 6deneklerinin bazi yillar %
40’a kadar varan bir kismini yatinm-
lara ayiran, yillik butce agikiarn
GSMH'nin % 1 - % 1.5'i gergevesin-
de sinirlayan, gelirleri giderleriyle
bltan bltge uygulamalarn ciddi bir
mali kontrol ve disiplin i¢inde yUru-
tlen Konsolide Devlet Bltgesinin
yatinmlara ayirabildigi kisim

1980'den sonra hizla azalarak 2000
bitgesinde % 1 dolayina (o da borg
bulunursa yapilabilecek bir gider)
kadar gerilemis, bultgenin finans
acikklarnin - GSMH'ya oram %
1.5'den % 15 mertebesine kadar
artmig; Maliye teskilatinin darmada-
gin edilmesi, 6nemli bir kisim deviet
giderinin hesabinin Butge DigI Fon-
lar ve Ozel hesaplar gergevesinde
yuriitiimesiyle Mali Sistemin disip-
lin ve kontrol giictde olabildigince
zayiflatilmistir.

Turkiye devletinin butgesi gide-
rek bir tuketim ve borg faizi 6deme
hesabina donusmustar. Bltce agik-
lar ayni zamanda ekonomideki enf-
lasyonist baskinin en biyik kayna-
gint olusturmaktadir. Bu baglamda
burada sizlere 2000 yili konsolide
bltgesinin ana hatlarini hatirlatmay
faydali gériyorum. Turkiye'nin 2000
yil bitgesinin édenek toplami yak-
lagik 47 katrilyon liradir. Bunun 21
katrilyonu birikmis i¢ ve dig borgla-
rin faiz 6demelerine aynlmistir. Geri
kalaniyla da Devletin olagan butan
cari giderleri ve sair giderleri karsi-
lanacaktir. Bitce 2000 yilinda eko-
nomide % 25 enflasyon olacagi ka-
buli esas alinarak hazirlanmigtir.
Butcede 2000 yilinin toplam gelirleri
yaklasik 24 katrilyon lirasi vergiler
ve normal devlet gelirleri, 8 katrilyo-
nu devletin 6zel gelirleri, 6zellestir-
me geliri v.s. dzel gelirleri, toplam
32 katrilyon olarak tahmin edilmig-
tir. 2000 yili igin konsolide butgede
6n gorllen toplam nakit agidi yakla-
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sik 15 katril'yon TL. dolaylarindadir.
1999 GSMH’sI 84 katrilyon TL. (cari
déviz kuruyla 190 milyar dolar) ola-
rak tahmin edilmistir. Bu agiklama-
lar bize baz ilging gbziemler yap-
mak olanagini verecektir:

1) 2000'li yillann basinda Tirk
devleti. ekonomiden toplayacag!
butln vergi, harg, v.s. gelirlerinin %
90'ninI birikmis dig ve i¢ borglarinin
faizlerinin 6denmesine ayirmak zo-
rundadir. Birikmis dis ve i¢ borgla-
rn 2000 yili toplam faizlerinin (21
katrilyon) 100 milyar dolarlik 1999
GSMH’na orani yaklasik % 20'dir ve
benim bilebildigim kadar bu oran
butlin Dinya Devletlerinin karsilas-
tiklart faiz 6deme yuklerinin en yuk-
sek olanidir.

2) 2000 yih butgesinde Devletin
elinde, faiz 6deme disinda diger ca-
ri ve sair giderlerini kargilamakta
kullanabilecegi sadece 7.5 - 8 kat-
rilyonluk bir meblag kalmaktadir.
Bu meblagla devlet 26 katrilyon lira-
Itk faiz disi gider butgesinin ancak
% 30 - % 33'Unu finanse edebilir.
Biltgenin geri kalan o6denek taah-
hatlerini yerine getirebilmek igin ye-
ni kaynak bulmak, pratik olarak ifa-
de edilirse bor¢clanmak zorunda ka-
lacaktir. 2000 yilinda Devlet s6zu
gegen ek kaynagi bulamadid! 6lgi-
de yatirm yapmak ya da su veya
baska bir projeye katkida bulun-
mak sdyle dursun memur maaslari-
ni bile 6deyemez duruma dusecek-
tir.
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3) Turkiye'de 2000 yihinda enf-
lasyonun butgede én goruldugi gi-
bi % 25 dolayinda kalabilmesi igin
Devletin 14 - 15 katrilyon (yaklagik
25 milyar dolar) liralik batge agigint
enflasyonist olmayan ya da enflas-
yonist etkisi en asgari dizeyde ka-
lacak kaynaklardan finanse etmesi
gerekecektir. Bu yaklasik 25 milyar
dolarlik bir bor¢ operasyonu de-
mektir. % 25'lik enflasyon hedefi
devietin 2000 yilinda vadesi gelecek
7.5 milyar dolarlik ana para dig borg
odemesi ve 10 katrilyon liralik 1998
- 1999 doéneminde alinmis ¢ok yik-
sek faizli i¢ borglarn ana para éde-
melerinden de (bu borglann faiz
odemeleri zaten butceden yapil-
maktadir) baski gorecektir. Hedefin
tutturulabilmesi igin vadesi gelecek
bu dis ve i¢c bor¢ ana para taksit
6demelerinin bir sgekiide roll over
edilmesi gerekecektir. 15 katrilyon
liralik bitce agigr ve 7.5 milyar do-
larlik dig bor¢ ana para 6demesi ile
10 katrilyon liralik ic borg 6demele-
rinin karsilanabilmesi Devlet baki-
mindan 45 - 50 milyar dolara yakin
hacimli bir operasyonu ifade eder.
Bunun kolayca tahakkuk ettirileme-
yecegini sdylemek kehanet olmaya-
caktir. Ayrica 1999 yilinda Turk eko-
nomisi, yilin ilk yansi gibi ikinci yari-
sinda da énemli bir parasal siskinli-
ge tanik olmustur. Bu siskinlik ve
1999 yilinda ertelenmis, fiyat ylk-
seltme Kararlari 2000 yilinda genel
fiyat dizeyini ytkseltme yoninde
otomatik igleyecek bir baski olustu-
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racaktir. Bu baskiya son iki aydir
agtkga tanik oluyoruz.

Daha fazla ayrnintiya girmeden
buraya kadar ki aciklamalanmizi bir
iki cimleyle dzetlersek; 1980 - 2000
arasindaki 20 yillk dénemde Tlrk
ekonomisinin reel kesimi, devletin
ekonomik politikada yaptigr vahim
hatalar, 6zellikle 20 yif boyunca si-
ren gok yuksek oranli enflasyon. bu
ortamda doéviz kurunun enflasyon
oranl altinda ayarlanarak slrekli
fazla degerlenmis bir dizeyde, reel
bor¢ faizlerinin ise ¢ok yuksek du-
zeyde tutulmasindan kaynaklanan
baskilar sebebiyle gercek potansi-
yelini bir tarlil realize edememis,
blyuk zararlar gérmus, ekonomi
butindyle diga kars! rekabet glcu-
nu kaybederek ciddi bir sarsinti igi-
ne girmistir. Giderek son yillarda bu
sarsintl gergek bir bunalima, ¢éku-
se doénusmus bulunmaktadir. Nor-
mal Devlet gelirterinin hemen tama-
mini i¢ ve dis borglann yillik faizleri-
ni 6demeye ayirmak ve memuru-
nun maasin édeyebilmek icin dahi
yeniden boglanmak zorunda olan
bir devlet, milli gelirinin dagihsinda
derecesi gittikgce artan asin adalet-
sizlik; toplumdaki sosyal bunalm,
yogun ve mizmin hale gelmis igsiz-
lik, butun vatan sathinda her yana
yayllmis biyik emek ve kaynak
harcanarak kurulmus, simdi ise ka-
pilar kapatilip, ¢urimeye terk edil-
mis binlerce fabrika; gelisme hizini
kaybetmis ve 1999'da (deprem di-
sinda) % 6'ya yakin bir disls kay-

detmis bir GSMH ve Devletin yillik
GSMH'nin % 75’ini asan oranda bi-
rikmis,6nemli bir kismi tehlikeli bir
bicimde kisa vadeli kalemlerden
olugan bir dig bor¢ stoku altinda
eziligi bu gbézlemin agik taniklaridir.

Devletin 1980 - 2000 dénemin-
de izledigi ekonomik politikalarin,
ekonominin finans - banka; bagka
bir deyimle parasal ya da sanal ke-
simine yaptig etkiler ise olaganUst(
bicimde tesvik edici ve mukafatlan-
dinci olmustur. Turk Devieti 1980 -
2000 doéneminde adeta bitin gu-
cuyle finans kesiminin hizmetinde
olmustur. Bu hizmet 1984'te Devle-
tin nakit acikiarm finanse etmek
igin, Turkiye tarihinde ilk defa, masif
bicimde tahvil ¢ikanp, piyasadan
bor¢ almasiyla basladi. Bu masif
borglanmaya; tahvil ihra¢ ve halka
satigina bankacilar aracilik etti. Ban-
kalar kullanilabilir likit fonlariyla ken-
dileri de tahvil aldilar. Devlet tahvil-
lerini, guinan sartlanina goére gok ca-
zip bir faiz oraniyla satiyor, tahville-
re vergi muafiyeti dahil bir takim
avantaj ve kolayliklar da taniyordu.
Kisa bir sure sonra; bankalar, halk,
piyasa ve ig alemi Devlet tahvili sa-
tin almanin gok karl bir is oldugunu
anladilar. Tahvil talebi ve piyasasi
genisledi. Bankalar tahvil satis ve
kendi mubayaalarindan temiz, risk-
siz gok cazip karlar elde ettiler. Sir-
ketlerde bilancolarindaki kéarlarinin
her yil daha buylik bir pargasini, sa-
tin aldiklan tahvillerin gelirlerinden
sagladilar. Tahvil gelirleri igin higbir
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vergide 6demediler. Bu dénemde
yillik gelirinin tamamini tahvilden
alip bilangoda 6nemli kar gdsteren
-mesela 500 - 600 milyar- ve fakat
devlete bir kurug dahi vergi 6deme-
yen banka ve sirketleri cok hatirla-
rim.

1988 Agustosunda Devlet sicak
para operasyonunu yapinca banka-
lar hemen doéviz alim - satim iglerine
de girdiler. Disandan Tirkiye'ye ge-
len sicak paralarin devreye (pipell-
ne) akisina tavassut ettiler, komis-
yonlarini aldilar. Kisa bir stre sonra
disarida kendileri icin de ddviz kre-
disi bulup, ddvizi Turkiye'ye getirdi-
ler. Merkez Bankasi'na devrettiler.
Déviz karsihginda aldiklan Tark Li-
rasi fonlanni kendi hesaplarina Dev-
let tahviline yatirdilar. Bir yil sonra
Devlet onlara enflasyon oraninin
cok uUstunde faizler odedi. Aldiklar
faizlerle; enflasyon oraninin altinda
belirlenen doéviz kurlarn uzerinden
déviz satin alip Turkiye'ye getirdik-
leri ilk kredileri ve onun komisyonla-
rini geri 6dediler. Fakat ellerinde
TL. olarak gene de dnemli bir baki-
ye kaldi. Bu bakiyeleri de dévize
cevirdiklerinde gorduler ki, sézdnu
ettigimiz doviz operasyonunda reel
olarak en az % 34, cok defa % 40
hatta bazen % 50’nin Ustlinde reel
getiri elde etmiglerdir.

Bdylece 1980 - 2000 dénemin-
de bankalar kazandilar, mantar gibi
cogaldilar. Tdrkiye'nin hemen her
caddesine, pazarina, carsisina ya-
yildilar. Bankalar, borsa acentalan,
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simsarlar, komisyoncular ve onlarn
gevresinde, mevduat sahipleri, tah-
vil alicilar, repocular, sirketin fazla
nakit fonlarini, hatta girketin isletme
sermayesinden kaydirdiklarl ek kay-
naklian tahvile, repoya yatiran sirket
sahip ve sorumlulari, hatta elindeki
ufak parayl bile hemen bankaya fa-
ize yatinp bes-on kurug kazanan
memur, emekli, isgiden olugsan bu-
yUk ve canl bir finans ve rant lobisi
ortaya cikti.

1988 - 1999 déneminde Turkiye
bir sicak para, rant ve her turlt spe-
kdlasyonun cenneti oldu. Boyle bir
ortamda Turkiye’'nin dig borglari, yil-
dan yila sigrayan oranlarda arttr. Di-
saridan gelen sicak dévizlerin Turk
Lirasina gevriimesi ve Hazine bono
ve faizlerine yatirilmasi ite Hazinenin
ic borg stoku da hizla yiikseldi. ig
ve dis borg stokundaki kabarma da-
ha 1990 baslarnda bir kriz hattina
dogru yaklasmaya baglamisti. Tir-
kiye veya Dunyadaki ufak bir olay
bu hatta bir kopmaya yol agabilir;
parasal ve reel ekonomilerde bir
kriz yaratabilirdi. Korkulan bu ihti-
mal 1994'te gerceklesti. 1994 basin-
da Hikumet birtakim édeme taah-
hatlerini, Merkez Bankasi’'ndan sag-
ladigi kaynaklardan karsiladi. Bekle-
nen; bu paralarin Hukimetin borg
taahhutlerini azaltmak yaninda o za-
mana kadar hep olumsuzluk iginde
oyalanan borsaya gitmesi, borsaya
bir canlik kazandirmasiydi. Fakat
evdeki hesap carsiya uymad:. Mer-
kez Bankasi'ndan ¢ikan ek kaynak-
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lar borsaya degil dévize doéndd.
Serbest piyasada doviz kurlar yik-
selmeye bagladi. Deviet, her za-
manki hatali davranisint bu olayda
da sergileyerek déviz kurlarinin pi-
yasada, ekonomideki normal gelis-
melere gore yukselmesine misa-
ade etmedi. Merkez Bankasi muda-
hale ederek masif bir bigcimde ddviz
rezervlerini kullanarak kuru sabit
tuttu; fakat hizla rezervlerini kaybetti
ve bir stre sonunda doviz rezervleri
iyice alcaldigindan déviz piyasasin-
dan cekilmek zorunda kald:. Kurlar
hizla yukar! firiadilar, kambiyo piya-
sasindaki yanlis hesap bir krize dé-
nusmusta. Kriz, ekonominin reel
kesimini de derinden sarsti. Gunku
bu kesim de yillar sUren hatalar,
baskilarla zaten zayiflamis, gligsuz-
lesmisti. Krizin etkisende 1994 yilin-
da GSMH % 4’lUk bir digls kaydet-
ti. Fakat kriz daha fazla derinlesme-
den onemli bir fiili devaliasyonla
(% 140) yavas yavas bir sekilde
krizden gikildi®®.

1995-1996-1997 yillar ekonomi
icin bir nekahat dénemiydi. 1994
krizinde, istenmeyerek de olsa ya-
pilan yuksek oranl fiili devaiGasyon
reel kesime yardimci oldu. Fakat
depresyon iginde bir reel kesime
kars canli, agresif bir finans kesimi-

“ Bu krizle ilgili olarak daha fazla bil-
gi almak isteyen okurlanmiz "Banka ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi“nin Ocak
1999 nushasindaki "Turkiye'de Ekonomik
Krizin Temelindeki Nedenler, Bunalimdan
Cikis Yollar" bashkli Ekonomik Yorumlar
bolimund okumalarini saltk veririm.

nin, gugld bir dis borglanma lobisi-
nin surtugmelerinden dogan cesitli
sorunlar gene de hikumetleri mes-
gul ediyordu. Hukimetlerin tutum
ve aligkanliklari hep guglu finans
kesiminin bor¢glanma lobisinin para-
lelinde idi. Bu arada 1997 ortalarin-
dan itibaren dis alanda Turkiye ba-
kimindan 6nem tasiyan bazi yeni
geligmeler olugmaya basladi. 1997
yihnda Gin kambiyo sistemini g&z-
den gegirerek ddviz kurunu 6énemli
olgtide devalle etti. Gin'de 1997'ye
tekaddim eden yillarda higbiri yilda
% 20'yi gegmese dahi yinede
onemli bir enflasyon dénemi yasa-
mis ve ddviz kuru hissedilir bir bi-
¢imde fazla degerlenmis duruma
dusmuista. 1997 devallasyonu bu
durumu cesaretle dizeltti ve deva-
llasyon cok basarill oldu, basganl
sonuglar verdi. Gin devaltasyonu,
komsu devletlerin dig pazardaki re-
kabet glgclerini zayiflatti. Zaten bu
devletlerde yakin gecmiste ¢gok ku-
guk oranlarda olsa bile bir devali-
asyon birikiminden gegmislerdi, do-
viz kurlarinin etkinlikleri azalmusti.
Cin devallasyonundan bir sure
sonra komsularn olan devletler (ge-
nellikle Asya kaplanlan adiyla bili-
nen Tayvan, Singapur, Malezya,
Honkong, Endonezya, Kore gibi
devletler) paralarinda énemli oran-
da devallasyonlar yaparak hem
kurlanni daha gergek¢i dlzeye
oturttular hem de ekonomilerini
Dlnya pazarlarinda daha gugli, re-
kabete daha yatkin bir dizeye getir-
diler.
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Gin'den sonra, Asya kaplanlari-
nin da yaptiklarn bu birbirini izleyen
devalGasyonlara karsi Turkiye'nin
de dis pazarlarda kaybolan rekabet
glcunu telafi etmesi; bu giicl eski
haline getirecek 6lcide kendi kuru-
nu da ayarlamasi gerekirdi. Tlrkiye
bunu yapmadi, olaylara seyirci kal-
di. Déviz kurunu her zamanki min-
val Uzere enflasyon oraninin altinda
ayarlamaya devam etti. Doviz kuru-
nu hem i¢ pazarinda, hem de Dun-
ya pazarlaninda fazla degerlenmis
niteligi daha da artti, agirlasti. So-
nucta Tarkiye tekstil, deri mamulleri
v.s. gibi Asya Kaplanlanyla Dinya
pazarlannda rakip oldugu pek gok
konuda ihracat yapamaz hale geldi.
Daha da vahimi bu konuda Turkiye
kendi pazarinda bile Asya Devletle-
rinin uygun kurlanyla ucuza gelen
mamullerinin istilasina ugradi. Tur-
kiye kor, hatalt politikalariyla hem
ihrag pazarlarini terk etti, hem de i¢
pazarnnda rakiplerinin ucuz mallan-
na maglup oldu. Anadolu’'nun Ure-
tim bolgelerindeki kriz daha da artti.
Bu arada 1998 sonbahar baslarin-
da Rusya’'da kendi parasini art arda
iki kerede % 50 dolayinda devalie
etti. Rus pazarini kaybetmemek ve
Asya Devletleriyle olan rekabet
handikapimizi kismen de giderebil-
mek icin Turkiye'nin de asgari Rus-
ya'yl izlemesi ve ona paralel deva-
luasyonlar yapmasi tutabilecegi en
makul yol olurdu. Tlrkiye bu asa-
mada da hareketsiz ve seyirci kaldi.
Kurunu her zamanki gibi enflasyon
oraminin gerisinde tespit etti, tered-
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dit icinde bekledi. Reel ekonomi-

deki basing her gegen gun biraz
daha artti.

O donem disaridan Tirkiye'yi
izleyen bir yabanct uzman, Tirki-
ye'nin; Tarkiye'de yabancilara veya
varlikli Turklere ait TL. fonlarinin
ucuz ddvizle rahatga ve ucuza yurt-
digina gikarilabilmeleri igin déviz ku-
runu adeta kasten fazla degerlen-
mig (ucuz doviz) durumda tuttugu
kanisint edinebilirdi. Herhalde Turki-
ye'de TL. birikimi olan veya Turki-
ye’'deki vartiklarini kolayca Turk Li-
rasina cgevirebilen uyantk buyikh
TUrk ve yabanci kolayca bu kaniya
vardl. 1998 EylUl-Ekim ddéneminde
kambiyo pazarinda TL. ile déviz ali-
mina buytk bir hicum bagladi. Bir
ayda 7.5 milyar dolarlik déviz disan-
ya kagirildi. Kagis zamanla azalarak
ta olsa bir sture devam etti. Merkez
Bankasi doéviz rezervleri de buyuk
bir dugtsle karsl karsiya kaldi, pa-
nik bagladi. O sartlarda bile Turkiye
déviz kurunu ciddiyetle ele almakta
tereddut ediyordu. Sonra akl basin-
da kimsenin beklemedigi bir hare-
ket yapti. Diganiya kacan dévizi geri
getirmek bahanesi ile, Devlet borg
tahvillerinin yilik faiz oranlarim o
glinlerde cari % 94 dizeyinden bir-
den 6nce % 146'ya, kisa bir stlre
sonrada % 154'e gikard| ve bu fan-
tastik faizlerle gok buylk miktarda
tahvil ihra¢ etti. Ucuz ddévizle diga
kagan fonlar yeniden Tlrkiye'ye ge-
ri dénmeye basladilar. Diganda 6te-
den beri dévizi olanlar az veya gok
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dévizlerini geri getirdiler, TL'ye ce-
virip % 154 faizle tahvillere yatirdi-
lar. Turkiye icinde de TL.'si olan her
uyanik stper yuksek faizli tahviller-
den aldi ya da parasini o faizlere
gbre belirlenen repotara, mevduat
hesaplanna yatirdi. Finans kesimi
mutluydu, canlydi. Buna karsilik re-
el kesimdeki kriz daha da yogun-
lagmisti. Medya her gun kapanan
yeni fabrikalar, yeniden sokaga dé-
kilen yeni isten ¢ikarilan insanlarin
aci hikayelerini anlatiyordu. Baslan-
gigta Hazinenin elide biraz hafifle-
misti. Fakat yapilan operasyonla
blydk bir ic bor¢ (ana para) yuka,
ozelliklede gelecek igin korkung bir
faiz yiku altina da girmiglerdi. Tah-
minler i¢ ve dig bor¢ faiz yikunun
1998'deki 7 katrilyondan 1999'da
11 katrilyon liraya, 2000 yih icinde
21 katrilyon lira dizeyine firlayaca-
gini gosteriyordu.

1999'un ilk G¢ ayindan sonra
Hazine &6deme mukellefiyetlerini
kargilamakta ciddi gecikme ve siI-
kintiya distl. 1999 Nisanindan iti-
baren bu sikintilar vahamet derece-
sine erigti. Hesaplar 1999 Hazira-
ninda Hukimetin pek cok 6nemli
gider ve 6deme mukellefiyetini hig
yerine getiremeyecegini gosterme-
ye baslamisti. Ortalikta yeniden
borg alabilmek igin bas vurulabile-
cek bir kaynak ya da bir olanakta
gbzikmuiyordu, sicak para akimi
dahi durmus gibiydi. Deniz bitmisti,

gemi kesin karaya oturacakti®. Ni-
san segimlerinden sonra ig basina
gelen yeni Hilkkimet sayin Ecevit’in
deyimiyle "bas vurulacak bagka hig-
bir tedbir kalmadigin" gdérerek
IMF’le masaya oturdu. 1999'un son
6 - 7 ayl uzun muzakereler ve 6n
tedbirlerle gecti. 1999 sonunda Pa-
ra Fonuyla Bir "stand-by"anlagmasi
imzalandi ve 1 Ocak 2000'de anlas-
ma yurtrluge girdi.

Para Fonuyla stand-by muza-
kereleri surerken Hikimet ekono-
mide bazi striktlrel degisiklikler ya-
pan ve enflasyonun kaynag: bir ta-

® Bu vesile ile, "Ekonomik Politika
Uzerine incelemeler - Yorumlar* istanbul
1994 adh kitabimin én yazisinin sonu ile
kitabin sonundaki "Tirk Ekonomisindeki
Doviz Sorunu” adll yazinin bitimine koy-
dugum su iki cumleyi okurlarimizin dik-
katlerine sunmay faydali gériyorum: "Oy-
le gérinmektedir ki; firsatgl, populist poli-
tikaci takimi diganda ve iceride borglanip
glnU gun etmek olanag mevcut oldugu
surece, Ekonomik Politikada kendiliklerin-
den hicbir bilimsel ve ciddi politika ve ted-
bire basvurmayacaklardir. Boyle bir tutu-
ma girmeyeceklerdir. Oysa Devlet gemisi,
fitinal bir denizde kayaliklara dogru hizla
surdklenmektedir® Ocak 1994. "Bu politi-
kalar (intihar Uggeni politikatan kast edili-
yor) Turkiye'yi mutlak ve mutiak gokuntu-
ye goturecektir. Defaetle izah ettigim gibi
sorun yalniz dis édemeler dengesi soru-
nu degildir. Ekonominin butdninin ¢oku-
sl 50z konusudur..." Bu yaz ik “Banka ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi"nin 1991
Ocak nushasinda yayinlanmisgtir.
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kim uygulamalari (erken emeklilik
gibi) yurlrlikten kaldirlan kanuni
degisiklikleri Meclisten gegirdi. Mer-
kez Bankasi da Nisan secimlerinin
akabinde ddviz kurunun gunlik
ayarlamasini, yilin ilk aylarindaki ka-
yiplari da telafi edecek sekilde, enf-
lasyonun Ustunde yapmaya basla-
di. Bu uygulamaya yil sonuna ka-
dar devam etti. Béylece 1999'da
doviz kuru. o yil sonunda enflasyon
oranina paralel bir sekilde ayarlan-
mis oldu. Hi¢c olmazsa bu yil gerek-
siz ek fazla degerlendirilmis bir du-
ruma dusmedi. Bu gelismeleri
memnuniyetle karsiladik.

1999 yilinda baska ilging bir
gelisme borsa ile ilgili olarak yasan-
di. Ekim ayindan itibaren yabancilar
genel endeksi 5600-5700 gibi ¢ok
dusik bir duzeyde seyir eden bor-
sada hisse senedi almaya basladi-
lar. Aliglar Kasim ve Aralik aylarinda
da devam etti. Borsa endeksi
16000 puana kadar yukseldi. Piya-
sanin igindeki bazi gavenilir kisiler,
yabancilarin Tudrkiye'nin Para Fo-
nuyla bir stand-by anlagmasi yap-
maya hazirlanmasindan, oOzellikle
déviz kurunun bir ¢ipaya baglana-
cak olmasindan cesaret alarak Tur-
kiye'ye doviz getirip sattiklarini, elle-
rine gecen TL. paralan ile borsada
hisse senedi aldiklarini, bu ylzden
borsanin hizla yukseldigini anlatti-
lar. Yabancilar stand-by anlagmasi-
nin yirlrlige girmesinden sonrada,
borsada hisse senedi toplamaya
devam ettiler. Endeks 2000 vl
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Ocak ayi sonlan ve Subat baglarin-
da 20000 - 21000 seviyelerine ka-
dar ¢ikti. Sonra yabancilar ve tabii
onlar gibi uyanik Tdrk yatirimeilar
birden ellerindeki senetlerini borsa-
da bosaltmaya basladilar. Endeks
12000 puan seviyelerine kadar geri
geldi. Yabancilar 3-4 ay evvel Turki-
ye'ye 1 olarak getirdikleri paralarnni
3'e katladilar, 6yle geri géturduler.
Bu olay! size, piyasa mekanizmalari
ile keyfi, gelisi guzel oynamanin
Tuarkiye aleyhine ne gibi oyunlarin
tezgahlanmasina olanak verdigini
gostermek icin anlattim.

iSTIKRAR PROGRAMININ
DEGERLENDIRILMESI

Simdi yukarndaki kisimlarda bu-
raya kadar anlattiklarimizin 1siginda
1999-2000 istikrar programinin esas
icerigini, gucund, fazlalklann ve
eksik, varsa kusurlarini gézden ge-
cirelim. Gozlemlerimizi olabildigince
kisa kisa notlar halinde toplamaya
caligacagim:

1) 2000 istikrar programi; ucu-
rumun kenarinda bulylkge bir eko-
nomiyi, oradan kurtarip istikrara ka-
vusturmayl hedef alan bir program
ve proje. Boyle bir projenin basarisi
Tlrkiye'de modern manada kap-
samli bir mali kontrol ve disiplini ve
projenin basinda onu yurutap, kon-
trol ve koordine edecek yetkili, glc-
0 bir proje management'ini (proje
idaresinin) mevcudiyetini gerektirir.
Oysa Ozal'dan beri Turkiye'de mali
kontrol ve disiplin ¢cok zayiflatilmig,
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dagitimis, kisaca etkisiz hale getiril-
mistir. Ekonomik politikalarinda bir
elden sevk ve idaresi, ekonomik
politikada ¢ok baslilik ve sorumlulu-
gun dagitilmasiyla yer degistirmis-
tir. Bu durumun bir elde, yetkili ve
sorumiu bir Bakanlikla degistiriime-
si mutlaka gereklidir. ise ilk etapta
Hazine Mustesarliginin 1980 evve-
linde oldugu gibi, Maliye Bakanligi
blnyesinde bir Bakanin yetki ve so-
rumlulugu altinda birlestirilmesiyle
baslaniimas! kaginilmazdir kanisin-
dayim. Aksi halde butin ekonomik
politikalar ve istikrar gayretleri bu-
yuk zarar géreceklerdir.

2) 2000 istikrar programi olaya
hemen sadece finans kesiminin go6-
rust agisindan, finansal yonleriyle
bakan bir proje. Program, Turkiye
ekonomisinin ciddi bir ¢cékuntd igin-
de bulunan reel kesiminin gereksin-
melerini, bu kesimi yeniden saglki
bir gelisme ve kalkinma yoluna sok-
madan, gergekte Turkiye'nin sorun-
larinin  arkasmin  kesilmeyecegini
hi¢ dikkate almamis. Program, san-
ki onlar hi¢ yokmus gibi, ya da san-
ki 3-4 yil sonra devreye girecekler-
mis gibi ilk 3 yil igin bize tamamen
finansal bir hareket programi sunu-
yor. Deniyor ki, alacagimiz tedbir-
lerle -hepsi finansal- biz 2000 yilin-
da enflasyonu (TEFE) % 20'ye,
2001 yilinda % 10'a ve 2002 yilinda
da stfira indirecegiz, ekonomide fa-
iz hadlerini ona gére asagiya geke-
cegiz. faizler disecek. Baslangigta
ddviz kurunu bir ¢ipa olarak kuila-

nip, kurun ancak enflasyon hedefle-
rine paralel ortamda devallle oima-
sina misaade edecegiz. Kurun du-
rumunu enflasyon sifirlaninca 3 yil
sonra yeniden degerlendirecegiz.

Siz de bu anlatima karsi: Anlati-
lan model iginde, Tlrkiye ekonomi-
sinin reel kesimlerinin iginde bulun-
duklan ¢ékuntanin, bunalimin 3 yil
daha asgari aynen strecegini; bu-
nallmin  muzminlesecedini, doviz
kurunun gergek enflasyon oraninin
altinda degismesiyle (ki gipanin ma-
nas! budur), ekonominin dis reka-
bet glictinin daha da zayiflayacagi-
ni, dolayisiyla ekonomideki bunali-
min gegmiste oldugu gibi daha da
siddetlenecegdini belirttiginizde ise;
disuk kredi faizlerinden ihracatcila-
rinda yararlanacaklari, ayrica onlar
icin dusgtik faiz oranl 6zel kredi pa-
ketleri de organize edilecedi ceva-
bini vermektedirler. Bizim bu iddi-
alara karsl gértisimiz genelinde su
noktalarda toplanmaktadir: Dusuk
kredi faizlerinden ihracatci kadar it-
halatcilarda yararlanabilir. Bu tak-
dirde ithalatlarini daha ucuz, daha
bol yaparlar. Fazla degerlenmis dé-
viz kurunun ithalati artirma etkisi
obur turld olabileceginden daha
fazla buytr. Dusuk kredi faizlerin-
den kag ihracatc¢! yararlanabilir, kag
ddviz kazandiric is yapan muteseb-
bis yararlanabilir! Disandan borg¢
para alip, segilmig bir-iki banka ka-
nalyla, ihracatcilara ucuz kredi sag-
lamakta hem zaman alici, hem bu-
rokratik ve politik midahalelere agik
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bir yoldur. Nihai analizde de bu, ih-
racatgidan doévizi cari kurun Gstin-
de alip onu ithalatglya, ddviz tiike-
tenlere daha asagidan satmak ma-
nasint tasir. Farki Devlet, yani ma-
sum vatandas ve vergi mukellefi
odeyecektir.

Bir serbest piyasa ekonomisin-
de déviz kurunun ekonomideki cari
taktorler tarafindan arz ve talebe
gore serbestce belirlenmesi yerine
doéviz kuruna ve genelinde ekono-
miye boéyle gaprasik, keyfi midaha-
leler yapmak piyasa sisteminin
mantigiyla kesinlikle savunulamaz.
Kura yapilan mudahalenin hedefi
eger Turkiye'ye sicak para akimint
yeniden baslatmak ise bence bu
batildir, yanhistir ve gayri mesrudur.
Sicak para modeliyle Turkiye'ye bir
dolar doviz gelirse, azalan ihracat
ve doviz kazanma potansiyeli; pat-
layan ithalat ve doviz giderleri ile
gelen 1 dolar dovize kargi memle-
ket 3 belki 4 dolar déviz kaybeder.
Ekonominin ds rekabet gtict zayif-
lar, giderek erir. Ekonominin reel
kesimleri olumsuzluga. sonunda
ise ¢cokuntiye duser. En son varila-
cak nokta ise ekonominin bir mana-
da sémurgelesmesidir.

Tarkiye'nin ve bagka memle-
ketlerin yakin gegmisteki deneyim-
lerinin ispatladigi gibi; elalemin si-
cak, pahall, spekdilatif paralarina
sarilarak kalkinmaya calismak ya
da kalkinmayl umut etmek kesinlik-
le iflas etmistir. Gidilecek yol, Dev-
lette ve 6zel kesimde tam bir disip-
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linle ekonomide fiyat istikrarini sag-
lamak; doviz kurunun dig 6demele-
rin cari iglemlerini yaklagik dengede
tutacak bir diuzeye gelisine mida-
hale etmemek; hatta kurun cari is-
lemlerde ufakta olsa bir fazlalk ve-
rebilecek sekilde degisimini tesvik
etmek olabilir. Gercekgi doviz kurla-
rina dayal, istikrar icinde bir ekono-
minin kisa bir sirede normal gelis-
me paternine girmesi; uzun vadeli
gergek Uretken yabanc: yatinmlarin,
kredilerin (kisa vadeli sicak ve spe-
kilatif para degil), o memlekete aki-
minin canlanmast ve giderek hizlan-
masi beklenir. Béyle bir memleketin
yavas yavas gecmisten gelen ka-
yiplarini, hatalarini telafi edebilecek
bir guce ve pozisyona erigmesi de
beklenebilecek normal bir geligme-
dir.

3) 2000 istikrar programi basa-
rnisi igin masif sekilde yeni dis borg-
lanmalar ve yardimlarla desteklen-
mesi gerekecek bir programdir. Yu-
karidaki kisimlarda TUrkiye'nin 2000
yili igin éngordugi % 25 cranindaki
enflasyonu tutturabilmek igin 14-15
katrilyon liralik butge agigini karsila-
mak Uzere 24-25 milyar dolarlik ye-
ni bir dig bor¢ ya da yardima ihtiya-
cl olacagl gosterilmistir. Bagka ihti-
yaglan ile birlikte 2000 yilinda Hazi-
nenin 50 milyar dolarlik bir déviz ya
da bor¢ bulma operasyonu ile kar-
silagmasi da s6z konusudur. 2000
konsolide butgesinin agigini kapat-
mak (zere ekonomiye enjekte edil-
mesi gereken 24-25 milyar dolarhk
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yeni dis kaynaga ragmen,
1999°'dan 2000’e sarkan enflasyo-
nist baskilar sebebiyle, 2000 yil igin
ongorilen % 25 enflasyon hedefi-
nin genelde tutturulamamasi olasih-
g1 da vardir.

4) 1999 yili sonu itibariyle Tur-
kiye'nin dig ve i¢ bor¢ stoku: 105
milyar dolar dig, 23 katrilyon lirasi
(cari kurlarla 40-41 milyar dolar) i¢
borg olmak Uzere yaklagik 145-146
milyar dolar olarak hesaplanmakta-
dir. Borg stokunun 190 milyar do-
lariik GSMH'ya orani % 75’in Gstin-
dedir. Bu borg hacmi, yogunlugu,
kompozisyonu (borcun yaklagtk
1/3’'U vadesiz veya ¢ok kisa vadeli-
dir) itibariyle, kisi basina yillik geliri
3000 dolan agsmamis, yillik ihracat
25 milyar dolar dizeyinde bir eko-
nomi igin kriz hattinda bir borg¢ ola-
rak kabul edilebilir. En ufak bir olay-
da dis ve i¢ bor¢ stoku Tdrkiye’'nin
bagina ciddi dertler acabilecektir.
Bu durumda Turkiye igin yapilacak
istikrar programlarinda, ¢ok blylk
zorunluluklar, imkansizliklar oima-
dikca bor¢ stokunun arttirimamast,
artirlacaksa artigin asgarinin en ge-
risinde tutulmas! gerekecektir. Oy-
sa 2000 istikrar programi masif yeni
dis borglara dayanilarak hazirlan-
mugtir. Bu program énimuzdeki 3
yil da béyle uygulanirsa, 2002 yili
sonunda Turkiye'nin i¢ ve dis borg
stoku kuvvetli bir olasilik iginde 200
milyar dolara tirmanacaktir. 2002 yi-
inda borg stoku 200 milyar dolara
yaklagmis, reel ekonomisi iginde

bulundugu bunalimlardan g¢ikama-
mtg, belki de bunalimlari daha da
artmug, derinlesmis bir Tirkiye tab-
losu bana derin bir huzursuzluk ver-
mektedir.

5) Istikrar programi ile ilgili ola-
rak verecegim daha birkag isaret ya
da soracagim soru var. ilk asamada
istikrar programinin éncelikli hedefi
enflasyonu 6nlemektir. Bunun igin
% 20 - 25’lik bir hedef veriimig; me-
murun, isginin, ev sahibinin herke-
sin buna uymasi istenmistir. Déviz
kuru da % 20'lik bir ¢ipaya baglan-
migtir. Fakat 2000 yili butcesine
baktigimiz zaman ayni disipline
uyuldugu kanisini edinememekte-
yiz. 2000 yili bitgesinin borg faiz
odemeleri diginda kalan cari gider-
lerde konsolide bitge kisminin éde-
nekler toplami 26 katrilyon liradir.
Bu édenek diizeyi bir evvelki yilin
ayni cins 6denek toplamindan %
60-65 daha fazladir. 1999 yil butge-
sinin yil sonundaki fiili rakamlan ali-
narak bir karsilagtirma yapildiginda
2000 yilt butge ddenekleri gene de
gegen yiin fiili sonuglanindan % 46
oraninda yuksek gorinmektedir.
Edindigim izlenim politik kadrolari-
mizin ve Ust dizey burokrasimizin
kendilerini herhangi bir sikintiya
sokmak istemedikleridir. Ciddi bir
istikrar programinda butce 6denek-
lerini bir veya birkag yil zorlu bigim-
de dlsurmek gerekecedi acik bir
gercgektir.

Ekonomi blyiik bir sikinti igin-
de iken, herkesten fedakarlk bekle-



EKONOMIK YORUMLAR

nirken Devlet IUks iginde yasaya-
maz. istikrar programlar dénemle-
rinde butge digi fonlan da siki bir
kontrol altinda tutmak gerekir. Bu
programda onun da yapilmadigi
goruluyor.

Halen Devletin 6denmemis du-
rumdaki  birikmis i¢ borglarinin
onemli bir kismi 1998 sonunda ya-
pilan hatall, cok asin faizlerle alin-
mig haldedir. Bu borglarin agir faiz
yukU bu yil 6denecektir. Bir kismi-
nin (zannederim 10 katrilyon lira ci-
varinda) bu yil ana paralarini éde-
mekte gerekecektir. Bu kutlesel
odemeler, disaridan borg alinarak,
onlarin hasilatlyla karsilansa dabhi
ekonomide fiyat istikranini tehdit
edebilirier.

Bu kisimdaki agiklamalanmiz
ozetlersek denilebilir ki, 2000 istik-
rar programinin finans yont hayli
yumusaktir, zayifir. Programin enf-
lasyon haddini yakalama sansi artti-
riimak istenirse finans yoni Uzerin-
de agtklamalarimizi durarak bir guig-
lendirme yapmak gerekecektir. Su
tedbirler Gzerinde durulabilir:

a) 2000 yili Konsolide Gider
Butgesinde, bir tasarruf seferberligi-
ne girilerek bitce 6demelerinde en
az % 15-20 dolayinda bir digme
saglanmalidir.

b) Bitgedeki 6zellestirme gelir-
lerinde, butgenin ne kadar ustiinde
bir gergeklestirme saglanirsa, enf-
lasyonla micadele basariya o ka-
dar daha yaklasacaktr. Ozellestir-
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mede galiba biraz daha hiza ve ce-
sarete ihtiyacimiz var.

c) Devletin bu gine kadar ta-
hakkuk eden vergi alacaklarindan
tahsil edilemeyip bakiye durumuna
digmis kisminin, bu yil blytk 6lgl-
de tahsili icin tedbirler (idari sefer-
berlik, verginin ashni tamamiyla ve
defaten ¢deyenlere cezalan igin bir
af gcikanlmasi gibi...) arastirimalidir.

d) Devletin genelinde gok ylk-
sek faizlerle alinmis cari i¢ borglari-
nin ana paralari igin (Bu yil ki faizle-
rinin ddenmesi zaten bltgede 6n-
gorulmustdr) gesitli ihtiyari  veya
mecburi konversiyon senaryolari
(Borglara cari faiz oranlarinin biraz
tzerinde -% 8-10 faiz vererek- ana
paranin tamamini uzunca bir vade-
ye baglamak gibi) ele alinip ince-
lenmelidir. Istikrar programi gerge-
vesinde mevcut i¢ borglann nasil
tasfiye edilecegi ya da disuk faizli
yeni borglaria nasii degistirilecegini
ozellikle dig bor¢ kaynaklannin i¢
borglarin azaltlmasi, tasfiyesi ya da
ne dlglde ve nasil rol oynayacagini
acikca bilmeye gereksinim vardir.

Buraya kadar ki agiklamalarla
2000 yili istikrar programini ana hat-
lariyla bir degerleme silzgecinden
gegirdik. Programin eksik, kusur ve
fazlalanni ortaya koyduk. Ben ba-
zen dolayll da olsa, gereken yerler-
de sorunlara kargi kendi alternatif
gorug ve tekliflerimi de belirttim, ileri
surdim. Bunlar Gzerinde ayrintilara
da girmek isterdim. Fakat sUremiz
bitti, vaktimiz kalmad. llgi duyanla-
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ra bu konularda vaktiyle yayinladi-
gim bir yaziyt (Banka ve Ekonomik
Yorumiar Dergisi'nin Nisan 1999
nushasindaki, "Segimlerden Sonra
Goérmek Istedigimiz Ekonomi” bas-
likh yazi) okumalarini salik vererek
konugmamim bu bolimuind  bitir-
mek istiyorum.

SEZAi ONARAL: Sayin Kurdas
Ustadimiza ¢ok tesekkur ediyoruz.
Bir saati asan c¢ok tatli bir sohbet
cercevesindeki elestirilerini saygi ile
karsthyoruz. Ancak bu elestirilerin
¢cok buyuk bélumu, su anda gin-
demde olan Sayin Maliye Bakani-
miza yonelik. Kendisinden de az
once bir telgraf aldik. Bu toplantiya
katilamayacag! seklinde. Bunu siz-
lere arz ederim. Ancak kendilerinde
aldigimiz s6z cgergevesinde, Sayn
Kurdas Ustadimizin bu ¢izgide an-
lattigi vahim tablo karsisinda, kor-
karim Nisan toplantisina katiimak-
tan vazgegecekler. Bu toplantiya
Sayin Bakanimizin tesrifleri halinde
sayin Kurdas't tekrar misafir olarak
bekledigimizi ifade etmek isterim.
Simdi sorulara gegecegiz, benim
de sahsi bir sorum sakli kalmak
kaydiyla, degerli meslektaglarimiz-
dan bu konudaki gérislerini kisaca
ve Sayin Kurdas'a hitaben giinde-
me getirmelerini rica ediyorum. Bu-
yurun Sayin Guvemli.

OKTAY GUVEMLI: Tesekkiir
ederim Sayin Baskan. Sayin Kur-
das’i ilk defa dinledim. Maalesef
omrumce ¢ok sey kagirmisim, onu
da anladim. Kendisine ¢ok tesekklr

ederim. Ozellikle kalin gizgi ile geg-
misten bugune getirdigi ve bizim
aklimizda bir¢ok istifam yaratan so-
runlara da ge¢misle ilgili, cevap ve-
ren bir konusmaydi, tesekkir ede-
rim. Bugun hepimiz yasiyoruz da,
su gectigimiz 40-50 senedir olup bi-
tenlerin ana hatlariyla ve 6zellikle
yapilan hatalarn belirtici bir konus-
ma oldu. Ben ¢ok yararlandim, ken-
dilerine tesekkir ediyorum. Odama
da -Istanbul Yeminli Mali Misavirler
Odasi- béyle bir guzel imkan: verdi-
ler, onu temin ettiler, kendilerine te-
sekkur ediyorum.

Simdi, tabii Sayin Kurdas'in si-
resi de bitti, tam buglnkl istikrar
programlarini konusacakti, yani bel-
ki de sunlarn bunlan yaptilar diye-
cekti.. S6zinun basinda, tam ugu-
rumun kenarindaydik istikrar prog-
rami yaptilar dedi. Konustu, sonun-
da da sdyle bir seye geldi; yani bu
istikrar programi istikrarsizlik prog-
ramiymis gibi oyle bir havada bitti.
Verdikleri 6rnekte, benim cok Us-
tunde durdugum, bu i¢ borglanma
meselesi idi. Yainiz bir seyi tam an-
layamadim; 23 katrilyon i¢ bor¢ de-
diler, santyorum bir o kadar da 22
katrilyon lira kadar da faizi var
onun, i¢ borcun hepsi 46 trilyon lira-
dir. Butgenin gelirleri 34 katrilyon li-
ra dediler, onun 24 katrilyon lirasi
vergi ve kiyaslama soyle yaptliyor.
iste 46 katrilyon lira édenecek, bu-
nun da kaynadi 24 katrilyon liralik,
yani onun yaklasik yarisi kadar olan
vergi geliri. Gikmaz bu, istikrar
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programinin da baglangic noktasi
bu.

Sayin Kurdag'in belirttigi gok
onemli bir nokta daha vardi, o da
su: bu istikrar programinda bu igler
ne olacak. Yani i¢ bor¢lanmanin al-
tindan nasil kalkitacagi. O hep istik-
rar programinin  bizim aklimizda
olan istikrar programinin basarisizli-
ginin kaynadi oluyor. Yani biz hep
onu soyldyoruz, istikrar programi-
nin basindan beri, i¢ borgta bir ¢o-
zUm getiremeyen bir istikrar prog-
rami olamaz. Bunda yaniliyor mu-
yum bilemiyorum. i¢ borc meselesi-
ni dig borg haline gevirmek, temeli
bu isin, Yani 110 milyar dolar. Sayin
Kurdas resmi rakam olarak 104 mil-
yar dolar dig bor¢ var dedi. Onun
17 milyar dolarlik kisminin anapara
ve faiz olarak bir 6demesi de var,
bir de ithalat ihracat farki 20 milyar
dolar dig ticaret acigi var, 37 milyar
dolar zaten Devletin kayitlarinda
gbérinen bir dig borcu var, bunu
Odeyecek de. Ayrica anapara ve fa-
izi yaklastk 46 milyar dolar, belki
simdi biraz daha artmistir, 50 milyar
dolar diyelim. Siz tabii ana paradan
hareketle onu da 25 milyar dolar
dediniz. Belki faizi belirli bir yerden
Glkartacak, 50 milyar dolar da onun
Uzerine ekleyecek ve 150 milyar
dolar olacak dig borg, mizansen bu.
Simdi 17-20 milyar dolar dis ticaret
aciginl 6deyeceksiniz, 17 milyar do-
lar dig borcun anapara ve faizlerini
o6deyeceksiniz, 37 milyar dolar bu-
lacaksiniz, 20 milyar dolariniz var,
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Merkez Bankasi'nda. Bunun dstiine
50 milyar dolar bir yerlerden bir sey
bulacaksiniz, 25 milyar dolar dedi
Sayin Kurdas ve boylece ne yapmis
olacaksmniz, igte dis borg 150 milyar
dolara ¢ikacak.

Simdi ben ilk defa bir sey duy-
dum; 150 milyar dolara giktigi halde
ne olur burada ik kez konusuldu,
onu iginde Sayin Kurdasg'a ayrica
tesekkir ediyorum. insanin kendi
hatalarini Dunyanin kapitalist siste-
mine kuresellesme dolayisiyla 6det-
mesi 50 milyar dolar dig borcu al-
maniz. Ama bu ne getirir. Ne go&ti-
rir hikdmetin de séytedigi bir sey
yok, iktisatgilarimiz da fazla bir sey
soylemiyorlar. Ama 150 milyar dolar
dis borg karsisinda biz ne oluruz, ilk
defa ipuglan seklinde o da, ¢ok faz-
la bir ayrintisi yok. Onlart sdylediler
tesekklr ediyorum. Ben Sayin Kur-
das'tan sunu 6grenmek istiyorum.
45 katrilyon lira i¢ borg var, bunu da
dis borca gevrilme imkant ve kendi
imkanlarmizla ddenme meselesi,
ne oOlglde basarili olur. Sayin Kur-
das siz kesin olarak bunu soyleye-
biliyor musunuz. Sayin Kurdas bu
mumkdn degildir, bu i¢ borg dig
borca cevrilemez 6ve istikrar prog-
rami bir istikrarsiziik haline bu ig
bor¢ dolaysiyla gelebilir diyebilir

.misiniz. O noktanin agikianmasinda

bir yarar gériyorum. Litfederseniz
memnun olurum.

Bir de su var, Sayin Kurdas
onun da Uzerinde duramadi, belki
zamarny yoktu. Simdi iki sey getirdi-
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ler. Dediler ki, % 25, birde % 20 lafi
var bu enflasyon ve devaliasyon
bundan daha fazla olmayacak.
$imdi belki zamani gelmedi, Ocak
Subat enflasyonunu toplarsaniz %
10'u gegtiniz. Yani bastan Mart, Ni-
san sonun geldiginiz zaman ki, dyle
diyor kendileri, Deviette dyle diyor,
gbzden vyine gegirmeliyiz bunu,
ama dur bakalm ne olur goérelim.
Yani % 11 nispetindeki, yine deva-
llasyonun biraz altinda kaldi gali-
ba, iki ayda % 11 enflasyon var, bu
% 11 enflasyon yil igindeki % 25
enflasyon hedefini ne hale getirebi-
lir énumuzdeki aylarda, lutfedip
aciklamada bulunursantz, o konuda
da ikinci 6grenmek istedigim o. Os-
manli ile ilgili kiiglcuk bir sey ifade
edeyim. 1500 yillarinin sonuna dog-
ru, Osmanli ayakta dururken iki
kayna@: vardir; birisi yeni bir yeri
zapt etmek, oranin gelirlerini alp
harcamak, birisi de % 3 ipek yolun-
dan gumrik vergisi almaktir. Yani
Osmanl'nin dayandigi bu iki ana
kaynak vardir. Tabii fetihler bitince
1500 yillarinin sonunda 1600’lerde.,
o iki kaynakta gitti. Birisi yeni fetih-
ler durdu, birisi de Amerika kesfe-
dildi, ipek yolunun yolu degisti, Os-
manl onu kaybetti. Yani bu iki me-
seleden dolayidir, 1600 yillan orta-
larinda Osmanlnin mali dengesinin
bozulmasi. Ama Osmanli sonuna
kadar, 19. yy.da diyunu umumiye
kadar ¢ok kesin hesaplara sahipti.
Bakiniz Osmanlnin ilk ayr Muhar-
rem ayidir.15 Muharremde Osmanli
gelirlerini tahakkuk usull aldigi i¢in

ve vergilerini de (¢ ay tahsil ettigi
icin, Mart ayinda tahsilatini yapabil-
mek bakimindan bir sene 6ncenin
gelir ve giderlerinin kesin hesabini
15 Ocakta yapmak zorundadir, sis-
temi bu. ilk ay ortasinda Divana, ya-
ni bakanlar kuruluna % 2 hata ile bir
sene Oncesinin kesin hesaplarini
getirmek mucizedir. Bunu 6zellikle
belirtmek isterim.

ikinci hususta, bir sey daha
sOyleyeyim size. 1750 senelerinde
ingilizler dis iligkilerinde asalet, aile-
lerden hep gelir. Yani Osmanliya
1750'de bir ingiliz sefiri gelmis. O
diyor ki; benim dedem de 1680Q’ler-
de buraya gelmisti diyor. Kimdi de-
deniz diye soruyorlar,1750 senesin-
de oluyor bu olay. Ertesi giin onun
onune dedesi ile olan yazismalanni
getirip koyuyoriar. Bu da Osmanli
duzeninin,arsivinin gacuddr. Simdi
birisi gelse ingiliz sefirlerinden, 80
sene evvelki durumu, dedesinin ya-
zigmalarini 6nune koyabilir miyiz di-
ye de disinlyor insan. Tegekkur
ediyorum.

SEZAI ONARAL: Oktay G-
vemli hocamiza ¢ok tesekkir ede-
riz. Yalniz bundan boéyle sorularin
anekdotlan dahil,sadece esasa mu-
teallik olarak sorulmasi mecburu-
dur. Sayin Ahmet Bayrak buyurun.

AHMET BAYRAK: Sayin Kur-
das'in saptamalarina yuzde yuz ka-
tiliyorum. Tlrkiye ekonomisi ¢ok
kétl bir durumdadir,bu kesin. Bu-
nun icin uzun tahlillere hic gerek
yoktur. Bir Glkenin basan 6ykusi
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fert basina disen milli gelirdir. Yani
ekonomide ne kadar basarili olmu-
suz; fert basina milli gelirdeki degi-
simle; o élgtdur. Bundan daha bi-
limsel bir olgUu yok. Simdi 1950 yi-
hnda Turkiye'nin fert bagina dusen
milli geliri 200 dolardi. 1992'de fert
basina dugen milli geliri 1600 dolar,
yani 40 kusur yilda sadece 8 kat
artmis. Simdi mukayese edelim.
Guney Kore'nin 1950 yiinda fert
basina dusen milli geliri sadece 87
dolardt. 1992'de fert basina disen
milli geliri ise 4.500 dolar, tam 60
kat. Birde Japonya ile mukayese
edelim. Japonya’nin 1950 yilinda
fert bagina dusen milli geliri 133 do-
lardi. Bu uluslar arasi istatistikler-
den aldigim rakamlardir. 1992'de
25.600 dolar, yani 200 kat ediyor.
Simdi Tirkiye soyle kalkindik, boyle
kalkindik, onun konusulacak taraft
yok ve yiizde yUz katiliyorum. Bu is-
tikrar programi nereye goturir? Ug
yil nefes alriz, enflasyon fazla art-
maz, sikintiya dismeyiz. Cunku bi-
ze borg verecekler. Neden borg ve-
recekler, bizi kurtarmak igin mi?
Degil. Paralar var, yatiracak yer ari-
yorlar,Turkiye'nin bir de jeo-politik
durumu var. Bu parayl verecekler
ve bu para bizi 3-4 sene idare eder.
Ama bu paranin 6deme zamani
geldigi zaman ne olacak, onun he-
sabina yapan yok. Bu konuda da
Sayin Kurdas ile ayni fikirdeyim.
Dustinemiyorum 4 sene sonra ne
olacagini.

Sayin Kurdag'a katimadigim ve
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noksan buldugum bir nokta var.
Meseleyi cok iyi ortaya koydular ve
dediler ki, Tuarkiye bir felaketin ke-
narina gelmisg. Neden geldi buraya?
Cok gizel ortaya koydu ama ¢6zu0-
mind yanda biraktilar. Dediler ki,
mali disiplinsizlik, gok genei bir kav-
ram. Nedir, nigin ve suna dayadilar;
borg alindi. Peki neden borg alindi?
Cok mu yatinm yaptik? Bir Devlet
durup dururken borg¢ alir mi? Eger
cok yatinm yapmis olsaydik, milli
gelirimiz, rakamlarn kendileri de
soylediler % 3 artmis. Demek ki,
¢ok yatinm yapmamigiz. Peki me-
murlarimiza ¢ok mu para verdik,
¢ok mu maas verdik? Onu da ver-
medik, burokrasiyi yiktik. Peki kamu
hizmetinin kalitesini mi artirdik? O
da yok, galdik mi, ne yaptik, niye
yaptik bunu, olacak sey degil. Ver-
giyi almadan kalkinmaya kalkarsa-
niz, geleceginiz nokta budur ve bu
konuda ben sizi gok takdir ediyo-
rum. Siz kendi konunuz olmayan
bir yerde, ¢ok blylk bir bagan gos-
terdiniz. Sizin igin egitim, bir hobi
idi. Tarkiye'nin Ankara’'min o kirsal
kesiminde kisisel gayretinizle bir
Universite kurdunuz. O uUniversite,
Turkiye'nin en iyi Universitesidir ve
bu kisisel gayret ile yapiimistir. Para
babasi degildiniz, onlar kolay kurar-
lar. Sizin paraniz da yoktu, kisiligini-
zi ortaya koydunuz, gece gundlz
caligtiniz, o universiteyi bugunku
haline getirdiniz. Ama Maliye Baka-
ni olarak vergiye hi¢gbir sey yapma-
diniz.
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Vergi meselesini  konugalm.
Bence Tirkiye'deki iktisatgilarin bu-
yik bir kusuru vardir. iktisadi Ame-
rika’da yazimis ya da ingiltere’de
yazilmig iktisat kitaplarindan okudu-
lar ve o kitaplarda, bir iktisat kita-
binda vergi meselesinden bahset-
mez, nicin bahsetmez? Cilinkl
Amerika’li icin, Ingiliz igin bir vergi
sorunu yok, neden bahsetsin. Ama
Turkiye igin vergi birinci derecede
sorundur. Bu sorunu coézmeden,
kalkinmay: bir noktaya getiremezsi-
niz. Ben 20 yil 6nce ayni seyi soyle-
mistim. Bosuna konusuyorsunuz
dediniz, istikrar programinin birinci
maddesi mali deseydim falan, yu-
varlak degil. Birinci maddesi vergi
nasil alinacak. Siz Maliye Bakani
olarak vergi érgutinde higbir sey
yapmadiniz. Sizden sonra gelenler-
de higbir sey yapmadi ve Turkiye
bu noktaya getirildi. Bunu kabul
edelim ve bu konuda tartigalim. Si-
zin her toplantiya gelmenizi ¢ok isti-
yorum. Gunki son derece dirust,
bilgili ve gercegi kabul eden bir ki-
siliginiz var. Size blyluk saygim var
ve ltfen gelin, cunkl ben bu toplu-
luga da bunu anlatamiyorum, cok
ozur dilerim.

SEZAi ONARAL: Efendim Sa-
yin Bayrak'a tesekkir ediyoruz. O
da, deyimimi bagislayin vergiyi ka-
fasina takmig. Maliyeciler igin Dbir
Ozelestirisi var, ben de dahil olmak
Uzere. Bizde bu verginin ekonomik
boyutunu géz ardi ederek genelde
uygulamalarimiz stirdUrayoruz.

[KTIKRAR PROGRAMININ DEGERLENDIRILMESI

Simdi Sayin Eski Maliye Bakanimiz,
ekonomik olaylarla iigili dederleme-
sini yapiyor, bir eski tstadimiz asa-
g yukant ayni kusaklarda beraber
Bakanlkta calismis buyuklerimiz,
vergi ile ekonomiyi gindeme geti-
ren veya herhangi birisini géz ardi
etmeyen bir model igerisinde biraz
kafa yormamiz gerekmez mi. Ben
Maliye sinifindaki arkadaslarm igin
sOyllyorum bunu, ama vergi ile sa-
dece vergi olarak degerlendirip, or-
nekler var biliyorsunuz, daha énce
yapilan vergi yasalarn var biliyorsu-
nuz, Ahmet Bayrak Beyin dedigi gi-
bi Amerika'da okunan iktisad!, bi-
zim Ulkemizde uygulanabilir bir ikti-
sat haline getirmek de, kusura bak-
mayin baylar hepimizin gérevi, bu
arada yerimizi almalyiz. Gergi biz,
istanbul  Yeminli Mali Musavirler
Odasi olarak son 6-7 aydir bu eko-
nomik konulara egiliyoruz. Fakat
dikkat ederseniz bu konu, bizim tat-
siz vergicilikten bir gdmlek daha iyi,
oyle degil mi? Onun icin Sayin Ah-
met Bayrak Ustadimiza Sayin Kur-
das ile ilgili dediklerine katilyorum.
1960’ yillardan beri Turkiye'nin
ekonomisinde fikri olan, bunu uygu-
layan, tarihi birikimi ile bircok nokta-
larda ders verecek bir byagamizi
her toplantiya bekliyoruz. Ben séz
hakkimi fazla kotuye kullanmamak
icin, iki arkadagimiza daha s6z ve-
recegim, yalniz Sayin Kurdas daha
éncekilerini unutabileceklerini ifade
ederek bu asamada cevap vermek
istiyorlar. Buyurun Sayin Kurdas.



EKONOMIK YORUMLAR

KEMAL KURDAS: Sayin Bay-
rak ve Sayin Guvemli'ye ¢ok tesek-
kir ediyorum. Konu, son derece
genig bir konu. Tabii her noktaya
ayni 6nemle deginmek imkani yok.
Bu toplantida vergiye deginmeme-
nin sebebi iki trliddr. Birincisi; ver-
gi bakimindan haksiz, adaletsiz ol-
sa da son yillarda Hukimetler mec-
bur kaldiklari i¢in bazi hareketler
yaptilar, hayli agir vergiler getirdiler.
Yaptiklannin genelinde adaletsiz ol-
duklarint biliyorum, ama yaptilar.
Bizde, aslinda ekonomiden aldiklari
vergi oran olarak dusuk degil.
GSMH’nIn % 23-24'Unu vergi olarak
altyor gézUkuyorlar. Sorun; su anda
acil olan husus bu vergi oranini du-
surmeden, vergi tahsilatini etkili ha-
le getirmek ve Devletin bunu gargur
etmesine mani oimak olarak 6zetle-
nebilir. Yani siz yeniden vergi sis-
temleri getirirseniz ve hakikaten mil-
li gelirin % 35’ini vergi olarak alsa-
niz dahi, bu kafa ile bunlar yalniz
Turkiye'nin gelirini degil, baskalari-
nin vergilerini de yerler, israf eder-
ler. israfin hududu yok ki. Gériiyor-
sunuz, drneklerini sdylemek istemi-
yorum. Tirk Devleti kisi basina
3000 dolar geliri olan bir Devlet,
ama Dunyanin en muhtesem Devlet
yasayisina sahip. 3 milyona yakla-
san memur kitlesi, binalari, heli-
kopterleri, ugaklar, torenleri v.s.
Onun igin ek vergilere kars! vatan-
dasta gorilen buglinku gekimserlik
hakhdir. Gegenlerde bir vesile ile
vergi konusunda kag kitapta kag
makale yazmigim ona baktim, aras-
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tirdim. Hayli durmusumdur aslinda
vergi sorununda. Bir zamanlar biz
vergiyi milli gelirin % 13-14'( olarak
alirdik. Onu % 23-25’e gikarabilmek
¢ok buylk bir hedef idi, hayal idi.
$imdi Devlet halktan bu orana yak-
lagik vergi aliyor. Sorunumuz, Dev-
letin her parasini akill, en verimli
sahada kullanmak ve bir kurus israf
yaptirmamak. Bu Devlete de o yaki-
sirdl. 1950’den bu yana demokrasi
nami altinda yasadigimiz hayatta,
poptulist politikaci i¢cin esas hedef
hep harcamak, vergi geliri yetmiyor-
sa borglanmak, o da yetmiyorsa
bagka kanallardan borglanmak, ge-
rekirse Devletin kapitalini satmak,
binalarint satmak oldu. O ancak
Devletin parasiyla oy satin aliyor,
otorite satin aliyor. Esas dert, sorun
bu. Tabii vergi gelirleri, ciddi Devlet-
lerin halklarinin, sorunlarini hallet-
mek i¢in nihai bagvuru kaynagidir.
Borg ile kimse iflah olmaz. Ben, bi-
lirsiniz borg ile ekonomik katkinma
modelini hep ihtiyatla ele almisim-
dir, 6éyle degerlendirmigimdir. Onun
icin vaktiyle yazmisimdir, dig yar-
dimsiz kalkinma diye. Ayni konuda
1960’ yillarda uzun uzun yazilarim
oldu. Simdi durmuyorum, haklisiniz.
Ama simdi beyhude bunlara vergi
koy demeyin, ¢linkil hem koyamaz-
lar hem de korkarim koyduklarini
da gargur ederler. 50 yilin deneyim-
leri bu korkuyu, supheyi icime igle-
di, ¢ekingenligimden kimse alinma-
sin.

$imdi mesela bakin, ortada sa-
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mimiyet yok. Devlet gecen sene ilk
10 ayda para hacmini % 70'in (ize-
rinde arttirmig ve bunun énemli bir
parcasint da ikinci 5 ayda , yani
1999'un ortalarinda yapmis. Bir ev-
velki yil para arzint % 70'in Ustinde
artttran bir Deviet, muteakip yil %
20 enflasyon olacak diyemez. Hig-
bir sey yapmasa bile, o siskinlik, o
enflasyon dalgasi, arkadan sizi %
15-20 dogal bir enflasyona goéturir.
Ama bunu bile bile diyorlar ki; 2000
yihinda enflasyon % 20 olacak. Bu
davranigl yalniz bu sene bu prog-
ramda yapmuiyorlar. Turgut Beyin
istikrar programlarinda, Suleyman
Beyin istikrar programlarinda metot
hep buydu. Bltge hazirlanirken gizli
etut yaptinrlar. Ne olacak enflas-
yon. Mesela planlama % 60-70 tah-
min eder, Hukumet ortaya ¢ikar bu
sene enflasyona karsl siddetle mu-
cadele yapacagiz, hedefimiz enflas-
yonu % 40'ta tutmakhir der. % 40
enflasyonu esas alirlar, ona goére
butgelerini yaparlar, ona gére ma-
aslan verirler ve memura da % 40
yerine % 42 verirler; arkasindan da
memuru enflasyona ezdirmedik di-
ye nutuk atarlar. Yil sonu gelir, enf-
lasyon % 80 olmus. Son 15 yilin hi-
kayesi bu kadar basittir. Simdi de
aynit huy, ciddi bir istikrar programi
yapiyoriar. Biliyorlar ki, enflasyonun
bu sene % 20'de kalmast mumkin
degildir, fizikman degildir. Boyley-
ken sen nigin % 20'yi hedef alarak
bunu yapiyorsun, yanlis bir davra-
nis. Yani ben hala bu iktidarlarda
samimiyet gérmuyorum. Bir hedef

veriyor, tutturulabilir m, keske tuttu-
rulabilecek kadar makul ve agik ol-
sa, hayir 6yle degil.

Tedbir almak konusunu Banka
ve Ekonomik Yorumtar Dergisi'nin
Nisan 1999 sayisinda hayli uzun bir
sekilde inceledim. Ben bgyle bir
sey dusunuyordum dogrusu; bir
kere istikrar programi yururliige gir-
meden evvel Turkiye’deki monoter
expansionu iyice eritecek. O expan-
sionun etkisini giderecek bir ara
devre koymak, o devreden sonra
reel, gergek¢i, enflasyon hedefleri
almak, benim kafamdaki dulglince
buydu. O zaman aldigimz hedefi
tutturursunuz. 2000 yilinda enflas-
yonun % 35-40'in altina gelmesi he-
men hemen mimkidn degil. Ama
siz enflasyon % 20 olacak diyorsu-
nuz ve igin faciasi, doviz kurunu da
% 20’ye gore cipaya bagliyorsunuz.
iste o zaman, piyasa % 35 ytikseldi-
gi veya % 40 yukseldigi halde, yani
bitin maliyetler % 35-40 artti§:i hal-
de, ibracatglya déviz kurunun farks
olarak sadece % 20 vereceksiniz ve
tabii ihracatg ihracat yapamayacak.
Ama ithalat¢i ucuz doéviz kuruyla
Turkiye'ye bol bol mal ithal edecek
ve Turkiye pazarnn: zaptedecek.
Ben diyorum ki, bir istikrar programi
yaptiniz, ama samimi degilsiniz.
Gunku sizde biliyorsunuz ki, % 20
hedefi kolay kolay tutturulamaz.
Masif dig yardimlar da alsaniz bu
hedef kolay tutturulamaz. Bunu yu-
karidaki kisimlarda izah ettim.

Gegen 20 yilda Turkiye dis
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borglanma, 6zellikle de sicak para
kanaliyla ekonomisine 100 milyar
dolann Ustinde net kaynak transfer
etmistir. Fakat Turkiye'nin ayni 20
yilda kendi milli gelirinden yaptigi
tasarruf hacmi oransal olarak dis-
mustur. Yani ic tasarruflar dismus-
tir. Ekonomi bir manada tiiketime
yonlenmistir. Turgut Beyde, biz
ekonomiyi tuketime yonlendirdik di-
ye iftihar etti ya, dyle laflar atti. Mo-
dern ekonomi tuketiciymig, Devlet
tuketici, toplum tuketici. Simdi Tar-
kiye'nin tasarruf hareketini incele-
yin, insan irkiliyor. Disarindan aldi-
gimiz dis kaynaklarin benim tasar-
ruf hareketimi arttirmakta bir kurus
faydasi olmamis, bilakis tasarruf ha-
reketi oranlan dagmus. Disandan
aldigim yardim, o dususui telafi et-
memis. isin kétisl i¢ tasarrufumla
beraber toplam yatarim hacmim de
dugmus ve yatirmda muazzam bir
dejenerans olmus. Hig Uretken yati-
nm yok. ev var. binalar var, yazlik
evler var. Boyle bir ekonomi var eli-
mizde ve bunlar bu ekonomiyi istik-
rara kavusturmak icin hazirladiklar
programda gene dis borglanmayi
temel 6ge olarak ortaya cikariyor-
lar. Déviz kurunu hep eskisi gibi
fazla degerlenmis bir durumda tuta-
bilmek bekleyisi ile da gipa diye bir
sistem ortaya atiyorlar. Doviz kuru-
nun gelecek 3 yillda her ay ne kadar
devallie edilecegini de ©6nceden
planlayip agikga Dunyaya duyuru-
yorlar. Sasirmamak eide degil!. Ha-
ni Turkiye bir piyasa ekonomisi idi.
Dunyada en buyuk hata enflasyon,
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ama enflasyondan daha biyik bir
hata nedir biliyor musunuz? Enflas-
yon ortaminda déviz kurunu sabit
tutmak veya enflasyon oraninin ge-
risinde ayarlamak. Piyasa ekonomi-
lerinde bundan daha vahim bir hata
olamaz. Bu hata Dinyanin her Dev-
letini, her ekonomisini yikar.

SEZAl ONARAL: Sayin Orhan
Sener buyurun.

ORHAN SENER: Sayin Kurdag
bizi ugurumun kenarina getirip, bi-
raktilar. Gergekten son derece dog-
ru bir saptama. Ama bu uguruma
nasil geldigimizi kanimca sadece
mali yénuyle agikladilar. Ne var ki,
Tarkiye 1980’li yillarda gok biylk
hatalar yapt. Ornegin, 1983-1985
yillar arasinda dig borglarini 27 mil-
yar dolardan 54 milyar dolara gikar-
di. Ama butun bu borglar, alt yapi
yatinmlarinda kullaniimadi, 12 mil-
yar dolar otoyol, 13 milyar dolar da
telekomunikasyon yatinmlaninda
kullanildi. Sonugta ne oldu? Gegen
gunlerde  izmire  gittim, iz
mir-Cesme arasindaki otoyoldan
gegen tasitlar saydim, 1 saatte 30
tasit gegti. Yani 6grendigime gore
kapasite % 2 ile kullaniliyor. Anka-
ra-istanbul otoyolu ayni sekilde %
20 kapasite ile kullaniliyor. Esas
Turk ekonomisinin kan kaybi bura-
dan bagladi ve dolayisiyla iki ay én-
ce sayan meslektaslanmizla yapti-
gim bir konugsmada ayni konuyu
vurgulamigtim. TUrkiye Avrupa Glke-
lerinde olmadigi bicimde sosyal gu-
venlik, toplu tagimaciik, egitim,
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saglik gibi konulara yatarim yapma-
di. Eger bu alanlara yatarim yap-
mazsaniz piyasa ekonomisinin veri-
mi de duser, sadece Devletin degil.
iste bu nokta ihmal edildigi igin,
Turkiye bu ugurumun kenarina gel-
di. Yani tasima su ile degirmeni
déndirmeye galigiyor. Dolayisiyla
mali énlemlerle, vergisel 6nlemlerle
bu istikrar politikasinin basariya
ulasma sansi, bence sifir, hatta yok.
Sunu da soyleyebilirim, 1-2 yil igeri-
sinde enflasyon sifirda olsa bile bu
Turkiye'nin gelecegi igin hicbir seyi
garantilemez ve aniden tekrar yuk-
selebilir ve ylukselecektir de. Dolayi-
styla bu konunun kamu harcamalari
ve borglarin verimli kullaniimast yo-
ninden ele alinmazsa, istikrar poli-
tikalarindan bir sey beklemeye ge-
rek yok. Bu HukUmetin yaptigi da,
kanimca 1980’li yillarda yapilan is-
tikrar politikalarinin bir tekrarint ya-
piyor. Bu 50 yidir deneniyor, Dun-
yanin buatin dlkelerinde deneniyor
ve higbir sanst gérdimuyor.

ikinci bir husus; Sayin Kurdas
powerty line, yani yoksulluk siniri
gizgisi altinda kalan Ulkeler grubu-
na Tdrkiye'nin girmedigini séyledi-
ler. Halbuki, Turkiye 30-40 yildir bu
powerty line altinda duruyor. Nigin?
Dért kigilik bir ailenin, anne, baba,
iki cocuk ortalama aylk harcamasi,
insanca yasayabilmesi igin 450 mil-
yon TL’s| lazim. Ama maas!, Ucreti
100 milyon TL civarinda. Demek ki,
nufusun yansindan faziasi powerty
line’in altinda kalir. Dolayisiyla bunu

da belirtmek istedim. Tesekkir ede-
rim.

SEZAI ONARAL: Sayin Orhan
Sener’e tesekklr ediyorum ve simdi
s6zU Sayin Adnan Nas’a veriyorum.
Buyurun Sayin Nas.

ADNAN NAS: Sizi burada bul-
musken, -degerli Ustadimizi ki- Tar-
kiye’de hem pratigi, hem teoriyi bi-
len ¢ok az sayida insan kaldi. On-
lardan bir tanesi aramizda oldugu
icin biraz degerlendirmek istiyorum.
Bir nokta su Sayan Kurdasg; IMF'de
siz de bulundunuz, gok da yakin-
dan biliyorsunuz, son istikrar prog-
ram| biraz da elestirilerek deniliyor
ki, IMF'in zaten yazdigi bir program-
dir. Dolayisiyla bu déviz citasini,
kullanma fikri onundur deniyor.
Ama ben biliyorum, siz eskiden beri
buna kargisiniz, yani dévizle bdyle
oynanmamasi gerektigini séyltyor-
sunuz. Burada IMF'de mi hataya
dusiyor, yoksa IMF bir deneme mi
yaplyor, birincisi bu. ikinci nokta;
bu borg meselesinde, yani Ozal dé-
neminin temel 6zelligi Tuarkiye’'nin
borglanmasina dayaniyordu. Siz de
dediniz ki; dig borglanma, her tdrld
borglanma felaketin baslangicidir.
Ama mikro iktisatta bagka bir sey
var, tabii bu makroya uygulanir mi
bilmiyorum. Mesela firmalar igin de-
nir ki; kaldirag orani yukseldikge,
borg aldikga hisse degeri ylkselir.
Dolayisiyla tamamen 6z kaynakla
galismaktansa, borgla galtgmak her
zaman iyidir derler, igletmeler igin.
Bu mikroda kabul ediliyor, makroda
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bu yanlis olur, bunu soruyorum. Bir
de son istikrar programinin dzelles-
tirme bacagina deginmediniz. Ozel-
lestirme acaba basarisint saglar mi?
Tesekklr ediyorum.

KEMAL KURDAS: Bu prog-
ram, Para Fonunda bunu size tavsi-
ye eden uzmana Para Fonu agisin-
dan bir tenkit getirmez. inceleme
konumuz, program; Turkiye'yi bir it-
hal pazar, cenneti yapwyor, yapa-
cak. Programi uygularsak, aslinda
Turkiye'ye verilen bitin krediler,
borglar bu mekanizma icinde ithala-
ta gidecek. Bu ithalatin buyuk bir
kismi da tiketim ithalati olacak. Av-
rupa’fifar ve Para Fonu buna itiraz
etmez. Aslinda bilimsel haysiyeti
olan bir kurum buna itiraz ederdi.
Programi  olustururken Turkiye'yi
temsil eden elemanlarin, Para Fonu
temsilcilerine bizim simdi burada
soylediklerimizi séylemeleri gerekir-
di. Bu sistem iginde benim reel
ekonomim, zaten 25-30 yildir suni
kurlarin altinda, yuksek faizlerin al-
tinda eziliyor. Sen bunu nasil tavsi-
ye ediyorsun. Bu ekonomi igin inti-
har demek. Enflasyon sifir olmusg
ama sende higbir sey uretememis-
sin. Ekonominin reel kesimleri igine
distikleri kriz iginde bunalip kal-
mis. Boyle bir programin ne faydasi
var. Birinin buna itiraz etmesi lazim.
Ben de bunu sordum. Bu teklif
IMF’den mi geldi diye. Aldigim ce-
vap evet oldu. Yalmz Merkez Ban-
kasi: Bagkani’ni ben daha gecen se-
ne gipa gibi laflar ettigini hatirhyo-
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rum. Bizimkilerin kafalarinda ve
agizlarinda boyle laflar vardi.

Enflasyon ortaminda siz kuru
Gglpaya baglarsaniz, mesela 50-60
enflasyonda bir memleketi ne kadar
idare edersiniz. Yanhg, Para Fonu
da yanhs yapmig. Gelse de Cotta-
relli, ben de onunla bir konugsam.
Boyle sey olmaz. Bu hatanin daha
simdiden ortaya ¢ikan agir maliyeti-
ni biliyor musunuz? Bunlar ¢ipa lafi
ettiler. Avrupa’ll agitkg6z, bunlar do-
lar burada fikse edecekler dedi. Bi-
liyorsunuz Ekimden itibaren Turki-
ye'ye Avrupa'll para getirdi, borsaya
girdi, 6000 iken borsaya girdi, bl-
tun hisse senetlerini satin aldi. Bor-
sa ve finans kesiminin medyadaki
temsilcileri gdrsel basinda, yazili
basinda Tulrkiye'ye fon akimi yeni-
den basladi diye besaret haberleri
verdiler. 1999 Kasim-Aralik, 2000
Ocak tarihlerinde borsa endeksi
20000-21000 puana gikti. Bu dizey-
de spekulasyonlar yapanlar ellerin-
deki hisse senetlerini borsaya bo-
galtlar. Senetleri, endeks tepede
iken ne fiyat bulurlarsa sattilar, bi-
yuk karlar elde ettiler. Genelinde
2-3 ay evvel Turkiye'ye 1 getirip 3
ay sonra disariya 3 goétlrebilecek
bir duruma geldiler. Kimin hakki
var, Turkiye'ye bunu yapmaya!
Hangi Devlet adaminin, hangi bi-
rokratin! Aslinda bu tahkikat konu-
su olabilecek bir skandal. Buna
benzer bir duruma 1998 yili sonla-
rnnda Mesut Yimaz-Bilent Ecevit
Hiikimeti de misaade etti.
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1998 yilinda disarida kriz oldu.
Endonezya'da, Singapur'da, sura-
da burada kriz oldu. Bu memleket-
ler kurlarinda buytik devalGasyonlar
yaptilar. Normal olarak onlar Turki-
ye'nin rakipleridir. TUrkiye'de onlara
paralel kur ayarlamasi yapar, béyle-
ce rekabet gucunu kaybetmez. Bi-
zimkiler déviz kurunu duslk tutu-
yorlardi, hi¢ aldirmadilar. Rusya'da
bir devallasyon yapti, yahu Rusya
pazarini kaybedeceksiniz, hemen
bir ayarlama yapin telkinleri oldu.
Fakat Hiukimet kararini degistirme-
di. Déviz kurunu agikga fazla deger-
lenmis pozisyonda muhafaza etti.
Avrupall o daguk doéviz kurundan
Turkiye'deki paralarinin hepsini di-
sariya kagirdi. Eyldl 1998'de 7.5
milyar dolar digariya gitti. Olaydan
2 ay sonra Turkiye o dévizleri geri
getirmek igin % 93'lerde olan tahvil
faizlerini % 146’ya sonra % 154'e ¢I-
kardr. Yani adamlara % 100 hava-
dan kar verdiler. Ama iste o hare-
ket, Turkiye'nin 1999 yiHinda tam di-
be oturmasina sebep oldu. Glnkuy,
bakin butgelerinize 1998 bitgesin-
de faiz 6demeleri 7 katrilyon, 1999
yiinda 11 katrilyon, 2000 yilinda 21
katrilyon olmus. Tabii % 140 faizle
bor¢ alirsaniz bdyle olur. Profestr
arkadas hesabini yapt); ana borcu,
Tarkiye'nin i¢ borcu 23 katrilyon lira
ama onun % 140 faizi var. % 50 de-
vallasyon yapmayacadim diye %
140’la borg alan bir Devlet olur mu?
Ayni zamanda butin Rus pazarin
kaybettik. Sayin Maliye Bakani
2000 yili butge nutkunda Rus paza-

rinin % 70'ini kaybettik demig. Niye
kaybettik diye sormuyor kendine!
Tabii bavul ticaretini buytk olctude
kaybettik.

Yabanct sermaye konusundaki
sorunuza da kisaca cevap vereyim.
Mikro iktisattaki borglanma ile mak-
ro iktisatta bor¢lanma arasinda tabii
bir temel fark var. Mikro iktisatta
borglanan bir igletme o borcu ve-
rimle kullanmak zorundadir, verimle
kullanmazsa batar. Makro iktisatta
Devlet disaridan aldi@! borglarn ve-
rimsiz kullansa da, hatta son santi-
mine kadar israf etse de batmaz. O
borg¢lari sonucgta o memleketin fuka-
ra vatandaslar 6der.

Mikro iktisatta hedef kar; makro
iktisatta ise kamu hizmetidir. Mikro
iktisatta kar hedefine sadik kaln-
mak kaydiyla bor¢lanma mesrudur,
kaldira¢c analizi de tabii gecgerlidir.
Makro iktisatta ise kar olmadig igin
prensip olarak borglanma gecerli
bir yol kabul ediltemez. Kamu hiz-
metlerinin giderleri, normal olarak
toplumun fertlerinin katkilariyla fi-
nanse edilir. Borglanmaya ancak
zor ve istisnai durumlar igin bagvur-
mak dusunilur. Fakat gergek ha-
yatta bu anlayisa saygi gosteren
pek az Devlet vardir. Deneyimleri-
min bana anlattid:, yasadigimiz
c¢agda, Devletlerin genel olarak dig
ve i¢ borglanmaya, ekonomik politi-
kalarinda yaptiklan hatalarin (enf-
lasyon, yanlis kur ve faiz politikalari,
yanlig yatarim politikalari) sonuglan-
ni halkin gbézinden kagirmak, sak-
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lamak ve bu yanlig politikalart sur-
durmek igin basvurduklardir.

Cesitli hoviyetler ile (yabanci
sermaye yatirimlan, proje kredileri,
uzun vadeli krediler ve son dénem-
lerde ortaya gtkan gok kisa vadeli
ya da vadesiz spekulatif sicak para
akimlan) gibi doviz hareketleri eko-
nomide az veya c¢ok bir miktar do6-
viz arzini arttirdiklarindan o ekono-
minin kur dengesinde fazla deger-
lenme yoéniunde de stabilize edici,
dengeyi bozucu bir etki yaparlar.
Bu etki, direkt yabanci sermaye ya-
tinmlarinda, karsiiginda bir yatinm,
mal dretimi, ¢ok defada iginde
know how ya da teknoloji transferi
oldugundan. en az duzeydedir, ne-
gatif etki hi¢ de olmayabilir. Speki-
latif vadesiz sicak para akimlannda
ise hareketin destabilize edici, den-
geyi bozucu etkisi en Ust duzeyde
olur ve bu etki gok defa doviz kuru-
nu asin degerlenmis duzeylere si-
rerek ekonominin butin reel den-
gelerine olumsuz etkiler yapar. Son
20 yilda Turkiye boyle bir destabili-
ze edici scak para, doviz akiminin
olumsuz etkilerint en genis 6lgude
yasadi ve bundan buyuk zarar gor-
du. Reel kesim deprese oldu. Eko-
nominin blUyumesi ciddi bigimde
yavasladi. Son yilda GSMH % 6'ya
yakin oranda kayba ugrad:. TuUrki-
ye'nin ekonomisi bir tiketim ekono-
misine dogru kaydi. Memleket bu-
yik bir dis borg yiku altina girdi.
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Buna karsilik destabilize etkisi en
disuk, baska yararlan ise gok daha
belirgin, uzun vadeli direkt yabanci
sermaye yatirrmlan Turkiye'ye pek
itibar etmediler. Bu yatinmlann yillik
hacmi 500 milyon dolan pek gege-
medi. Ginkd bu tip direkt yabanci
sermaye yatinmlan, gidecekleri
memlekette her seyden evvel eko-
nomik ve tabii siyasi istikrar ariyor-
lardi. Son 20 yilda Tirkiye'de eko-
nomik istikrar yoktu. Siyasi istikrar
ise sik stk soru ve tartisma konusu
oluyordu. Bir de basimizda bir is-
yan-teror derdi vardi.

Yabanci sermaye ve dis borg-
lanma konusunu burada kesmek
zorundayim, vaktimiz kalmadi. Son
olarak ozellestirme igin tek bir cim-
le sOyleyecegim.

Ozellestirme igin 2000 bltgesi-
ne konan gelir hedefini uygulama-
da, bu yil, zorlu bigimde yukseltme-
ye calismaliyiz. Basarn kazanirsak
bu, istikrar programina gergek yapi-
cl bir katk: olur.

SEZAI ONARAL: Bu cok glizel
toplantlyl burada bitiriyoruz. Sayin
Kemal Kurdas’a toplantimiza katildi-
gi igin sukranlanmizt ve tesekkurle-
rimizi sunuyoruz. Umarim bu top-
lanti sizler igin gok yararli olmustur.

Derginin Notu: Yukarda sunulan
"Agik Oturum® 23 Mart 2000 Pergsembe
gunu yapilmistir.



EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (NiSAN 2000)

o A igsizlik | Dig Ticaret | Cari i§|t_a.nl Faiz Oranlari (%)
Ulkeler GSYiH® 1:uket|c| Ucretler | pran, (%) Dengesi D“t;rjlgew$ Para
Fiyatian® | Kazanglar® (En Son) (Milyar §) | (Milyar$) | pjyasas Kredi
(Son 12 Ay) | (Son 3 Ay) ((son 3 Aylik)

AB.D. 46 32 3.7 4.2 —3585 —338.4 6.47 9.00
Almanya 23 18 1.5 106 67.2 -19.1 = =
Avustralya 43 18 17 7.4 -93 -223 5.75 8.75
Avusturya 38 1.7 20 4.0 5% —4.4 = =
Belcika 289 2.3 3.4 1.7 15.5 118 = o
Danimarka 2.0 3.0 4.1 6.0 4.4 1.4 3.65 6.75
Fransa 32 1.4 34 11.4 b.d. 36.7 = =
Hollanda 43 1.9 28 a6 12.2 227 =~ =
ingiliere 30 23 6.4 6.3 —-43.0 -207 5.81 7.00
ispanya 4.0 30 2.4 16.9 -351 —12.2 - -
isvec 34 1.8 21 56 15.8 5.8 3.75 4.94
isvicre 3.0 15 07 31 0.7 29.2 275 4.50
italya 2.1 25 21 117 12.4 12.5 - -
Japonya 0.4 -0.6 2.1 46 124.1 109.6 0.01 1.38
Kanada 47 27 1.0 7.9 243 -29 5.18 7.00
Euro-11 30 20 22 10.3 55.2 21.6 3.64 4.10

Aglklamalar: (b.d.) = Belli Degil.

)
%)

Yilhk YGzde Degisim.

Kaynak: The Economist, 15 Nisan 2000.

Avustralya, Fransa, ingiltere, Japonya, A B.D. ve Kanada icin ithalat F O.B., ihracat F.0 B.; Digerlen icin C.I F /F.O.B.
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Sermaye Piyasasi

MUSTAFA BARIS

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi YayinYonetmeni

Borsa Mart Ayinda Beklemede Kaldi

L
stanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) Mart ayinin ilk iglem giiniine
ortalama % 7.8 oraninda ylikselerek bagladi. IMKB hafta iginde Petrol
Ofisinin (POAS) 6zellegtirme ihalesine ve Subat ayi enflasyon oranina en-
deksli bir giin yasadi. POAS’a 1 milyar 260 milyon dolarla en yuksek teKilifi is
Bankasi-Dogan Holding Konsorsiyumu’nun vermesi Uzerine, bu iki grubun
sirketlerinin hisselerine hareketlilik getirdi.

Borsa Mart ayinin ikinci haftasina; Petrol Ofisi'nin 6zellegtiriimesi sonrasi
satis rakaminin iIMKB’deki fiyatinin oldukga altinda kalmasi, seans agilir agil-
maz taban fiyata inmesi nedeniyle diigerek basladi. Bayram tatili sonrasina
iliskin olumlu beklentilerin de etkisiyle, yatinmcinin 6demeler igin iki gtnlik
takas avantajini da hesaba katarak haftanin ikinci yanisinda alima gegmesi,
IMKB'yi 18 bin puanin da izerine tagidi.

Bu yikselig, borsada erken bayram yorumlarina yol agti. Fakat bu cosg-
ku, dokuz ginlik bayram tatilinin baglamasina bir gtin kala bozuldu. Danig-
tay'in haftanin son islem guninde, enerji dagitim ihalelerini RTUK yasasi ne-
deniyle iptal etmesi, borsanin tatile buruk girmesine yol agti. Bu hafta iginde,
IMKB endeksinin 18 bin puanin tizerine taginmasinda yabancilarin da par-
magi oldugu tahmin ediliyor.
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Yabancilari, enflasyon oraninin yuksek ¢ikmasi pek ilgilendirmiyor. Ya-
bancilar icin programin sicak karni, dzellestirme. Onlar 6zellestirmeye baki-
yorlar. IMF ile vanlan stand-by anlagsmasi gergevesinde, hikimetin hedefleri
tutturup tutturamayacagini, icraata bakarak kestirmeye caligiyorlar.

Dokuz gunlik bayram tatilinden sonra umutla agilan borsa Mart ayinin
doérdiincu haftasina ylkselerek baslamasina ragmen, gunu daserek kapadi,
Borsa haftay siyasetin gélgesinde gegirdi. Borsanin g6z hafta boyunca An-
kara'daydi. Cumhurbaskan: Stileyman Demirel'in gérev slresinin uzatimasi
konusunda hikumetteki ve muhalefetteki partiler arasinda gikan tartismalar,
borsada tedirginlik yaratti. Siyasi tedirginlik nedeniyle borsada haftanin ilk
yarisi satig agirliklydi. Cumhurbagkanligi segimine iligkin Anayasa degisikligi
ile ilgili Ankara'daki gelismeleri yakin takibe alan borsactlar igin sevindirici
haber, (Komisyondan gegen Demirel'in gérev slresinin uzatiimasina iligkin
Anayasa degisikligi) haftanin ikinci yarisinda geldi.

Hafta icinde IMKB'de olumsuziugu artiran bir baska neden de, Turk-
cell’in halka arzinin ertelenebilecegdi yolundaki séylentilerdi. Fakat girket yet-
kilileri sGylentileri yalanladilar ve s6z konusu halka arzin Haziran sonlarina
dogru gerceklestiriimesinin planlandigini séylediler.

Hazine "21 Mart 2000 Sal" gini dlzenledigi 11 ay vadeli bono ihalesin-
de % 36 bilesik faizle 109.1 trilyon liralik net satig gerceklestirdi. Hazine’'nin
gerceklestirdigi ihaleye 1 katrilyon 39.3 trilyon liralik teklif gelirken, bunun
nominal 144.9 trilyon liralik bélimi karsilandi. ihalede net satis tutan 109.1
trilyon lira duzeyinde olustu. Hazine, ihalede olugsan ortalama faiz Uzerinden
kamu kuruluglarina da 45 trilyon liralik satig yapti. Bono ihalesinde bilesik fa-
iz en duslk % 35.74, en yiksek % 36.1 ve ortalama % 36 dlzeyinde olustu.
22 mart 2000 valérli olarak ihrag edilen bonolarin geri édemesi 21 Subat
2001 tarihinde gergeklestirilecek.

Borsa Mart ayinin son haftasina moralsiz basladi ve IMKB endeksi giini
56 puan kayipla, 17612 puandan tamamladi. Borsa bu hafta iginde tama-
men Ankara'daki gelismelerin gélgesindeydi. Meclis'te hafta ortasinda yapi-
lan oylama éncesine kadar durgun seyreden borsa, Carsamba glinku oyla-
mada 5+5 formulinin kabul gérmemesi, borsada hizl diglige neden oldu.
Siyasi gelismelere endeksli olarak sert inis ve gikislarin yasandidi hafta bo-
yunca, endeks bu hafta iginde ortalama % 10 deger kaybetti.

Siralanan bu etkiler sonucunda "31 Mart 2000 Cuma" giint kapanis fi-
yatlari itibariyle 15.920,10 puana gerileyen IMKB Ulusal - 100 endeksinin Su-
bat ayl sonuna gére deger kaybi % - 0.16 olmustur. Yine ayni ginkl kapanis
fiyatlan itibariyle, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi endeksi, IMKB Ulusal
- 100 endeksinin aksine % 2.82 oraninda deger artigi saglayarak
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4.662.632,07 puana yukselmistir. Endeks kapsamindaki 40 hisseden 20 ta-
nesi deger kazanmig, 18 tanesi deger kaybetmis ve 2 hissenin degeri ise de-
gismemistir. Ay iginde en fazla deger kazanan ve kaybeden hisseler Tablo 1
ve 2'de gosterilmistir.

Yabancilar Subat Ayinda Saticiydi

istanbul Menkul Kiymetler Borsas’’nda Subat ayinda yabanci yatinmeilar
satig agirlkh bir iglem grafigi ¢izdi. Hisse Senetleri Piyasasi’'nda Subat ayin-
da yabanci banka, araci kurum ve sahis nam ve hesabina gergeklestirilen is-
lem verilerine gére, toplam 3 milyar 437 milyon 186 bin 780 dolarlik alis ve
satis yapildl. Satig islemleri agirlhk kazantrken, satis hacmi 1 milyar 941 mil-
yon 238 bin 458 dolara ulasti. Ulusal Pazar'da hisse alimlari, 1 milyar 495
milyon 948 bin 322 dolar seviyesinde kaldi. Yabancilar adina en yiiksek is-
lem, Yap1 Kredi hisselerinde géruldu. Yapr Kredi hisselerinde, 262.5 milyon
dolarlk alisa karsilik, 207.7 milyon dolarlik satig yapildt.

12 Aylik Bilangolardan Baz: Finansal Oranlar

Sirketlerin mali tablolarinin borsaya ulagmasinin tamamlanmasi Mart ayi-
nin ortalarini bulmusg, bu mali tablo ve verilerden yararlanarak hesaplanan
baz finansal oranlar Tablo 3 ve 4’te verilmigtir. Tablolarda oraniart verilen
100 sirket, 2000 yilt bas! itibariyle IMKB Ulusal - 100 endeksine esas teskil
eden sirketlerle, Ulusal - 100 endeksi kapsaminda bulunmamakla birlikte
Dergi'miz endeksi kapsaminda yer almakta olan sirketlerin toplamindan
olugmaktadir. Bankalar ile, hesap dénemleri farkli olan Dogan Holding ve
Medya Holding hari¢ tutulmus, bdylece drnek kutledeki sirket sayisi 100 ile
smirlandiriimistir. Gegen yillardaki uygulamalanmiza paralel olarak, yil sonu-
na kadar yapilacak tum benzer analizler i¢in bu 100 sirketten olugsan érnek
kutlemiz sabit tutulacaktir.

Tablo 3'Un ilk stununda sirketlerin cari oran (CARI) degerleri verilmistir.
Bu oran; doénen varliklarin kisa vadeli borglara béliinmesiyle hesaplanmakta
ve girketlerin kisa vadeli bor¢ 6deyebilme kapasitelerini dlgmektedir. Tablo-
da yer alan 100 sirket igin ortalama CARI degeri 2,23 hesaplanmig olmakla
birlikte. sirasiyla en yiksek CARI degerine sahip sirketler Efes Holding, Ge-
diz iplik, EGS G.M.Y.O, Alarko Holding, Eczacibagi Yatinm, Petkim, Kog Hol-
ding, Gentas ve Adana Cimento diye siralanirken; Sabanci Holding, Igiklar
Ambalaj, GUney Biracilik, Gukurova Elektrik, Kardemir, Sigse Cam, Tofas Oto
Fabrikalari, Kipa, Ege Biracilik, Otokar, Anadolu Isuzu, Good Year, Tansas,
Erciyas Biracilik, Sasa, Anadolu Cam, Enka Holding ve Miipa 1'in altinda
CARI degerleriyle borg 6deme glgligi gekebilecek sirketler olarak dikkat
cekmektedirler.
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Tablo 3'Uin ikinci stitununda gérilen BORG degerleri ise, sirketlerin kisa
ve uzun vadeli toplam borglannin, aktif toplamlarina bélinmesiyle hesaplan-
mistir. Makul borglanma dtizeyinin 0.50’nin altinda oldugu kabul edilecek
olursa, tablodaki 100 sirket icin hesaplanan 2.02 degeri, ytksek bir borglan-
ma dizeyini isaret etmektedir. Borglanma diizeyi 0.50’nin altinda kalan sir-
ketler; Efes Holding, Ko¢ Holding, Sise Cam, Sabanci Holding, Kav

Tablo 1
Mart Ayinin En Basarili Hisseleri

Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Oimuksa 30.90 Sénmez Pamuklu 103.33
Good Year 29.82 Sénmez Filament 70.96
Kartonsan 28.12 Borusan Yat. Paz. 52.63
Kav Dan.Paz.tic. 23.80 Denizli Cam 50.00
Celik Halat 18.86 Finans Yat.Ort. 47.87
Kog Holding 18.18 Karsan Otomotiv 46.42
Gentas 14.28 Apeks Dig Tic. 44.23
Bolu Gimento 14.08 Pirelli Kablo 42.10
Doktas 13.88 Eczacibasgi llag 40.00
Hektas 13.11 Alfa Menkul Deg. 39.78
Anadolu Cam 11.53 Sabanci Holding 39.00
Ege Biracilk 10.81 Ege EndUstri 37.77
Tablo 2
Mart Ayinin En Basarsiz Hisseleri
Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Petrol Ofisi - 2916 is Bankasi (Kur.) — 57.05
Mudurnu Tav. — 23.63 Celebi (Yeni) — 37.85
Izocam —~ 19,11 Mudurnu Tav. (Yeni) — 33.33
CGukurova Elekt. — 16.36 Metemteks — 30.43
Garanti Bankasi - 12.79 Varlik Yat.Ort. — 28.84
A.Teletag ~10.93 Arsan Tekstil - 27.02
Yap: Kredi B. - 7.35 Lio Yag — 25.71
Yasag - 7.00 Dardanel — 23.37
Migros ~ 579 Finans Yat.Ort. (Yeni) — 2297
fzmir Demir G. - 5.26 Dardanel (Yeni) — 22.97
Eczacibag) Yat. - 5.15 Facto Finans — 21.81
Gimsa —~ 447 Ata Yat.Ort. — 20.31
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Tablo 3
Sirketlerin Likidite ve Borgluluk Oranlan
SIRKET Cari Borg (%)  SIRKET Caii Borg (%)
ADANA GIMENTO 418 108  GUNEYBIRA 046 1.56
AKCANSA 203 040  HEKTAS 1,09 091
AKSA 221 076  HURRIYET 1,39 0.83
AK SIGORTA - 042  ISIKLAR AMBALAJ 035 883
AKTAS ELEKT. 1,35 808  IHLAS FINANS - 1598
ALARKO HOLDING 513 022 |HLASHOLDING 1,07 1.60
ALARKO CARRIER 239 066 iZMIRDG. 269 054
ALARKOGMYO 283 055  iZOCAM 1,51 1.00
ALCATEL TELETAS 1.43 234  KARDEMR 056 284
ANADOLU BIRACILIK 1,28 065  KARTONSAN 234 032
ANADOLU CAM 0.0 074  KAVDANPAZTIC. 259 015
* ANADOLU GIDA 1,81 080  KPA 071 1.86
ANADOLU 1SUZU 079 275  KUMASAN KLIMA 2,47 060
ARGELIK 228 099 KOG HOLDING 445 0.07
ASELSAN 1,42 237 KONYAGIMENTQ 1,16 051
AYGAZ 1,98 069  KORDSA 142 072
BAGFAS 156 116 MAKINA TAKIM 1,15 1.78
BAK AMBALAJ 119 147 MARDIN GiM 272 0.30
BANVIT 2,14 085 MIGROS 113 1.89
BEKQ ELEKTR. 118 285  MILUYETGAZ 1,55 1.03
BOLU GIMENTO 252 022  MILPA 0,95 1.92
BOSSA 167 136  MUDURNU TAV 1,06 329
BRISA 219 050 NETHOLDING 1,93 022
GARS! 095 1968 NET TURIZM 1,12 1.38
GELEBI 1,59 091  NETAS TELEKOM 1,69 1.36
GELIK HALAT 1,52 148  OLMUKSA 1,31 115
GEMTAS 1,64 049  OTOKAR 075 259
GIMSA 1.84 070  PENGUEN GIDA 1,33 254
GUKUROVA ELEKT 047 - PETKIM 489 020
DEVA HOLDING 1.01 369  PETROL OFisi 261 088
DITAS DOGAN 3,04 153 PINARSUT 1,50 1.52
DOKTAS 1,00 265  SABAH YAY. 1,05 1.88
ECZ ILAG 1,42 106  SABANCIHOLDING 0,04 0.09
ECZ YAP! 1,52 145  SARKUYSAN 164 063
ECZYATIRIM 492 016  SASA 089 195
EFES HOLDING 11,31 006  SISECAM 057 0.07
EGE BIRACILIK 072 076  TANSAS 085 1337
EGE GUBRE 1,21 166  TATKONSERVE 1,72 0.96
EGS DIS TiC. 1,08 1162 T DEMIR DOKUM 1,25 296
EGS GMY.0 570 214  TOFASOTOFAB. 070 175
ENKA HOLDING 095 017  TRAKYA CAM 1,78 068
ERCIYAS BIR. 0,88 519  TUKAS 1,35 2.31
EREGLID.G 1,99 113 TOPRAS 1,52 163
FORD OTOSAN 262 184 THY. 1,16 232
GEDIZIPLIK 7.03 037  USAS 182 093
GENTAS 419 0.17  UZEL MAKINA 1,67 204
GLOBAL M.D 250 124 VANET 1,89 070
GOOD YEAR 0.80 339 VESTEL 1,19 290
GOLTAS GiM. 1,47 031  YKREDIK GMYO. 33,02 070
GUBRE FAB. 1,46 257 YASAS 1,02 264

ORTALAMA 2.23 2.02
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Tablo 4
1999 Kari, Fiyat/Kazang ve Piyasa Degeri/ Defter Degeri Oraniari

Sirket 1999 Kani FK PDD  Sirket 1999 Kiri FK PDD
ADANA GIMENTO - 1683 786 GUNEY BiRA 121.256 688,89 10,36
AKGANSA 11153837 4691 700 HEKTAS - 2095993 - 373
AKSA 17.550.423 18,39 540  HURRIYET 14198539 39,29 8,33
AK SIGORTA 14468343 3266 912 ISIKLAR AMBALAJ - 2688351 - 12,56
AKTAS ELEKT. 3310528 4607 2495 [HLASFINANS 9103751 725 1,74
ALARKO HOLDING 16959467 2961 1353  IHLAS HOLDING 4573428 5869 377
ALARKO CARRIER 7956929 1391 508 IZMRDG 1.147 456 92,23 1,77
ALARKO GMY.0. 16.838.762 282 155  iZOCAM 1089548 2891 3n
ALCATEL TELETAS 4488080 7019 1499 KARDEMIR - = 7.42
ANADOLU BIRACILIK 1730404 21,92 334  KARTONSAN 1.868 731 37.93 283
ANADOLU CAM 1117488 72,38 2,66  KAVDANPAZ TiC. 3,888 432 17,38 492
ANADOLU GIDA 4126496 1951 477 KIPA 1045142 7405 9,54
ANADOLU ISUZU - 4.225559 - 1317 KLMASAN KLIMA 1,893 547 17.82 6.26
ARGELIK 61253949 2773 743 KOG HOLDING 42296323 102,30 26,71
ASELSAN 6314818 4967 865 KONYAGIMENTO 3156398 14,09 341
AYGAZ 13918092 5101 1426  KORDSA MAKINA TAKIM 3202840 114,05 768
BAGFAS 2599697 2385 417  MARDIN GIMENTO 426710 6405 2,46
BAK AMBALAJ 292853 59,42 419  MIGROS 6625848 1084 4,46
BANVIT 7629249 1848 874 MILUYET GAZ 25.038.772 4522 15,42
BEKO ELEKT 4352210 41,40 695 MLPA 161906 544,40 400
BOLU GIMENTO 3983369 30,56 457 MUDURNU TAV. 2789818 2878 479
BOSSA 6234263 1501 245 NETHOLDING 596223 47,30 475
BRISA 13137.330 2294 468  NET TURIZM 805839 100,79 2,61
CARS! ~ 877.029 - 5351 NETAS 24237 2150.69 259
GELEBI B24136 16,99 292  TELEKOM 9026518 61,08 15.42
CELIK HALAT 312820 5499 405  OLMUKSA 504725 9201 5,82
GEMTAS - 3199.6866 - 310 OTOKAR 3743880 4092 1428
GiMSA 10.788.069 28,11 7.03  PENGUEN GIDA 390134 6078 357
GUKUROVAELEKT - 23969.824 - -1699 PETKIM 37155699 7321 8,11
DEVA HOLDING - 1.925.850 - 306 PETROL OFiSi 70.157.454 26,80 16,04
DITAS DOGAN 127.198 102,15 572  PINARSUT 3261698 22,57 434
DOKTAS -~ 1666.936 - 371 SABAH YAY 2060209 4423 225
ECZILAG 3686016 64,45 534  SABANCIHOL 38620385 114,90 1399
ECZYAPI 378.414 137,42 2,43 SARKUYSAN 4020727 2064 3,54
ECZ YATIRIM 7.897.837 17,05 523 SASA - 407 462 - 6,16
EFES HOLDING 1276.429 128,33 813  SiSECAM 1539518  497.75 924
EGE BIRACILIK 2609096 212,91 1792 TANSAS ~ 1.693 354 = 130,63
EGE GUBRE 796394 1450 345  TATKONSERVE 1679757 5313 569
EGS DIS TiC. 738078 46,00 400  T.DEMIR DOKOM - 4766.215 - 6,68
EGS GM.Y.0. 12448265 10,44 369 TOFASOTOFAB. - 37.198.401 - 9,86
ENKA HOLDING 3509350 23509 7921 TRAKYACAM 6226856  77.12 610
ERCIYAS BIR. - 11541.982 - 3038 TUKAS 158318 11567 435
EREGLID.G - 24920263 - 435 TUPRAS 212.969.504 13,16 6,18
FORD OTOSAN 1250308 760,12 1281 THY. - - =
GEDIZ iPLIK 393738 8076 497  USAS 7.298199 10,69 7.21
GENTAS 1199502 1545 254  UZEL MAKINA 1010277 17166 9,09
GLOBALMD 1388625 3907 432  VANET 924 260 17,53 470
GOOD YEAR - 4.636.108 - 9,00 VESTEL 28919912 3077 12,24
GOLTAS CIMENTO 3614948 1668 331 Y.KREDIKGMY.O. 12.950.882 510 2,51
GUBRE FAB. 877200 4845 523  YASAS 353130 80,28 330

ORTALAMA 7.368.810 104.52 9.29
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Dan.Paz.Tic., Eczacibag! Yatinm, Enka Holding, Gentas, Petkim, Alarko Hol-
ding, Bolu Cimento, Net Holding, Mardin Gimento, Géltas Cimento, Karton-
san, Gediz iplik, Akcansa, Ak Sigorta ve Cemtas seklinde siralanmaktadir.
Ote yandan; Garsi, ihlas Finans, Tansasg, Isiklar Ambalaj, Aktag Elektrik, Erci-
yas Biracilik ve Deva Holding finansal riski ylksek sirketler olarak géze bat-
makta, bu sirketlerin cogunun 1'in altinda CARIi de@erine sahip bulunduklars
da dikkat cekmektedir.

Tablo 4'de; 1999 Kar ile fiyat/kazang oranlan (FK) ve piyasa dege-
ri/defter deg@eri oranlan (PDD) yer almaktadir. Tabloda yer alan tim bu oran-
larin hesaplanmasinda, sirketlerin 1999 yil sonu sermaye rakamlart esas
alinmig, yil bagindan bu yana yapilan sermaye artirmlarnin FK ve PDD de-
geri Gzerinde yapabilecegi etkiler arindirlmaya galigimistir.

Sermaye Artirnmlari

Subat ayindan sonra Mart ayinda da sermaye artirnmlari devam etmigtir.
Tablo 5’te, Mart ayinda sermaye artinmini gergeklestiren 11 sirketin artinm
dncesi ve sonrasi sermaye rakamlanyla, bedelli ve bedelsiz artinmlannin tu-
tarlart gosterilmigtir. Sermaye artinmlarnin yanisira, Mart ayinda 7 sirketin
kayith sermaye tavam artinmlari Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan onay-
lanmigtir. Bu sirketlerin eski ve yeni kayitl sermaye tavanlari Tablo 6'da gos-
terilmigtir.

Tablo 5
Mart Ayinda Sermaye Artirimlari
(Milyon TL)
Sirket Onceki Ser. Bedelli % Bedelsiz % Yenij Ser.
Aslan Gimento 321.000 = = 6.104.000 1900 6.426.000
BSH Profilo 3.524.000 =4 - 12.977.000 368,28 16.500.00
Celebi 250.000 = - 1.250.000 500 1.500.000
Finans Yat.Ont. 1.000.000 2.000.000 200 - . 3.000.000
Isiklar Ambalaj 2.420.000 366.000 = = e 2.785.000
Mensa Mensucat 1.700.000 6.800.000 400 - - 8.500.000

Sabanci Holding 125.000.000 167.500.000 134 157.500.000 126 450.000.000

T.S.K.B. 16.000.000 = — 12.000.000 75 28.000.000
Toprakbank 33.720.000  11.802.000 35 = — 45.522.000
T.H.Y. 50.000.000  50.000.000 100 50.000.000 100 150.000.000

Vakif G.M.Y.O. 2.000.000 = = 1.500.000 74,99 3.501.000
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Tablo 6
Mart Ayinda Kayith Sermaye Tavani Artinmlari
(Milyon TL)
Sirket Onceki Tavan Yeni Tavan
thias Finans 10.000.000 150.000.000
Aygaz 10.000.000 75.000.000
Kordsa 16.056.000 60.000.000
Gelebi = 6.000.000
Emek Sigorta 6.000.000 12.000.000
izocam 4.000.000 12.000.000
Pirelli Kablo 2.000.000 10.000.000
Banka ve Ekonomlk Yorumlar Derglsi Hisse Senedl Flyat indeksl
(Ocak 1974 = 100)
Aylar 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1988 1999 2000
Qcak 1265390 103B2.15 4649972 6664102 12128226 4B82009.45 97003869 736963.15 5078678.55
Subat 9572.27 1405656 4368574 7213519 14867255 48156726  B7018589 996300.48 4534752.07
Mar 11006 98 1345568 36336 97 9487484 17824867 449760.66 93642788 1224154 39 4662532 07
Nisan 10128 12 2039946 3726041 109201.43 17494581 41915776 124648182 134375427
Mayis 9067 92 21856 16 4068845 112502.77 16651422 468188.27 107382272 1403551.33
Haziran 12297.79 2630388 5230027 116528.07 19359507 52654621 118799427 1288600.47
Temmuz 11754 44 24501 68 59216.98 128087.60 17695520 56801242 1210065312 1457020.55
Adusios 11314.53 2719390 69147.24 110555.47 18396942 57911278 73761522 1352406.47
Eytal 10310.15 33729.97 6863014 9853852 207830.76 779779.25 630484 23 1733920 33
Etim 9077.97 3444497 6641315 11439338 238654 42 84970062 573932 44 1797901 99
Kasim 934420 4451948 7437354 O6196.98 26738551 839360.91 703595.71 2336373.64
Aralik 974428 5109956 7152529 96450.06 277923.68 95631079  726072.07 4117624 90




Cikarilmig i 5 = - o
Kayitl (Odenmis) Takvim Yili Kar (Net) Dagitilan Kar Pay) {%) Piyasa Flyat (TL)

Sira Sermaye Sermaye 1997 1998 1999 1997 1998 | 1999 Mart Ocak Subat Mart
No. Kurulugun Adi (Milyon TL) | (Milyon TL) |(Mllyon TL}| (Milyon TL)| (Mllyon TL)| (Net) (Net) | {Net) 1999 2000 2000 2000
1 AKTAS 1000 000 5026515 4794 000 3310528] 40000 99000 27500 105000 227.500 167 500 177 500
2 ANADQLU CAM 70 000 000 8170000 19951 174000 1117 488 1000 = 2.150 10 000 7800 8700
3 ARCELIK 100 000 000 40400000 | 18901661 25647.000 61253949 2000 6600 €000 12 250 36 500 34000 33 000
4 BAGFAS 10 000 000 2000000 2694148 2380000 2599697 5000| 11000 50 00 14750 39000 29 500 28 500
5 BOLU GIMENTO 20 000 000 14 667 000 2343031 - 3389 000 3983 363 34 56 1875 24 44 3250 7900 7100 8100
6 | BRISA 25000 000 7442000 11910227 | 11897000 13137330 7800{ 6300 8330 12250 36000 37,000 36 500
7 GELIK HA AT 5000000 997 000 557 598 349 000 312820 24 00 3850 1200 6000 17 000 13250 15750
8 | CMsa 16 848 000 16843000 3393778 6279000 10788069 10000| 6700 3100 14250 18 000 16 750 16000
9 | QUKUROVA ELEKTRIK - 500000{ 12957796 8805000 23969 824] 160138| 310000 470 000 670000 550000 460,000
10 | DOKTAS 5 000.000 4 800 000 §53279 | 22113000 1550430] 2500 5.400 - 8000 12 500 9000 10 250
11 | ECZAC'BASI YATIRIM 13 200 000 13 200 000 170613 437 000 7 897 837! 13000 50.00 2500 10 500 ¢ 700 9200
12 EGE BIRACILIK 22 000 000 12770000 1604178 2014000 <076 965 3000| 23500 39000 41500 37 000 41000
13 EGE GUBRE 2000 000 1004 000 166 267 484 000 1259177 3600 7100 7700 11750 11500 11 000
14 | EREGLI DEMIR GEUX 44 352 000 44,352 000 436 225 | - 32675 000 24922 263 -| 12250 = 5200 23500 24750 27000
15 GENTAS 3000 000 1348 000 1091589 1343000 1199 502 = 3500 9200 13 500 10 500 12 000
16 | GOODYEAR 21.000 000 7945000 5277 081 3237000 - 4585600 25.00 6300 = 10000 16 000 14250 18 500
17 | GUBRE FABRIKALARI 10 000 000 2500 000 534326 953 000 877200 8500| 17750 1900 20750 22000 16 250 16 750
18 | GUNEYBIRA 10.000 000 3841 000 655 540 1079 000 134133]  3000| 24000 - 16 500 21250 20000 20750
19 | HEKTAS 15.000 000 7 060 000 783.164 820 000 2095993] 2216 1950 2750 3650 3050 3450
20 1ZMIR DEMIR CELIK 50 000 000 24 900 000 638 191 772000 1147 456 - 460 ~ 810 4700 3800 3600
21 | 1zocad 4000 000 3.000 000 848 739 1154000 109571 3000 2625 2500 5500 12 000 11250 9100
22 | KARTONSAN 2 700.000 2025000 4004058 4574000 1868731 13000] 12000 §7.75] 15250 39 500 32000 41000
23 | KAVDAN PAZ TIC 7.000 000 6435000 385 684 617 000 1888.455 800 1625 4000 2050 9200 8400 10 400
24 KOG HOLOING 50 000 000 32051000 14183141 27.140 000 42 296 323 2000] 25000 1500 46 500 117 500 110000 130 000
25 | KONYA GIMENTO ~ 2437 000 960 453 1 966.000 3156398) 3130 4600 5000 6700 17 250 17 000 17 500
26 | KORDSA 60 000 000 16056000 | 4690 334 3361000 3421773] 5000 7 800 2450] 14750 21750 21000 20250
27 | MAKINA TAKIM 18 500 000 16 819 000 514997 960 000 420697 - 1250 - 740 1975 1675 1650
28 | MIGROS 4,000 000 3060000 4432806 | 15275000 25038772| 30000f 330000 35000 430000 435000 345000 325000
29 | MUDURNUTAV - 3000 000 507170 1424 000 595 223 - 8200 - 8100 12500 11000 8400
30 | OLMUKSA 10000 000 1271000 607 905 994 000 659 712 3550 7.200 21750 27 500 36 000
31 | OTOSAN 50 000 000 29243000 | 26749881 31 460 000 1250308] 120000| 92000 —! 167500 28000 27 500 29 500
32 | PETROL OFISI 100 000 000 20000000 21744401 | 31710000 70157 454 35000 5:1000| 28176] 72000 125000 120000 85000
33 | PINARSUT 15 000 000 5167000 1036843 1503 000 3261698] 9000 8400 3850 15 500 12 750 13 750
34 | SARKUYSAN 10,000 000 4000000 2876541 3912000 4020727f 20000 13250 §500| 19000 23500 18 750 18 750
35 | TELETAS 10 000 000 2000000 5613207 6 796 000 4488080 7000| 13000 -| 23000 135 000 160 000 142 500
36 | TURK DEMIR DOKUM 15000 000 10000000 2148231 546 000 -4766215 1000 3180 B 3600 9200 7 600 7 600
37 | T GARENTI BANKASI 1.000 000 000 260000000 | 60206087 | 130075000 181 098 648 -| 8800 - 15500 9500 8600 7500
a8 TURKIYE SISE VE CAl 150 000 000 79 000 000 3833884 3.720 000 1539518 19100 3300 140 6400 9750 8100 8900
29 | YAPIKREDIB 230982000 61707502 | 85119000 211276506| 5000{ 3900| 6400f 6800 16,000 17.000 15 750
20 | YASAS 10 000 000 2835000 2106602 1426 000 1057 215| 22100) 32500 6100 12750 10000 9300
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Bankacilik

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi

Bankacilik Sektoriinden Haberler

Digbank Ticari Bankacilik Ataginda

D iIsbank, vizyonel hedefleri paralelinde kurumsal ve bireysel bankacilik
kulvarlannin yanina ticari bankaciligl da ekledi. Bundan béyle ticari
bankacilikta da yatinmlarint hizlandirma karari alan Digbank Ticari Bankaci-
Itk’tan sorumlu Genel Miidiir Yardimeiligi'na Bilent Nur Ozkan atandi. 1962
Mus dogumlu olan Ozkan, 1983’de istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fa-
kultesi'nden mezun oldu. Bankacilik kariyerine 1987'de Yap: Kredi’'de me-
mur olarak baglayan Ozkan, son olarak aynt bankada kurumsal satig ve pa-
zarlamadan sorumlu genel maddr yardimeiligi gérevini stirdlriyordu.

Tanju Oguz iktisat Genel Miduiri

iktisat Bankast Genel Mudirligi’ne Tanju Oguz atandi. Oguz, son olarak
Osmanlt Bankasi'nda Kurumsal Bankacilik’tan Sorumlu Geriel MidUr Yardim-
ciligr gérevini strdirtiyordu. ODTU Ekonomi Bélimi mezunu olan Oguz,
bankacilik meslegine Merkez Bankas! Para Piyasalarn ve Fon Yonetimi Genel
Mudiirliigi’nde basladi. iktisat Bankasi gérevini bir yildir stirdiiren Roy Gev-
rek'in, iktisat'ta Yénetim Kurulu Uyesi olarak gérev yapacagi belirtildi.

Vakifbank’tan Gayrimenkul Satigi

Vakifbank, Tiirkiye'nin gesitli illerinde bulunan ihtiyag fazlas: 700 adet ta-
sinmazini, tekiif almak suretiyle satisa gikardi. Subat ayindaki kredi karti
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ekstreleri ile birlikte musterilerine bir brogtr génderen Vakifbank, tasinmaz-
larin 24 aya kadar vadeli satilacagini, pesin 6demede % 5 indirim yapilacagi-
ni duyurdu. Banka, vadeli satiglarda, teklif bedelinin en az % 25°i pesin, baki-
ye bedeline ise aylik % 2 faiz uygulayacagini agikladi. Vakifbank’in satisa ¢i-
kardigi meskenierin muhammen bedeli 2 milyar 50 milyon lira ile 225 milyar
arasinda degisiyor.

Yapi Kredi'den internet Karti

Yapi ve Kredi Bankasi, musterilerine internet diinyasina erisim igin Tele-
web adiyla 6zel bir paket hazirladi. Bankanin hizmet paketindeki en blyik
yenilik ise, Turkiye'nin ilk internet kredi karti olmasidir. Telewebcard, adh bu
kredi kartt hem gérunim, hem de iglev olarak diger kredi kartlarindan farkli.

Herhangi bir kredi kartt gibi de kullanilabilen telewebcard, 31 Ajustos’a
kadar, internet Uzerinden yapilan aligveriglerde % 2 oraninda indirim sagl-
yor. Telewebcard’l, Superonline'in internet sayfasindaki aligveris merkezinde
kullananlar ise % 5'lik indirimden yararlanabiliyoriar.

Yapi ve Kredi Bankasi’'nin yeni internet hizmet paketinin g bolimden
olustugunu belirten yetkililer, su bilgiyi verdiler:

"Bu hizmet paketi ile, musterilerimize bir aylik sinirsiz Superonline inter-
net aboneligi veriyoruz. Musterilerimiz, bu bir ayin sonunda istedikleri takdir-
de, sadece onlara 6zel indirimli bir fiyattan aboneliklerini sirdurebilirler. Bi-
zim Teleweb hizmetlerimizden yararlanabilmek igin mutlaka Superonline
abonesi olmak gerekmiyor."

internette "www.teleweb.com.tr" adresinde bulunan Teleweb sayfasin-
dan yararlanmak isteyenlerin, Yapi Kredi’'de vadesiz tasarruf hesabi olmasi
yeterli.

Erguin Korkut Toprakbank’ta

Toprakbank’in Yénetim Kurulu Uyeligi’ne Ergiin Korkut atandi. Korkut,
daha 6nce, SUmerbank Tekstil Proje Midlrldgi’'nde, Madidr Muavinligi, Pak-
tas Pamuk Ticaret ve Sanayii’'nde Genel Midir Muavinligi, Toprak Holding
ve Temsa Termomekanik Sanayiin’de Genel Midur olarak gérev yapti. Er-
gun Korkut, Toprak Holding Genel Koordinatorligu gérevini yuritiyor.

IFC’den Finansbank’a Kredi

Finansbank, Dinya Bankasi kredi kurulugu international Finance Corpo-
ration’dan (IFC) temin ettigi 45 milyon dolarlik orta vadeli kredi anlagmasini
Istanbul’da imzaladi. Kredinin 10 milyon dolarlik kismi 6 yil vadeli ve IFC ta-
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rafindan verilirken, kredinin 35 milyon dolarlik kisminin 9 bankanin katilimi ile
saglanan 4 yil vadeli sendikasyon kredisi niteliginde oldugu belirtildi.

TEB 27.1 Trilyon Kar Etti

Tirk Ekonomi Bankas! (TEB), 1999 yili konsolide net karini % 109 artti-
rarak 27 trilyon 159 milyar liraya gikarirken, konsolide aktif buyUklGgu ise %
138 artarak 876 trilyon 587 milyar liraya ulasti. TEB'in konsolide 6zkaynak
toplami ise gegen yila oranla % 95 blyuyerek 57 trilyon 589 milyar liraya
yukseldi. Banka istiraklerinin 1999 yili icerisinde konsolide kéara olan katkisi
ise % 31 olarak bir énceki déneme gére % 208 artig gosterdi.

Koérfezbank Sermaye Arttiriyor

Kérfezbank, Olaganistli Genel Kurul Toplantisi'nda, bankanin édenmis
sermayesini 60 trilyon liradan 110 trilyon liraya ylkseltiimesi karar aldi. 1999
yihnin net karinin tamamint ddenmis sermayeye ekleme karar alan Kérfez-
bank, misterileriyle daha iyi galisma ve daha gl servis imkanlarina sahip
olacak.

Garanti Bankasr’na 70 Bankadan 400 Milyon Euro Kredi

Garanti BankasI'min uluslararas! piyasalardan sagladigi 400 milyon
Euro’luk sendikasyon kredisinin sézlesmesi Paris'te Credit Agricole Indosu-
ez merkezinde imzaland.

25 ulkeden 70 bankanin katildigi sendikasyon kredisinin imza téreninde
konusan Ongér, kredinin faiz oraniyla ilgili sunian séyledi: "Bugiine kadar
Ozel bankalar tarafindan saglanan bu en ylksek sendikasyon kredisinin ma-
liyeti de 6ncekilerin 10 baz puan altinda. Krediyi ihracat¢ilara sabit ya da li-
bora dayali degigken maliyetli olarak kullandiracagiz. Bu konudaki galigma-
lar baglad.”

Térende konusan Bank of Tokya Mitsubishi temsilcisi Satoru Mori, sen-
dikasyona gok blyiik talep ve ilgi oldugunu belirterek, bunun Tuarkiye'nin
politik ve ekonomik durumu hakkindaki iyimser dustncelerin artmasindan
kaynaklandigini s6yledi. Satoru, Tirkiye'nin AB adayliginin kabul edilmesi-
nin de uluslararas! finans gevrelerince gok olumlu kargilandigint vurguladi.
Sendikasyonu Bank of New York, Bank of Tokyo Mitsubishi, Barclays Capi-
tal, Bayerische Hypovereinsbank, Commerzbank, Credit Agricole Indosuez,
Dai-ichi Kangyo, Deutsche Bank, Dresdner, Fuji, Natwest ve Standart Char-
tered dizenledi.

Sendikasyona Almanya'dan 10 banka 86 milyon Euro ile Fransa'dan 8
banka 46 milyon Euro, ingiltere’den 3 banka 45 milyon Euro, Japonya'dan 3
banka 45 milyon Euro, ABD'den 5 banka 45 milyon Euro, italya'dan 8 banka
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24 milyon Euro, Yunanistan'dan 3 banka 17 milyon Euro ile ve ayrica Rusya,
Israil, Avusturya, Kanada, Tayvan, Singapur, Polonya, Cek Cumbhuriyeti ve
Finlandiya gibi tlkelerden bankalar katildi.

Garanti Bankasi, vadesi dolan 180 milyon Euroluk sendikasyon kredisi-
nin yenilenmesi i¢in ¢iktig! yeni sendikasyona olan yogun talep nedeniyle
miktar iki kez arttirarak 400 milyon Euroya ¢ikard.

Ziraat'ten Depremzede Giftgiye 134 Trilyon Lira

Ziraat Bankasi, depremzede ciftgilerin tarimsal kredi gereksinimlerinin
kargilanmasi amaciyla 134 trilyon lira ayirdi. Banka ayrica, buyuk &lgekli ta-
rimsal igletmeler ile tanim digi faaliyette bulunan dreticilerin finansman ihtiya-
cinin kargilanmasi iginde 100 trilyon lira kaynagin tahsis etti.

Ziraat Bankasi'ndan yapilan agiklamada; Bursa, Bolu, Yalova, istanbul,
Eskisehir, Kocaeli, Sakarya ve Dulzce igin ayrilan 134 trilyon liralik kaynagin,
ihtiyac duyulursa arttirilabilecedi duyuruldu. Krediler igin tahsis edilen kayna-
gin 69 trilyon 722 milyar lirast dogrudan dreticilere, 64 trilyon 278 milyar lira-
st da Tarim Kredi Kooperatifleri (TKK) araciligiyla kullandirilacak.

Deprem nedeniyle, tarimsal isletme, tarimsal Gran ve hayvan varlklari ile
tasinir ve tasinmaz mallan ve igyerleri hasara ugrayan ureticilere, Geligtirme
ve Destekleme Fonun'dan aktarilan kaynaktan; % 20 yillik faizli bir yil vadeli
isletme ve ilk yili 6demesiz bes yila kadar vadeli yatirm kredisi kullandirma
olanag: da saglandi.

Bakanlar Kurulu Karariyla, bu yil basindan itibaren blytik digekli tarimsal
igletmeler ile tarim digi faaliyeti bulunan Ureticilerin finansman ihtiyacim kar-
silamak amaciyla kredi kullandiran Ziraat Bankasi, kararname kapsami digin-
da kalan tarimsal igletmelere de kredi agmaya basladi. Banka, bu kredi igin
de toplam 100 trilyon liralik kaynak ayirdigint duyurdu.

Piyasa Yapiciligi Bagvurusu Siriyor

Hazine'nin tahvil-bona ihraglarinda ve ikincil piyasada "piyasa yapici"
olarak gbrev almak isteyen bankalarn bagvurulart 14 Nisan’a kadar kabul
edilecek. Devlet i¢ borglanma senetlerinin ihracinda ve ikincil piyasa iglemle-
rinde etkinligi arttirmak amaciyla Mayis ayindan itibaren piyasa yapicihg: sis-
temine gegilecek. Bu gergevede 1 Mayis 2000-30 Nisan 2001 déneminde pi-
yasa yapicis! olarak faaliyet gostermek isteyen bankalarin bagvurulan Hazi-
ne tarafindan yeterlilik kriterleri dogrultusunda degerlendirilecek. Piyasa ya-
picisi olmak isteyen ve gerekli kosullar tagiyan bankalar, 14 Nisan'a kadar
Hazine Mustersarligi Kamu Finansmani Genel Midurligi'ne bagvuracaklar.
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Hazine, 3 Devlet Bankasini Piyasa icin Yetersiz Buldu

Hazine Mistesarligl, Ziraat Bankasi, Halkbank ve Emlakbank’l, piyasa
yapiciigl sistemi igin yetersiz buldu. U¢ kamu bankasi, Hazine’nin Mayis
ayinda gegecegdi yeni sistemde "Piyasa Yapicisi" Unvaniyla faaliyet géstere-
meyecek. Ug kamu bankasi, Hazine Mistesarhidi'nin Piyasa Yapiciligi (PY)
sistemine girebilmek icin belirledigi yeterlilik kriterlerinin disinda kaldi. Ziraat
Bankasi, Halkbank ve Emlakbank, bu nedenle Hazine’nin Mayis ayinda ge-
cecegdi yeni sistemde "Piyasa Yapicisi" Unvaniyla faaliyet gdsteremeyecek.

Bu sonuca; Hazine'nin &zellikle "6zkaynak tutar ile takipteki alacaklarin
o6zkaynaklara orant" icin aradig kriterlerin yol agti@1 6grenildi. Hazine, Devlet
i¢ Borglanma Senedi ihraci ve ikincil piyasa iglemlerinde gegilecek yeni sis-
temde, Piyasa Yapicisi olarak yer almayi saglayacak yedi tane "yeterlilik kri-
teri" belirledi. Piyasa Adaylarda aranan kriterler sunlar:

- Sermaye yeterliligi rasyosu, % 8’in altinda olmayacak.

- Yabanci Para Genel Net Pozisyon/Sermaye Tabani standart rasyosu,
arti veya eksi % 20'yi agsmayacak.

- Ozkaynak tutari 10 trilyon liranin altinda olmayacak.

- Takipteki Atacaklar (Net)/Ozkaynaklar (kar haric) rasyosu, % 25'i geg-
meyecek.

- Takipteki Alacaklar (Briit)/Krediler rasyosu % 10'u gegmeyecek.

- 1999 yilinda ikincit Piyasalardaki DIBS kesin alim-satim islemlerinin

(IMKB tahvil ve bono piyasasindaki kesin alim satim islemleri ile IMKB’ye
tescil etlirilen iglemlerin) yillik toplam hacmi, 1.2 katrilyon liranin Uzerinde

olacak.
- 1999 yilinda Birincil Piyasadaki DIBS alimlarinin yillik toplami 200 tril-
yon liranin dzerinde olacak.

Akbank Hollanda’da Banka Kuruyor

Akbank, Hollanda'da bir banka kuracagini, Malta'da ise sube agacagin
acikladi. Halen yurtdisinda ingiltere’de Sabanci Bank PLC adi altinda faaliyet
gosteren bir bankasi bulunan Akbank, Almanya’nin Frankfurt, Stutgart, Ma-
nih, Essen, Hannover ve Hamburg kentlerinde de subeleri ile faaliyet gbste-
riyor. Agiklamaya gére, Hollanda'da 25 milyon Euro sermaye ile kurulacak
banka, bu llkede yasayan Turk vatandasliarina havale hizmeti dahil bireysel
ve ticari bankacilik hizmetlerinin tUm(ind sunacak. Akbank’in Hazine Miste-
sarligi'ndan banka kurma iznini aldi@1 Hollanda'da, 280 bin Tirk vatandas!
yaglyor ve Tlrk mitesebbislerce agilan 1712 isyeri bulunuyor.
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Akbank’in 5 milyon dolar sermaye ile faaliyete gegirecegi Malta Subesi,
Almanya’dan sonra bir bagka Ulkede agilan ilk sube olacak.

Disbank’a 27 Bankadan 60 Milyon Dolar Kredi

Digbank, 60 milyon dolar tutarinda yeni bir sendikasyon kredisi saglad.
The Bank of New York 6nderliginde 12 {lilkeden 27 bankanin katiimiyla ger-
geklesen 60 milyon dolar tutanindaki sendikasyon kredisi libor art1 0.85 faizle
1 yil vadeli olarak édenecek.

Digbank Murahhas Azasi Tayfun Beyazit, diin istanbul Bosphorus Pasha
Hotel'de gergeklesen imza téreninde yapti§i konusmada, sendikasyon kre-
disi icin 27 bankadan olusan genig katilimin 6zellikle Tirkiye’'nin yeni istikrar
programina olan inancin ve Digbank'in dig piyasalarda artan sayginhginin
goOstergesi oldugunu belirtti.

Yeni alinan kredinin dis ticaret finansmaninda kullanilacagini ifade eden
Beyazit, “ihracata ydnelik kuillandirilacak yeni kredinin Digbank’in istikrarli ve
yUksek performansi, saglam sermaye yapisi ve yoénetimi ile Tlrk 6zel sekto-
rine duyulan guven sayesinde saglandi. Turkiye'ye guvenin arttigi bir or-
tamda diger bankalarda basanli sendikasyon kredileri saglayacaklardir.” de-
di.

Bayazit, 1 yil vadeli saglanan kredinin libor arti 0.85 faizle 6denecegini
ifade ederek, "Faiz orant masraflarla birlikte libor arti % 1.85. Sendikasyona
katilan bankalar, ekonomik programdaki gelismeye paralel olarak faiz orani-
ni dusUrebileceklerini belirtiyorlar' diye konustu.

Déviz kuru politikasinin ihracatgtlar zor durumda biraktigint da sézlerine
ekleyen Beyazit, "Alinan bu kredi, ihracatcilan biraz olsun rahatlatmaya y6-
nelik olarak kullandirilacak. Ekonomik programa destek olmak amaciyla di-
ger ticari bankalarin ve 6zellikle Turk Eximbank’in distk faizli ihracat kredisi
kullandirmasi gerekiyor aksi halde ihracatgilar zor durumlara dtigebilir* dedi.

The Bank of New York 6nderliginde saglanan 60 milyon dolar tutarinda-
ki sendikasyon kredisine katilan bankalar ve lilke dagimi ise soyle:

The Bank of New York (ABD), Alpha Credit Bank (Yunanistan), Ameri-
can Exspress Bank GmbH (ABD), Arab Bank Corporation (Bahrain), Nati-
onal Bank of Egypt international Limited (Misir), CoBank ACB (ABD), The
Gulf Bank (Kuveyt), Standart Chartered Bank (ingiltere), The Arab invest-
ment Company S.A.A (Bahrain), Alahli Bank of Kuwait (Kuveyt), BG Bank
A/S (Danimarka), Natexis Banque (Fransa), Commercial Banka Of Kuveyt
(Kuveyt); Bbanca di Roma (italya), Banca Monte Dei Paschi di Siena (italya).
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TEB'de Telepati Donemi

Turk Ekonomi Bankas! (TEB) bireysel bankacilik hizmetlerini daha etkin
sekilde sunmak amaciyla telefon ve internet bankaciligina gegti. Tim birey-
sel bankacilik hizmetlerini tek bir paket icerisinde toplayan TEB bu pakete
"Telepati" adini verdi. "Dusindigin anda ¢6zumi hazir' slogani ile devreye
giren yeni uygulama ile gliniin 24 saati telefon ve internet araciligiyla her tur-
I bireysel bankacilik hizmetini almak mumkin olacak. Telepati bireysel
bankacilik hizmetlerinden yararlanmak isteyenler TEB'in 444 0 666 no’lu te-
lefonunu veya www.tebtelepati.com, htip://tebweb.net ve www.teb.com.tr.
internet adreslerini kullanabilecekler.

Tekstilbank'tan Kefilsiz Konut Kredisi

Tekstilbank, uzun vadeli konut kredilerinde farkh bir se¢enek sunuyor.
Sabit faizle borglanmak isteyenlere ayhk % 2.95 faizle bes yila kadar kredi
veriyor. Banka bununla birlikte enflasyona gdre faiz 6demek isteyenlere de
10 yila kadar TUFE'ye endeksli borglanma imkani sagiiyor. Sabit ve degis-
ken faizin birarada sunuldugu bu kredi i¢in banka kefil de istemiyor.

Erkanli Egebank’a Midiir Oldu

Egebank’ta Genel MidUrluk gérevine Cevdet Erkanh getirildi. Bankadan
yapilan agiklamaya gére, Egebank’in, gegen yil 22 Aralik’ta Tasarruf Mevdu-
ati Sigorta Fonu'na devredilmesinden bu yana Yonetim Kurulu Bagkanligi ve
Genel Mudirlik gérevini yiiriiten Yusut Ziya Onder, bundan béyle Yénetim
Kurulu Baskani olarak calismasina devam edecek. Genel Muduir Erkanh, An-
kara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi isletme Béliimii ve Orta Dogu Tek-
nik Universitesi Yilksek Lisans programi ile egditimini tamamladi.

Akbank'in Sermayesi 500 Trilyon

Akbank’in 6denmis sermayesi % 100 arttinlarak 500 trilyon liraya ¢ikartil-
di. Sabanci Center’da 24 Mart 2000 tarihinde dizenlenen Genel Kurul'da ali-
nan karar ile Akbank'in sermayesi 250 trilyon liradan 500 trilyon liraya ¢ikar-
tildi. Arttirilan sermayenin % 88’ ortaklara kar pay! yerine bedelsiz hisse se-
nedi dagitimi yoluyla, % 12'si ise yeniden degerlendirme ve ihtiyatlardan
karsilanacak. 1999 yilinda 477 trilyon lira brit kan bulunan Akbank, 159 ftril-
yon liralik vergi karsiligr ayird.

Akbank Genel Mudurii Ozen Goksel, Akbank Genel Kurulu nedeniyle
yaptidi agiklamada, Akbank'in vergi, munzam ve disponsabilite yOkumlultk-
lerinin tGmini yasalarn 6ngordugu sekilde tam olarak ayirdigini belirterek,
"Bankacilik Denetleme Kurulu'nun faaliyete gegmesi ile birlikte sektérde ma-
ruz kalinan haksizigmn sona erecegine inamyoruz" dedi.


http://tebweb.net
http://www.teb.com.tr
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Ziraat Bankasi'ndan Yurtdigi Operasyonu

Ziraat Bankasi, yurt disi banka operasyonuna gidiyor. Banka, Alman-
ya'da faaliyet gésteren 100 milyon mark sermayeli Frankfurt merkez subesi
ile bagl subelerini ek sermaye tahsis etmeksizin "Ziraat Bank International
A.G." Gnvanl tizel kigilikte bir bankaya déniistiirecek. Olusturulacak yeni
banka, Ziraat'in % 97.5 hisseye sahip oldugu 100 milyon mark sermayeli De-
utsche Turkische Bank A.G.'yi tim aktif ve pasifleriyle devralacak. Ziraat
Bankasi'nin devir sonucunda olagacak 200 milyon mark sermayeli yeni ban-
kadaki istirak payl % 100’e gikarllacak. Vakifbank’in sermaye artinmina iligkin
Bakanlar Kurulu karan da Resmi Gazete'de yayimiandi. Vakifbank'in serma-
yesinin 220 trilyon liraya gikariimasi kararlagtirildi.

Fitch IBCA'dan Ziraat Bankasina "B+"

Uluslararasi derecelendirme kurulusu Fitch IBCA, Ziraat Bankasi'na
uzun dénemli kredi notu olarak B+ verdigini agikladi. Fitch IBCA hazirladigi
raporunda bankanin 6denmeyen ticari kredilerinin kredi zararlari rezervleri
ile makul bir seviyede kargilandiginin anlasildigint belirtti. Bankanin likiditesi-
nin zayif gérindiigu belirtiten raporda, bu zayifigin istikrarll mevduat bazi ve
herhangi bir kriz durumunda kaliteye kagistan gelen kérlarla hafifledigi belir-
tildi.

Akbank’a "En iyi Borglanma" Odiilii

Akbank’in gegtigimiz yil sagladigi ve Tirk bankacilik tarihinde bir defada
saglanan en uzun vadeli dig kredi olan 400 milyon dolarlk dig kredi operas-
yonu, Euromoney'in bir yayini olan Structured Financed International (SFI)
Dergisince "Gelismekte Olan Piyasalarda En lyi Aktife Dayall Menkul Kiymet
jhracr" segildi.

SF! Dergisi'nin 1999 yilinin en basarnli borglanmalarina verdigi édullerin-
de, segimler dergini okurlar ve alaninda Unli uluslararast profesyonellerin
katildigi bir anketle yapildi. Segimler sonucu, Londra‘'da duzenlenen bir 16-
renle 23 uluslararast kuruluga ddulleri verildi. SFI Dergisi, 6dllleri agikladi@
Ozel saytsinda da "Akbank Turk Bankacilik Sektoriini Canlandirdl" baghdi
ad altinda bir degerlendirme yazisina yer verdi.

Akbank’a uluslararas! finansman 6duli kazandiran 400 milyon dolarlik
kredinin tamami Alman Bankasi West Deutsche Landes Bank tarafindan ve-
rilmigti. 5 yil vadeli, faiz orani libor arti % 3 olan dis kredi ayni zamanda 1999
yilinda Tarkiye'nin aldigi bu tirden en digik faizli dig kredi oldu.
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Aslanoglu Alternatifbank’ta

Alternatifbank (Abank) Yénetim Kurulu Uyeligi'ne Ferit Mevlit Aslanoglu
atandi. Alternatifbank’tan IMKB’ye génderilen agiklamada, Yesim Taner’in is-
tifasiyla bosalan Yénetim Kurulu Uyeligi'ne Aslanoglu’nun getirildigi bildirildi.
Toprakbank'in genel midirliginden sonra ara verdigi bankacilia Kent-
bank’la tekrar dénen Aslanoglu'nun, Kentbank’ta da gok uzun kaldigr sdyle-
nemez. Aslanoglu’nun, birara Erol Aksoy'un iktisat Bankasi'na gidip sadece
bir gunlik gérev yaptigi da biliniyor.

Finansbank’a 125 Milyon Dolar Kredi

Finansbank, yurtdig! piyasalardan 125 milyon dolarlik 5 yil vadeli sekiiri-
tizasyon kredisi aldi. Finansbank’tan yapilan agiklamada, 100 milyon dolar
olarak planlanan kredinin gelen yodun talep nedeniyle 125 milyon dolar ola-
rak tamamlandigr belirtilerek, agirlikli olarak Amerika ve Avrupa'da yeriesik
cesitli kurumsal yatirrmcilarin katildigi sekdritizasyon kredisinin, miktar ve va-
de dikkate alindiginda daha once yapilmis benzer programlara gére avantaj-
I sartlar icerdigi ifade edildi. Bank of America Onderliginde dizenlenen se-
kiritizasyon kredisinin, Duff and Phelps ve Fitch IBCA adl rating kurulusla-
rindan BBB notu alan bu kredinin, Tirkiye'de yapilan iki farklh déviz cinsini
(ABD Dolan ve EURO) igeren ilk sekuritizasyon programi olma &zelligi tagidi-
@1 vurgulandi.

Temizel, Bankalarin Patronu

Yeni Bankalar Kanunu uyarinca olusturulacak Bankacilik Dizenleme ve
Denetleme Kurulu Bagkanligi'na Maliye eski Bakani Zekeriya Temizel, Bas-
kan yardimciligina ise Maliye Bakanlhgi eski mustesarlarindan ve TBMM Plan
ve Biitce Komisyonu eski Baskanlarindan Biltekin Ozdemir atandi. Atama
kararnamesi, Cumhurbagkan: Siilleyman Demirel tarafindan onaylandi. 7 ki-
silik kurula, bagkan ve baskan yardimcisi disinda su isimler atandi:
Prof.Dr.Kemal Cevik, Prof.Dr.Bilge Hacihasanoglu, Servet Tasdelen, Halil
Yetkin ve Ural Sekerci.

Yasarbank’ta inaniimaz Zarar

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu tarafindan el konulan Yasarbank'in
1999 yili zararn, bankaciik sektérindeki herkesi sagirtti. Yasarbank’'in
1999'da 585.3 trilyon lira zarar ettigi agiklandi. Yagarbank’'in 1999 yili zarari,
bankanin IMKB verilerine gére 52.6 trilyon lira olan piyasa dederinin 10 ka-
tindan daha yliksek bir rakama ulagti.
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Gorusler

YAKUP AKKUS

Atatirk Universitesi, iktisadi ve idari Bilimler Fakdltesi

Ekonomi Politikalan ve Bilim-Teknoloji iligkileri

IB ilindigi Uzere teorik ekonomi,

konularini "neden-sonug" ilig-
kisi icinde analiz eder. Buna karsilik
normatif bir bilim dali olan "ekonomi

politikasi* konularint  “"amag-arag"
iliskisi iginde incelemektedir.

Bilim olarak "ekonomi politika-
slI",sosyo-ekonomik olay ve suregle-
rin pratik ekonomi politikasina ilis-
kin yénlerini kendine konu edin-
mekte ve bunlarin sosyo-ekonomik
icerikleriyle birlikte etkilenip y6nlen-
diriimesini kapsamaktadir. (H. ER-
KAN)

Danyamizda, globallesme so-
nucu sosyo-ekonomik ilkeler, nite-

likler ciddi degismelere ugramugtir;
ABD'de 1909-19489 yillari arasindaki
milli gelir serileri Uzerinde yapilan
galigmalarda, sermaye ve emegin
fizik olarak artigindan gok daha faz-
la bir hasila artigi sonucu, "verimlili-
gin" kesfi ile, bir zamanlar neo - kla-
sik teori tarafindan iktisat dist kabul
edilen "teknoloji'nin énemi daha da
artmistir. Hatta verimlilik kimileri ta-
rafindan Gglincl Uretim faktdr ola-
rak aniimistir.

Ekonomik bazda tanimlanmig
hedeflere ve amaglara yonelik tek-
nik ilerleme politikalari, Il. Diinya sa-
vagindan sonra 1860'l yillarda ya-
sanmaya baslanan "Bilim Politikasi*
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déneminde uygulanmigtir.  Yine
1950-1960’larda "Aragtirma iktisadr"
ve "Egitim iktisadl" dallari ortaya
clkmigtir.

Diinya iktisadi diizeninin ikinci
temel unsuru olan "sabit kur dize-
ni" 1978 yilinda yikilmig ve 1979 yi-
inda ise faiz oranin denetlenmesi-
ne son verilmigtir.

1970'li yillarda petrol fiyatlarin-
da meydana gelen asiri yikselme-
ler, batin ulkelerde blylk maliyet
artiglarina yol agmig; sonugta bir-
¢ok sanayi dalinda durgunluk ve
Uretimde azalma gérulmustar.

1970-1980 dbéneminde bu
olumsuzlugu ortadan kaldirmak
amaci ile 6zellikle ABD, Japonya gi-
bi tlkelerde sanayi, yeni ar-ge faali-
yetlerine giderek, Universiteler ve
arastirma kurumilari ile yakin igbirligi
baslatmis ve gelistiriimis teknoloji
kullanimi sonucu, yeni mallar daha
ucuz fiyatlarla, daha ¢ok fonksiyon-
lu ve daha kugik hacimlerle piya-
saya arz edilmistir.

Boylece durgunluk atlatiimis,
Uretimde maliyetler asagiya cekil-
mis ve ekonomik sure¢ politikala-
nndan biri olan "buylime" gercek-
lestirilmistir.

Bugun bilim ve uluslar aras re-
kabet Ustinliginun tek anahtar
haline gelen teknoloji, toplumda
sosyal, kilttrel, ekonomik hatta po-
litik yonden dinamizmin baska bir
unsuru olarak ele alinmaktadir.
ABD, Fransa, ingiltere ve Japonya

teknoloji politikalarini milli egemen-
lik ile baglanti bir devlet politikasi
olarak yuritmektedir.

Bilim ve teknoloji sistemi ile
gerceklestirilecek amaglarin basin-
da ekonomik amaglar; daha nicelik-
sel olarak da ekonomik slrdurdle-
bilir kalkinma, genel refah seviyesi-
nin artinimasi, ve rekabetciligi sur-
durme gelmektedir.

"Ulusal Yenilenme" -inovas-
yon-sistemi ile bilim ve teknolojiyi
ekonomik ya da toplumsal bir fay-
daya donustirmek milli bir amag
halini almigtir. Diger iki amag ise as-
keri ve prestij alanlaridir.

OECD literattirine gére de ino-
vasyon, streg olarak bir fikri, pazar-
lanabilir bir Grdn veya hizmete veya
yeni bir toplumsal hizmet yontemi-
ne dénusturmeyi ifade eder.

Ginimuz Ddnyasinda, Ulkele-
rin iktisadi agirhklarinin élgulmesin-
de Uretim kapasiteleri ve dis ticaret
hacimlerinin yerini teknoloji Uretim
gicu ve pazarlamasi, almaya bas-
lamistir.

Teknoloji arastirmalan, eldeki
bilgilerin cesitli kullanim ve uygula-
ma vyollarnin aranmasi, Uretim ve
seri Uretim yapma amaci ile kullani-
labilmesi, mamiillerin tasarlanmasi,
Gretim yontemleri ve Grinlerin tica-
rilestiriimesi arastirmalandir. Dolayi-
siyla yurirlikteki iktisadi politika bu
tlr arastirmalan etkilemektedir.

Bulus, icat ve yeniliklerin uygu-
lanmasina gegilmesinde ise, iktisa-
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di politikanin mantig: ve ileri ihtiyag-
lari ile butinlegmis bir teknoloji uy-
gulamalarn politikasinin etkileri var-
dir.

Teknoloji aragtirmalarinin, icat
ve yeniliklerin ihtiyag ve taleple
baglanti kurularak, ydnlendiriimesi,
uyumlastirimasi ekonomi politikala-
rimn gdrevi olmalidir. Bunlann ikti-
sat danyasindaki ‘i¢gsellegtirme" isi
de girisimciye aittir.

Bilim ve teknoloji gelisimi sonu-
cu, artik tiketiciye endeksli bir eko-
nomini var olacag; tuketicinin arzu
ettigi malin uretilecedi, yine tuketici-
nin istedigi mali internet aracilig ile
ihale sonucu, ucuz satig yapan fir-
madan aninda satin alacag: gibi da-
ha bir gok varsayimlarnn yapildigi
guntimuizde ekonomi otoritelerinin
ne kadar zor durumda olduklar: agi-
kardir.

Serbest piyasa ekonomisinin
bir sonucu olan, serbest rekabet
sayesinde, teknolojik aragtirmalarin
artmasinda elverigli bir ortam sag-
lanmaktadir. Geligen teknoloji ise
ekonominin daha rekabetgi bir ge-
kilde iglemesine araci olmaktadir.

Piyasa duzeni gelismig ulkeler-
de, iktisadi hayatin ayrica disaridan
sekillendiriimesi diye bir konu mev-
cut olmadigindan, dizen ilke olarak
serbest ve agik olarak igslemektedir.
Devletin ekonomik hayattaki rolU
genelde, dar bogazlarin agilmasina
destek olmak, muhtemel dar bo-
gazlara tedbir almak, topladig! ver-
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gilerle alt yapi saglamak ve haksiz
rekabeti dnlemekten ibarettir.

Kapali ekonomilerde ve piyasa-
lar henlz tesekkil etme sathasinda
olan ulkelerde ise, iktisadi politika
ile hem normal geligimin Uzerinde
hizlt bir kalkinmanin saglanmasi,
hem de iktisadi diizenin yapilanma-
sina yardime! olunmasi hedef alinir.
AGU'ler ve GOU’ler igin 2005 yilina
kadar bir gegis dénemi &éngdrul-
mustur.

Gelismekte olan bazi Ulkeler, it-
hal ettikleri teknolojiyi 6ziimseye-
rek, bazi alanlarda kendi adimlarini
atabilme ve yaptiklar gelistirmelerle
bazi yeni alanlara girebilme politi-
kalarini gitmektedirler. Teknik bilgi-
yi, kendi ulkelerinin ucuz kaynak ve
ucuz emegi ile birlestirilerek pazar-
lara cikabildikleri takdirde, hamle
yapabilmekte ve ar-ge, emek, ham-
madde vb. maliyetleri ylkselmig
gelismis Ulkeleri pazardan strebil-
mektedirler. Son yillarda "Uzak Do-
duda'ki yildiz1 parlayan bes ulke bu
yolu kullanmistir.

Ayrnica Guney Kore Devleti, igle-
digi ekonomi politikalarr gergevesin-
de yeni teknolojilere dayall sanayi-
lerin kurulmasini tegvik etmis, ic pa-
zar da dahil olmak Uzere gesitli ko-
rumaciltk 6rnekleri sergilemistir; it-

‘halat ve yabanci sermaye yatinmia-

nna siki kisitlamalar getirilmis ve
ulusal girketler belli bir glice ulaga-
na kadar surdéirtimustdar.

Bu durumdaki ekonomiler, bi-
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yuk 6lcude teknoloji transferlerine
muhtagtirlar. Fakat bu teknoloji it-
halinin, en fazla ihtiyag duyulan
alanlarda, asgari kaynak sarfiyati ve
azami teknoloji bilgisinin biriktiril-
mesi ile sonuglanmasi ancak milli
seviyede iktisadi politika ile tutarlili-
g1 saglanmis “teknoloji uygulamala-
r politikast" ve "teknoloji arastirma-
lari politikasi" ile mimkdandur.

Turkiye, iktisadi politikas! ithal
ekonomisi ile ydritulen disa kapali
sanayi doneminde, bu politikay
destekleyici yaklasimlarda bulun-
mustur. Buna goére, doviz kurlari
diusik tutularak, teknoloji ithali da-
ha karh hale getiriimig, ayrica yat-
rmlarn tesviki politikasi ve distk
faizli isletme kredisi uygulamalari ile
igeride uretimin arttinimasina yénel-
mistir.

Gergekgi ddviz kuru politikasin-
da ise, i¢ ve dig girdilerin fiyatlan
hakiki piyasa degerlerine yaklasti-
gindan, disaridan ithal edilen bazi
tir teknoloji lisansi, know-how ve
malzemeye olan talepte dugls ol-
dugu, buna karsihk i¢ piyasadan
alinabilecek hizmetlere olan talebin
hizla arttigt géralmastir.

GOU’lerin kalkinmasini hizlan-
diran sosyo-ekonomik agirlikli bir
bilim politikasi teorisi geligtirilse de
bundan bir turlti pratikten sonug ali-
namamistir. Fakat, bilim politikalari
gelismeye fazla yardm edemese
de baska alanlarda; 6zel agidan ilk
birikimlerini yapmis ve teknoloji Gre-
timi agamasina gelmisg, yeni sanayi-

legsmis ekonomilerde "Pasifik Kap-
lanlar” denilen Ulkeler de islevini
buytk 6l¢clide yerine getirmistir; sa-
nayi, dig ticaret, egitim ve vergi poli-
tikalarim belli bir stratejik amaca
yonlendirildigi genel bir politika seti
icerisine yerlestirilen bilim politika-
lannin basarnya ulastigr bilinmekte-
dir.

Yaklasik 20 yil dnce kapal eko-
nomi politikalarindan disa agik, ser-
best Pazar ekonomisi politikalarina
gegis karan almis ve ihracata yone-
lik hedeflere daha fazla éncelik ver-
mis, ar-ge yatinmlarinin GSMH'sine
orani % 0,5 olan ve 1993-2003 yilla-
rn arast "bilim politikasina" gére he-
defi ise, Dunyada hala esik deger
kabul edilen % 1 olan Tirkiye'nin
ayni orani % 2,5 - 3 olan geligsmisg
tlkeler karsisinda kat edecegi uzun
bir yol vardir.

OECD llkelerinde yapilan tek-
nolojik arastirmalarin Universitelere
orani % 16 iken sanayiye duisen
pay % 69'dur. OECD tulkeleri igeri-
sinde bu iligkinin tam zittt sadece
Turkiye'de mevcuttur, Oniversitele-
rin payl % 68 sanayinin ise % 25 ci-
varidir. Ozel sektdr payr hedefimiz
ise sadece % 30'dur.

OECD i(ilkelerinde on bin ig gii-
cine dusen arastirmaci payl 60
iken, Ulkemizde bu oran 8'dir. He-
defimiz ise, yine sinir olarak kabul
edilen on beg teknoloji is¢isidir.

Tarkiye gibi kalkinmada olan
ve blyik bir potansiyele sahip olan
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tlkelerde, bilim politikalart hedefleri
ile ekonomik hedefler birlikte dlisu-
nalmelidir. Ekonomik hedefler de
¢odu zaman teknolojik imkanlarin
bir fonksiyonudur.

Bu konuda Turkiye'nin sos-
yo-ekonomik kalkinmasina yardim
etmek, onu hizlandirmak ve yénlen-
dirmek igin kurulan DPT ile, bu
amaca bilimsel ve teknolojik agidan
yardim eden, bu hareketi destekle-
yen dinyada ilk kurulan bilim politi-
kas! organlarindan olan TUBITAK'a
bliylk goérevler digmektedir.

DPT “Milli Teknoloji Politika-
si'nin olusturulmasinda, konu ile il-
gili kararlann alinmasinda, hiktime-
te yardimci olmak ve teknoloji ile il-
gili iglemlerin hazrrik asamalarini
strdurmekle ilgilidir. Biri ekono-
mi-politik, digeri bilim-teknik bazda
olan bu iki kurulusumuz &nemli
projelere imza atabilecek kapasite-
dedir.

Turkiye ABD'deki, bilim ulkesi
haline alan; teknoloji geligtirme
merkezi "Silicon Valley" tarzi, uni-
versitelerin, arastirma merkezlerinin
ve sanayilerinin i¢ ice yasadigi ge-
nelde sanayicinin sorunlarina bilim,
ar-ge ile ¢ézimlendigi bir "Tekno-
parklar Koyua" kurmalidir.

Bu amag igin potansiyel ve ola-

naklar bakimindan en elverisli me--

kan ise Ege Bolgesidir. Profesér
Sayin Ergun TURKCAN, yabanci
dille egitim veren bir "izmir Teknik
Universitesi" kurulmasi ve kurumun
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boélge girigsimlerinin kuracagr egitim
vakfina devredilmesi tavsiyesinde
bulunmustur.

Ayrica yedinci beg yillik kalkin-
ma planinda teknopark faaliyetleri-
nin TTGV (Turkiye Teknoloji Gelig-
tirme Vakfi)y ve TUBITAK birlikteligi
ile yuratdlmesinin faydali olacagina
deginilmistir. Yine ayni planda Bilim
ve Teknoloji Bakanligindan séz
edilmektedir.

Ginldmuzde devlet tasarimli ve
gidimld bilim politikalar, yerini fir-
ma stratejilerine veya stratejik or-
takliklara birakmaktadir. (TURK-
CAN)

1985 Yilinda politik, ekonomik
ve sosyal kosullan gittikge blyltyen
ileri teknolojiler alaninda Avrupa’nin
kararliliginin ve iddiasinin bir ifadesi
olarak basglatilan EUREKA - Avrupa
Arastirma Koordinasyon Kurumu -,
projesi gergevesinde Avrupa Ulkele-
rindeki sanayi kuruluglari, Universi-
teler ve aragtirma enstitileri arasin-
da ar-ge cgaligmalarinda isbirligi
saglanarak, yuksek teknoloji alanla-
rinda Avrupa'nin Ur(in, dretim ve
hizmetlerinin Dinya pazarlarindaki
rekabet glclnd arttirmak Gzere fir-
ma bazli projeler yurutulmektedir.

EUREKA, uluslararasi projelere
katilma konusunda zorluk gekebile-
cek kiguk ve orta boy igletmelere
o6zel yardimlarda bulunmaktadir.
Turkiye isletmelerinin % 99'unun
KOBI oldugu disinilirse EURE-
KA'nin Tarkiye agisindan o6nemi
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kavranacaktir. Turkiye, 1998-1999
dénem  bagkanligini  Ustlendigi
EUREKA'dan ortaya cikacak sos-
yo-ekonomik, bilim-teknik firsatlar
en iyi sekilde degerlendirmelidir.

Bu gercevede devletimiz, ddviz
kurlanni gercekgi seviyede tutmal,
yatirnm ve ihracati tesvik politikalari-
ni, teknoloji ithali politikalarini, ig
kaynak kullanimint tesvik edecek
sekilde gézden gecirmelidir.

Vergilendirme vb. araglarin du-
zenlenmesi yoluyla, sadece devle-
tin degil, Ureticinin de kendi ar-ge
faaliyetlerini ve harcamalarnn arttir-
malan saglanmaldir. Risk sermaye-
si ve patent uygulamalarinin yay-
ginlastinimasina yardimei olmalt, zi-
hin-yogun tasarim ve uretim kapasi-

tesinin geligtirilip arttirlmasmna cali-
sitmalidir.

Sonug olarak;

Bilgi gagdi ve sanayi gagi arasin-
da kalan Turkiye'de ekonomi politi-
kalannin  teknoloji arastirmalarini
yonlendirecek, teknoloji aragtirma-
larini da ekonomi politikalarini des-
tekleyecek sekilde ydnlendirilecegdi
gicli bir ekonomiye ve ydnetime
ihtiyacimiz vardir.

Kisaca degindigimiz bu politi-
kalann varligi ancak istikrarl bir yo-
netim sayesinde surdurulebilir. Ma-
alesef son yillarda Tdrkiye'nin bir
gerceg@i halini alan kisa sdreli ko-
alisyonlarin bu politikalan uygula-
malari ve uyumlu bir sekilde strdu-
rebilmeleri gok zor gériinmektedir.

KEMAL KURDAS

EKONOMIK POLITIKA UZERINE

incelemeler-Yorumlar
o

"Oyle gériinmektedir ki, firsatg poptilist politikaci takimi,
digarda ve igerde borglanip glnd gln etmek olanagl mevcut oldugu stirece,
ekonomik politikada kendiliklerinden higbir zaman bilmsel, ciddi
politika ve tedbirlere bagvurmayacaklardir. Bdyle bir tutuma girmeyeceklerdir.
Oysa devlet gemisi firtinall bir denizde kayaliklara dogru hizla stirtiklenmektedir.”

Fiyati: 3.000.000 TL / Ogrencilere indirimli
[ ]

isteme Adresi 1
Binbirdirek Mah. Suterazisi Sokak No: 6/2; Sultanahmet — Istanbul
Telefon: (0212) 518 17 32 Fax: (0212) 518 66 43
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kortlarda oyun, set ve maglar Efes Pilsen'le izleniyor; iyatroda
perdeler Efes Pilsen'le agiliyor;
sinemada gonglar Efes Pilsen'le ¢aliyor;
bilardo masalarinda klepsler Efes Pilsen’le gekiliyor;
konser salonlarinda bis’ler Efes Pilsen’le yapiliyor;
Assos’ta tarih Efes Pilsen’le giin 1s1gina gikzyor.
Efes Pilsen’in kiiltiir ve sanata katkilar1 artarak siirecek,

yasamun tiim keyiflerinde daima bir arada olacagiz.

EFES Pilsen’in kiiltiir ve sanata katkilan artarak siirecek.
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