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‘98 yill Subat ayinda Arthur Andersen tarafindan 20 ajans nezdinde yapilan arastirmaya
gore, reklamcilarin medya plani yaparken ilk tercihleri Hurriyet. Gunku “Hdrriyet verilen
ilani en ¢ok saligla sonuglandiran gazete”. Yani, geri donisl en yiksek gazete
Hiirriyet'te sozler ugmuyor, tam elli yiidir etkili reklam mesajlari olarak hedef kitleye ulagiyor!

- Hil Hiirriyet



Ekonomik Yorumlar

ACIK OTURUM

Secimlerden
Sonra Gormek
istedigimiz

Ekonomi

AKGUC. — Efendim, hepinize
bu ac¢ik oturuma katuldigimz igin
gok tesekkiir ediyorum. Buglinkii
konumuz segimlerden sonra gor-
meyi istedigimiz bir ekonomi nasil
olmalidir? Bu konuyu kartisacagz.
18 Nisan 1999 tarihinde herhangi
bir olagantistii gelisme olmazsa
Tirkiye yeni bir se¢im yapacak ve
yeni bir hitkiimet kurulacak. Tulrki-
ye'nin ontinde 6nemli ekonomik
sorunlar var. Sizlerin de gayet iyi
bildiginiz gibi énemli bir dig borg
yukd, igsizlik, ekonomide yillardir
stiren 1998 yilinin ikinci déneminde
patlayan ve hala devam eden bir

KATILANLAR:

* Prof. Dr. Erdogan Alkin
* A. Aydin Dundar
* Kemal Kurdag

YONETEN:
+ Dr. Oztin Akglig

durgunluk, buyiiyen bir biitge agig1-
miz gibi sorunlarimiz var. Bu kogul-
lar icerisinde yeni bir hikiimete ne
Onerilebilir veya yeni bir hiikiimet
kuruldugunda nasil bir politika iz-
lenmesi akla uygun olur. Bu konu-
daki goruslerinizi almak istiyorum.
Ilk 6nce sézii Sayin Kurdaga ver-
mek istiyorum. Buyurun Sayin Kur-
das.

KURDAS — Tesekkiir ederim.
Tiirkiye ekonomisine disaridan ba-
kildig1 zaman ortaya ¢ikan karma-
sik tablonun kisimlarmi belirttiniz.
Fakat tablo aslinda bundan da ¢ok
daha muglak, kangik. Zannediyo-
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rum politikaci, bu igin uzman de-
gilse, ozellikle karar yetenegini ka-
nistirmakla ilgili bir tablo var karsi-
sinda. Bunu basinda da goriiyoruz.
Basinda deniyor ki, bu problemin
sebebi otomotiv sanayiinde, tekstil
sanayiinde, deri sanayiinde ki fazla
kapasitedir. Nereden ¢ikariyorsu-
nuz fazla kapasite oldugunu? Be-
nim kapasitem dinya ihtiyaglarina,
diinya pazarina kiyasla mi fazla,
asirt. Yoksa iiretimimizin bir kismi-
n1 dig pazarda eritemedigimiz igin
mi kapasitem fazla diyorsunuz. Ka-
pasitenizin tamamini i¢ ve dig ta-
leple eritememenizin nedenlerini
nigin arastirmiyorsunuz.

"turkiye’nin énande onemli
ekonomik sorunlar var;
secgimlerden sonra gelecek
yeni hukumetler bu sorunlari
nastl gozecek, yeni
hiukUmete neler dnerilebilir,
yeni bir hukimet
kuruldugunda nasll bir
politika izlenmesi akla uygun
olur"

AKGUC - I¢ piyasaya gore
fazla kapasite olursa, diinya pazar-
larina gore fazla kapasite diye bir
sorun olamaz. Ciinkii Tiirkiye’nin

tretiminin diinya pazarlarindaki
pay! gok diisiik.

KURDAS — Nigin kapasite faz-
la diyorsunuz, satilmiyor. Neden sa-
tilmiyor? Bunda déviz kurunda
yaptigimiz hatanmn etkisi yok mu?
Bagka nedenlerde bir rol oynami-
yor mu?

AKGUC — Kalite, pazarlama
gibi sorunlar da var.

KURDAS -Biitin bunlan go-
zoniine almadan, fazla kapasite de-
yip, isi ona yliklemek ve ekonomik
politikada yapilagelen son derece
vahim hatalart gézden kagirmak
gayreti seziliyor. Onun igin karsi-
mizda meseleyi esasina indirgemek
gerekir. Tirkiye’nin bugiinkd prob-
lemlerinin temelinde aslinda iki1 bii-
yiik neden yatiyor. Bunlardan birin-
cisi, Turkiye’nin 20 yili agkin bir sii-
redir, yilda % 60’larin iistiinde sey-
reden bir enflasyon ortaminda ya-
satilmis olmasidir. Bir piyasa eko-
nomisinde bu oranda bir enflasyon
20 yil siirerse ekonomide ne banka
sistemini birakir, ne tasarruf hare-
keti birakir, ne de yatinmlarin
mantigini birakir. Gelir dagiliminda
korkun¢ carptkliklar yaratir. Eko-
nomi gercek manada carpik. Ozel-
likle de ekonomisinin normal me-
kanizmalarinin isleyisi serbest bira-
kilmazsa, onlara da midahale edi-
lirse, sonugta ekonomi dig borglarla
bogulmus, allak bullak bir hale di-
ser. Birinci ana sebeb, boyle 20 y1li
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askin bir siire ortalig kasip kavuran
bir enflasyondur. Boyle bir sistem-
de Tirkiye’de bankacilik sistemi,
bankacilik sistemi degil. Fakat ba-
sindaki yazarlara bakiyorsunuz,
onu bir veri kabul ediyor. Bu krizin
sebebi faizlerin yliksek olmasiymis.
Peki faizlerin yiiksek olmasinin se-
bebi nedir, bu yiikseklik nereden
kaynaklamyor? iddia edildigi gibi
% 50 — 60 enflasyon olan bir iilke-
de % 150 kredi faizi olur mu?

Tiirkiye’nin bugilinkii problem-
lerinin temelinde ana neden, Ttirki-
ye’nin ekonomik politikasinda enf-
lasyonu kontrol edememesidir.
Tiirkiye 20 yili askin bir siire, bazi
yillar % 100’ii asan, bazi yillar nadi-
ren % 50’ye diisen bir enflasyon or-
taminda yasiyor. Bu Tiirkiye’nin ge-
lir dagihmini, banka sistemini, ta-
sarruf hareketini, yatinmlarini ve
herseyini gok biiylik dlglide carpit-
mustir. Piyasa ekonomisi bir enflas-
yon ortaminda yasayabilir. Fakat
sistemin mekanizmalan serbest is-
lerse, yani déviz kuru serbestce be-
lirlenirse, faiz piyasadaki sartlara
gore belirlenirse, tcretler boyle be-
lirlenirse, rant belirlenirse ... kisaca
piyasanin serbest isleyen mekaniz-
malar1 béyle bir enflasyonun zarar-
larin1 6nemli Glclide azaltir. Ama
siz bir ekonomide hem % 60’in
izerinde bir enflasyonu yillarca
siirdiiriir, hem de piyasa ekonomi-
sinin mekanizmalarina her vesileyle
miidahalede bulunursamz, o meka-

nizmalari da devietin miidahaleleri
ile ¢arpitirsaniz, o zaman sikinti, si-
kint1 olmaktan ¢ikip bir yikima dé-
nigtir. Tiirkiye’de de boyle olmus-
tur. Tiirkiye disardan sicak para
gelsin diye yillardir d6viz kurunu
enflasyonun altinda tutuyor. Devlet
bor¢ faizlerini de enflasyonun cok
istiinde belirliyor. Biz zannederdik
ki, piyasa ekonomisinde fiyatlari pi-
yasa belirler. Hayir, Turkiye’de fi-
yatlari genis Sl¢lide deviet belirli-
yor. Tiirkiye’deki her temel malin
fiyatim1 devlet belirliyor. Biz teoride
okurken iktisadi, yatinmlar ekono-
mideki temel faktérlere gére, ranti-
bilite élciilerine gére hesaplanir, pi-
yasada kararlar verilir denirdi. Ha-
yir, Tiirkiye’de devlet tegvik sistemi
adr altinda; onu tesvik ediyor, bunu
tegvik ediyor, istedigini etmiyor.
Simdi ¢ikmug diyorlar ki, efendim
tekstili, otomobili, sunu bunu yanhg
tegvik ettik. Onun igin tekstil sana-
yiinde fazla kapasite var, otomotiv-
de de fazla kapasite var. Bundan
sonra tegvikleri durduracaklarmis.
Tabii bu meselenin tlimiint tahmin
edememekten, cehaletten dogan
birgey. Sen bir kere ne hakla bu te-
mel sektorlerin kapasite fazlasini
ben tesvik verdim ondan diyorsun,
baska higbir faktori disiinmiiyor-
sun. Sonra sézde bir piyasa siste-
minde bunu ben diizeltirim iddi-
asiyla ortaya nasil ¢ikiyorsun.

Tirkiye’de bugiinki bunalim-
larm, biitiin ¢arpitmalarin, sikintila-
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rin, muazzam bor¢ yigilmasinin, ic
borglarin artik tahammiil edilemez
bir dereceye gelmesinin, tasarruf
hareketinin dismesinin, iiretken
yatimnmlann durmasinin, igsizligin
artmasinin, banka sisteminin banka
sistemi olmaktan ¢ikmasinin teme-
linde; higbir piyasa ekonomisinde
olmamas! gercken, 20 yildir stiren
bir enflasyon yatiyor. Daha da vahi-
mi, boyle bir ortamda devletin eko-
nominin temel mekanizmalarina
sirekli miidahale etmesi var. Bil-
hassa 10 yildir déviz kuruna mida-
hale etmesi ve faizlere miidahale
etmesi. Turgut Ozal’in 1988'de bag-
latt1g1 kur makas! dedigimiz bu sis-
temin 10 yilda gelen her hiikiimet
tarafindan isletilmesi. Bu davranig
ekonominin reel kesimini altiist et-
mistir, ekonominin biitin gelisme
potansiyelini kisitlamistir ve bizi dig
borglara bogmustur. Eger yeni hi-
kiimet bu hengameden cikmak isti-
yorsa —ingallah isterler, eger iste-
mezlerse bu hengame daha fazla
zaten siiremez— ¢ok dikkat etmeli-
dir. Bogazina kadar enflasyon igin-
de olan, igsizlik herkesi acitir hale
gelmis, tretim ¢dkmiis, dig borg bo-
gazi geemis, i¢ borg yonetilebilir ol-
maktan cikmig bir ekonomi daha
uzun siure bdyle yasayamaz. Benim
korkum sistemin Sovyetler Birligin-
de oldugu gibi kendi i¢inde kendili-
ginden cokmesidir. Bir devlet va-
tandagint 20 yil % 60 — % 70 enf-
lasyonda yasatir, ona is vermek im-
kanlarim Sldariir...

AKGUC — Egitim hizmeti ver-
mez, saghik hizmeti vermez, adalet
hizmeti veremez. Simdi bu konuda
Sayin Alkin’in goriislerini alalim.
Buyurun Sayin Alkin.

"turkiye'de bugunku
punalimlarin, sikintilarn, borg
yigiimasinin, i¢ borglarin
tahammul edilemez
dereceye gelmesinin,
tasarruf hareketlerinin
dusmesinin, igsizligin
artmasinin kisacas! butun
sorunlann temelinde
enflasyon ve devletin
ekonominin temel
mekanizmalanna surekli
mudahale etmesi var"

ALKIN — Efendim tegekkiir
ederim. Sayin Akgli¢, 6nce dilerse-
niz ekonominin bir fotografint ¢ge-
kelim. Su an ekonomi ne durumda,
onu gormeye ¢ahsalim. Gegen yilin
nasil bittigine dair eldeki bilgiler
heniiz yeterli degil. Ama gegmis ay-
larin rakamlarina ve cesitli piyasa-
lardan gelen isaretlere bakilarak
bazi tahminler yapilabilir. Buna gé-
re 1998 yilinda biiyiime hizinin % 3
dolayinda gergeklestigi, yatirim he-
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vesinin kinldig, enflasyonun % 70
dolayinda kararlandig), dig ticaret
aciginin da 20 milyar dolarin epey
altinda kaldig: soylenebilir. Bu yilin
ilk aylarinda enflasyon bir miktar
yavaslanus gorilmekle birlikte, yine
de yiiksek bir seyir izliyor. Uretim
rakamlari ise bariz bir yavaglamay
isaret ediyor. Yani kisacasi ekono-
minin reel cephesinden gelen ha-
berler pek parlak degil; enflasyo-
nun gidisi hala tatsiz; déviz cephesi
ise simdilik sakin.

Bir yilda bir Bagbakan, iki Bas-
bakan namzedi, bir de vergi degi-
sikligi gérmiis bir ekonomiden da-
ha fazlasint beklemek de akilcl ol-
maz. 1999 i¢in tahmin yapmak, belli
varsayimlara dayandirilirsa, pek zor
degil. Yani biiylime yine yavas, enf-
lasyon hemen hemen ayni hizda ve
dig ticaret agig da makul olur. An-
cak bu yihn akibeti, verdikleri bii-
tin ikaz isaretlerine ragmen ekono-
mik biiyiikliiklerden cok, politik ge-
lismelere bagh goriintyor. Gegen-
lerde {i¢ Isvigre’li iktisatgr, biitiin
ekonomilerin motoru olan yatirim-
cilara siyasi istikrardan ne anladik-
larini sormuslar. Verilen cevap ¢ok
basit:

— Iktisat politikalari beklen-
medik bigimde ve sik sik degisme-
meli,

— Hiikiimetler, kendi ilan et-
tikleri politikalardan sik sik yan giz-
memeli. Buna Tirkiye ve benzeri
iilkeler igin bir ilave yapmak lazim.

— Beklenmedik zamanlarda
(ve kisa aralarla) hitkiimetler degis-
memeli.

‘ekonominin U esasl
derdinin oldugunu, bu
dertlerin de devletin
musrifliginden
kaynaklanaigini artik
pesikieki beobekler bile
oiliyor; birinci dert,
buyumedeki istikrarsizlik,
Ikincisi yuksek enflasyon.
sonuncusu da Demokles’in
kilici gibi hala ekonominin
tepesinde asih duran doviz
sorunudur"

Ekonominin tg¢ esasli derdinin
oldugunu, bu dertlerin de devletin
miusrifliginden kaynaklandigini ar-
tik besikteki bebekler bile biliyor.
Birinci dert, bilylimedeki istikrar-
sizlik, —yani sert dalgalanmalar—
ikincisi yiksek enflasyon, sonuncu-
su da Demokles’in kilict gibi hala
ekonominin tepesinde asili duran
doviz sorunudur. Ama yinelemek
gerekirse bu dertlerin hepsi, devle-
tin bir titrlii iki yakasini bir araya
getirememesinden kaynaklanmak-
tadir. Denge o kadar bozulmustur
ki, en marifetli hiikiimet bile devie-
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tin gider agigini daha uzun bir siire
kolay kolay kapatamaz. Bunun da
anlami (ister lyimser, ister kotim-
ser olunsun), ekonomideki sorunla-
rnn aynen devam ettigidir. Ayrica
uzunca bir stiredir ekonominin, yal-
niz icerden degil, disaridaki galkan-
tilardan da etkilendigini gérmek la-
zim. Onun igin iyimser olmaya za-
ser veya kotiimser olmak degil eko-
nomideki geligmeleri yakindan izle-
yip, rakamlara bakarak gelecege ait
yansiz tahminler yapmaktir.

AKGUC - Tesekkiir ederim
Sayin Alkin, buyurun Sayin Kurdas.

KURDAS - Ben konuya bir iki
yillik degil cok daha genig bir pers-
pektiften bakmak daha uygun ola-
maz mi diye distiniiyorum. Ciinkii
medyadaki yazi ve haberlerde; Ha-
zine, banka ve finans kesimi yoneti-
cilerinin yaptiklari konusmalarda
sik sik icinde yasadigimiz krizin ne-
denleri olarak gosterilen siyasi is-
tikrarsizlik, dis ve i¢ borg tikanmast,
banka sisteminin ¢okiisli, yiiksek
kredi fdizleri ... gibi sebeblerin as-
linda, uygun vadede birbirini izle-
yen Tirk hiikiimetlerince ekono-
mik politikada yapila gelen vahim
hatalann ortaya ¢ikardigr dogal ge-
ligmeler, (isterseniz ikinci kademe
sebebler deyiniz) olduguna Kkani-
yim. Biitiin yazi ve konusmalarimda
bu ikinci kademe goriintiilerden
hareketle soruna teshis konulamaz
ve ona gore tedbirler dnerilmesiyle

higbir yere varilamayacagin: 1srarla
belirtiyorum. Ornek olarak da diyo-
rum ki: Nisan 1999 secimlerinde bir
parti tek basina iktidar olsa, yani
bir siire i¢cin memlekete siyasi istik-
rar gelse. Fakat bu hiikiimette, es-
kileri gibi agiri enflasyonist ekono-
mik politikalarini devam ettirse ve
disaridan sicak déviz akimini sagla-
mak igin déviz kurunu yine enflas-
yon oranmimin altinda, devlet borg
faizlerinide enflasyonun cok distiin-
de tutsa, Tiirkiye’ye sicak, spekiila-
tif doviz akar. Hatta o kadar gok
akar ki, bir siire Tiirkiye yabancinin
sicak doviziyle doviz rezervlerini bi-
le arttirabilir. Hiikiimet bol borg
dovizle ge¢miste oldugu gibi gene
glininii giin edebilir. Durumdan
bankacilarimiz, bankalarimiz, bii-
tiin rantiye kesimi biiytik memnuni-
yet duyar. Ekonominin para ve fi-
nans kesimi canli bir gosteris icine
girer.

Fakat yapay —enflasyon orani-
nin altinda yapay degerlensin— dé-
viz kurunun ve yliksek borg faizleri-
nin baskis! altinda ekonominin reel
kesimi gerilemeye, ¢c6kmeye devam
eder. Bugiinkii reel kesimdeki kriz
hafiflemez, derinlesir ve bir yerde
reel ekonomi —tabii onun peginden
parasal ekonomide— ¢oker. Zaten
yan yatmig gemi alabora olur.
Onun i¢in hem yeni gelecek huki-
mete ozetle diyorum ki; Tirki-
ye'nin i¢inde yagadig vahim bunali-
min temel nedenleri disarida degil,
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Tiirkiye’'nin igindedir ve Tiirki-
ye’nin ¢ok uzun siredir - izledigi
ekonomik politikalarindaki hatalar-
dadir. Tiirkiye, ekonomisini 20 yili
asan bir stre, yillik % 60 — % 70
diizeyinde seyir eden korkung bir
enflasyon icinde yasatiyor. Bu piya-
sa ekonomisi boyle bir enflasyon
ortaminda rasyonel calisgamaz. Car-
pilir, dejenere olur. Bundan da va-
him olarak Turkiye yiiksek ve yikici
enflasyon ortaminda, piyasa siste-
minin temel mal fiyatlari, doéviz ku-
ru, faiz, rant, Gcret ... gibi mekaniz-
malarinin dogal mantiklar igerisin-
de iglemelerine miisaade etmemek-
te; bu mekanizmalara sonu gelmez
keyfi muidahalelerde bulunmakta-
dir. Tirkiye 1988 yilindan beri do-
viz kurunu enflasyon oraninin altin-
da, devlet borg¢ faizlerini ise enflas-
yon oraninin ¢ok ustiinde belirle-
mesi bu midahalenin en tipik ve y1-
kici 6rneklerinden biridir.

Bu politikalarin dogal sonucu,
Tiirkiye ekonomisinde reel kesimin
ozellikle 1988 yilindan beri stirekli
bask: altinda kalmasi, bocalamasi;
parasal kesimde de ekonominin ki-
sa vadeli spekiilatif dig borglara bo-
gulmasi, i¢ borglanma alaninda da
bir girdaba diismesi, sonunda da
ekonominin digtaki olumsuz gelis-
melerin bir darbesiyle kendini ciddi
bir total kriz i¢inde bulmasi olmus-
tur. Bu senaryo daha fazla boyle
devam edemez. Yeni hikiimet bu
gidise kararlilikla, akil ve bilimle

kargt cikmak zorundadir. Cikmaz
ve eski tutum ve hatalarda israrli
olursa sonumuzun ¢ok korkutucu
olabilecegi endisesini tasiyorum.
Bunun icin onlara 6nerim su ola-
cakur: Ekonominizdeki urkitiici
krizin iki ana nedenini oniinize ko-
yun. Enflasyon ve ekonominin me-
kanizmalarina yapilan keyfi ve bi-
lim digt mudahaleler. Turkiye her
ne pahasina olursa olsun, miimkiin
olan en kisa stirede, enflasyonu ke-
sinlikle durdurmak zorundadir.
Ama enflasyonu hemen Onleyemi-
yor veya hemen &énleyebiliyorsa da-
hi derhal ve mutlaka yapmasi gere-
ken bir hareket vardir: O da, hiki-
metin ekonomideki mekanizmalara
yapa geldigi midahaleleri derhal
durdurmasi, ge¢cmis mudahalelerle
ekonomik mekanizmalarda yaratil-
mis carpikliklarin, sapmalarin he-
men dizeltilmesi ve enflasyon on-
lensin veya kismen ©Onlensin, bu
mekanizmalara bundan sonra mut-
laka kendi mantiklann igerisinde
serbestce islemeleri olanaginin ta-
ninmasl, verilmesidir.

Iste ancak o zaman bu ekono-
mi, bu piyasa ekonomisi oldugu id-
diasina hak kazanabilir. Iste ancak
o zaman memlekette siyasette bir
istikrara kavugsma (midi dogar.
Bence son 20 — 30 yilda siyasal
alanda karsilagtigimiz istikrarsizlik,
karmasa, radikallesme temaytilled
hep ekonomik konulardaki basan-
sizhgimizla yakindan baglantilidir.
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Dogu isyamida bence biyiik dlgiide
ekonomik politikalartmizdaki basa-
nsizhiklarinuzin etkilerine bir reak-
siyonu yansitiyor. Ekonomik politi-
kamiza bilimsel ve yapic1 bir yon
vermekle ilgili sorunlara ayrintli
olarak ileride tekrar donecegiz.

AKGUC —~ Tesekkiir ediyorum
Saymn Kurdas. Kamuoyunda soyle
bir izlenimde yaratiliyor.Enflasyon
1998 yili baglarinda % 100 civarin-
da idi. Simdi % 50’lerin altina diis-
ti. Enflasyonda onemli bir basan
kazanildi, hatta baz politikacilar %
5’ telaffuz etmeye basladilar, 6nt-
miizdeki donemier igin. Burada
enflasyon ciddi bir hiikiimet tedbi-
riyle mi diistii? Yoksa disanidaki fi-
yatlarm diismesi, i¢ durgunluk v.s.

PROF. DR. ERDOGAN ALKIN

etkili oldu? Huikumetin ciddi bir
politikasi mu etkili oldu? Yoksa arzi
bir takim nedenler mi bunu dogur-
du? Sayin Alkin sizin gorislerinizi
rica edebilir miyim?

ALKIN — Sayin Akgiic, enflas-
yonun bir—iki aydir yavaslamasinda
tabiidir ki uygulanan para —maliye
politikasinin bir miktar etkisi var.
Ama ekonomideki durgunlugun
pay: fazla. Ancak, ondan da énem-
lisi ortada dolasan ilging yorumlar.
Yok efendim, devlet iizerine diisen
fedakarlhigi yerine getirip zamdan
vazgecmismis de enflasyon ondan
yavaslamismig; simdi de fedakarlik
strasi 6zel sektérde imis. Yahu diin-
yada Ozel tesebbiisiin yol actig enf-
lasyon hi¢ gorilmiis mii? Devletin
hesap tanimaz miusrifliginden kay-
naklanan enflasyona bir kere girildi
mi, ayakta kalabilmek icin 6zel sek-
torce zamdan baska c¢are var nu?
Hadiseyi boyle carpitmak yakisik
aliyor mu? Tabii devletin tuzu ku-
ru. Ister zam yapar, ister agigim
zam yapmadan bor¢lamp para ba-
sarak kargilar. Ozel sektor ise, boy-
le bir likse sahip olmadigindan, im-
kani nispetinde zam yaparak enf-
lasyon firtinasint atlatmak zorunda-
dir. Hal boyle iken, sanki enflasyo-
nun sorumlusu 6zel sektérmiig gibi
onlan fedakarhga (1) davet etmek,
samimiyetsizligin ta kendisidir. Ay-
rica kendi kabahatini unutturmak
icin halka yanls hedef géstermek-
tedir.
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- Simdi denebilir ki, 6zel sektor-
de de tekelci konumlarindan yarar-
lanip enflasyonun iistiinde zam ya-
panlar, zorunlu ihtiya¢ mallarinda
kérlarini birkac kez katlayanlar yok
mu? Var olmasina var ama bunla-
rinda sorumlusu yine enflasyonu
azdiran devlettir. Eger devlet he-
sapsiz para harcamasaydi, gelir da-
sithmini iyice bozmasaydi, ozelles-
tirmeyi agzina ylziine bulastirma-
saydi, yolsuzluklara alabildigince
canak tutmasaydi, énceligi olmayan
projelere oluk gibi para akitmasay-
d1 hig enflasyon olur muydu?

Onun icin, s6zi fazla dolandir-
maya hi¢ gerek yok. Enflasyonun
sorumlulugunu bagkalarina yiikle-
yip tedavisini de 6zel sektdrin ta-
lim ve terbiyesinde arayan bir istik-
rar politikasinda iktisadi mantik
aramak bosunadir. Ashinda boyle
bir politikayr dnerenler ve dzel sek-
torit fedakarhiga davet edenler de
herhalde bu mantiksizligin farkin-
dalar. Ama ne care ki kendi kaba-
hatlerini unutturup halka yaranma
ugruna inanmadiklar! geyleri soyle-
mek zorunda kaliyorlar. Ancak kisa
bir stire sonra resmi canipte zamlar
(mecburen) yine yagmur gibi yag-
maya baslayinca milletin yliziine
nasil bakilacagini da simdiden dii-
sinmek lazim.

AKGUC — Tesekkiir ederim
Sayin Alkin. Izin verirseniz Sayin
Diindar’in goriiglerini alalim. Buyu-
run Sayin Diindar.
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DUNDAR — Tesekkiir ederim
Sayin Akgii¢, 18 Nisan secimlerin-
den sonraki ekonomik manzara ve
yeni hikiimetlere diigen gorevler
konusundaki temel fikrimi birazdan
arzetmek {izere Sayin Kurdas'in
ekonomiye devlet miidahalesi ko-
nusundaki yorumuna bazi ilaveler
yapmak istiyorum.

24 Ocak kararlarindan bu yana
nerede ise yirmi yil gegti. Daha 6n-
ceki donemlere déonmek istemiyo-
rum. 24 Ocakta fiyatlar daha sonra-
da faizler serbest birakildi.
1983’den sonra kambiyo mevzuati
ve ithalat rejiminde gercek bir libe-
ralizasyona gegildi. Kimse buglinkii
kambiyo mevzuatimizin A.B. llke-
lerinin gerisinde oldugunu iddia
edcmez.

Sonra, daha sonra diinyada cid-
di gelismeler oldu. Sosyalist blok
kendi ekonomik modelleri ile bir-
likte dagildi. Sosyalizm demode ol-
du. Karma ekonomi sozciigii ¢agdi-
silifr ifade etti. Biitin diinyada bir
ozellestirme ¢ilginlig1 yasandi. Tir-
kiye bu gelismenin icinde yerini al-
di. Ozellestirmede tam basarnya
ulagamadi ama devlet miidahalesi
konusunda gecmisle mukayese edi-
lemez noktalara geldi. Devlet eko-
nominin diger dallarindan cekildik-
e finansa agirlik verdi. Dévizli bo-
nolar, devre ddemeli tahviller gi-
kardi. Képrii gelirlerini satti. Fon-
lar kurdu. Kolay borg¢lanma kolay
israft dogurdu. Otoyollari, teleko-
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munikasyon alt yapisini, limanlarn
v.s. cok hizh gelistirdi ama devletin
bor¢lanma ihtiyaci da geometrik di-
zide artar oldu.

Buna sosyal giivenlik kurulus-
lan1 agiklari ile siibvansiyonlar da
eklenince kara delikler ¢ogaldi. Bu-
na mukabil devlet gelirleri ivme
olarak kiigiildi. 1hracati, yatinimu |
falam filan1 tesvik edeyim derken
calisanlarin gelir vergileri ile KDV
disinda varidat saglayamaz hale
geldi. Bugiin mevzuati dikkatlice
inceleyen i¢c ve dis piyasaya hitap
eden sirketler sembolik oranda Ku-
rumlar Vergisi oder hale geldiler.
Kaniti Istanbul Sanayi Odasi’nin gi1-

A. AYDIN DUNDAR

kardig 500 buytkler kitabi , borsa
bultenleri v.s...

Bakin esas sorun burada . Dev-
let nerede ise bitiin tasarruflar
inanilmaz faiz oranlan ile hortum-
luyor. Tasarruflar yetmeyince kur-
larla oynayarak sicak para girisleri-
ni tesvik edip cok agir bedelle ic
harcamalarini finanse ediyor. 1998
sonunda enflasyon % 50 — %
60’lara dustii diyoruz. Ama hazine
bonolarinin yillik getirileri bilesik
olarak % 115’lerin altina diismu-
yor. Devlet bilyiik bir oburlukla ne
bulursa silip stipiirityor. Bankacilik
sistemi, halkin parasini toplayan ol-
madi, disardan para getirip TL. ce-
virerek yil sonunda USD bazinda
% 25 — % 30’lar seviyesinde reel
kazang saglayip bunlan devlete
pompalayan kurumlara doéniigti.
Bir saadet zinciridir gidiyor. Déviz-
ler bu yiiksek getirinin cazibesi ile
girdik¢e hem devlet kolayca kagit
satiyor hem de piyasada doviz si-
kintist yasanmiyor. Ama gelecek
yenilip yok ediliyor, kime ne. Ig
borglarin yekiinii 40 milyar dolar,
dig borglarin ¢ogu kisa vadeli, 100
milyar dolar olmug énemsenmiyor.
Hatta iktisatg1 arkadaslar 200 mil-
yar dolari asan GSMH rakamlarina
bakip diger tlkelerle mukayeselere
giriyorlar. Belki diger tlkelerin dig
borglari toplam milli gelirlerine
orani itibari ile daha yiksek. Ama
onlarn niifusu az. Fert bagina milli
gelir yiiksek, kisaca daha zenginler.
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e"devlet butun tasarruflan
inanilimaz faiz oranlarn ile
hortumluyor, tasarruflar
yetmeyince kurlarla
oynayarak sicak para
giriglerini tegvik edip, Gok
agir bedelle i¢ harcamalarini
finanse ediyor; 1998
sonunda % 50 — % 60’lara
dustu diyoruz, fakat hazine
bonolannin yillik getirileri
bilesik olarak % 115'lerin
altina dugmuyor; devlet
puyuk bir oburlukia ne
bulursa silip supuruyor"

eKonuyu dagitmak istemiyo-
rum. Kamu finansal dengesindeki
bu perisanlik higbir iktisat politika-
simin hayata gecirilmesine de izin
vermiyor. Kur makasim sifirlayin,
kurlari gercek¢i noktalara getirin,
sicak para girigleri durur. Bu Hazi-
ne icin, bankalar i¢in korkulu riya-
dir. Bu nedenle, bile bile uyusturu-
cunun dozu arttinimaya devam edi-
lir.

Simdi lafi biraz uzatarak su h-
beral ekonomi meselesine tekrar
dénmek istiyorum. Gegen yil diin-
yada bir kriz yasandi. Bizi biraz geg
vurdu. Once tekstil, sonra otomotiv
ve ingaat zora girdi. Medyada her-
giin feryatlar ayyuka cikt, Devlet

13

buna neden seyirci kaliyor diye.
Sendikalar tahrik edildi. Peki kar-
desim devletten ne istiyor sunuz?
Devlet dis piyasalarda size miisteri
mi arayacak? Cebinize para mi ko-
yacak? Hani, Gzel tegebbiisiin en
baba kuruluglarinin gecmiste devle-
ti ekonomiden uzak tutmak igin
verdikleri fetvalar. Devlet batan
kuruluglart neden kurtarsin. Devlet,
belki Eximbank’t takviye eder, vergi
ertelemelerini yapar, altyap: deza-
vantajlarim yok eder, o kadar. Bi-
zim liberalligimiz bile biraz alatur-
ka. Devamli fukaradan birseyler
bekleyerek miitesebbis olmanin iza-
h1 yok.

Tek hakh sikayet, devletin pa-
ratun fiyatini (faizler) haksiz reka-
bette arttirmasi. bankalar, teseb-
biisden gektikleri nakdi devlet ka-
gitlarinda hem daha-verimli hem de
daha az riskli degerlendiriyorlar. Is-
te reel sektdriin gercek sorunu bu-
rada. Kredi bulmada devletle basa
gtkamiyorlar. Daha krizin lafinin
gikmasim firsat bilen bazi bankalar,
en ¢ok ihtiya¢ duyulan bir dénemde
sirketlerin kredilerini vadelerinden
once tahsil ederek krizi hizlandirdi-
lar. Devletin bu borg¢ + faiz 6deme-
leri igin daha fazla borg + faiz spi-
ralinin nasil kirilacagini higbir parti
henlz somut olarak séyleyemiyor.

1999 Nisan segimleri sonrasi
Tiirkiye’nin manzarasi nasil olacak,
¢6ziim bekleyen sorunlarla, ¢6ziim-
lerin isabeti ne seyir takip edecek,
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bunu da tartisacagiz. Ama ben bu
bélimde su noktalarin altini israrla
cizmek istiyorum. Serbest piyasa
ekonomisine inaniyorsak itfaiyeci
devlet beklentisini terketmeliyiz.
Devlet kendi maliyesini diizeltme-
dik¢e doviz ve faiz enstriimanlan
ile sorunlan ¢ézemez. Piyasanin is-
tikrar beklentisi normal ve haklidir.
Ozellikle hizmetler sektoriindeki
gelisme, turizm gibi llkedeki istik-
rarla yakindan ilgilidir. Enflasyonla
miicadelede devletin mali reformu-
na baghdir. Para politikalar tek ba-
sina yeterli olamaz.

AKGUC =~ Tesekkiir ederim

Sayin Diindar. Simdi s6zi tekrar

Sayin Kurdas’a vermek istiyorum.
Buyurun Sayin Kurdas.

KURDAS - Simdi esas soru-
muzun cevabinin arastirilmasina
geciyorum. Tiirkiye’de enflasyonu
onlemek icin yeni hikiimet neler
yapmalidir? Béyle bir soruyu etra-
fiyla tartigmak, bu acik oturumu-
muzun sinirlarini ve sliresini ¢ok
asacagindan, diisiincelerimi sadece
en 6nemli noktalara baglayarak sa-
tir baslari halinde, ozetle ifade ede-
cegim.

— Gecgen 50 yila yaklasik do-
nemde Tiirkiye’de ekonomik politi-
kada yapila gelen vahim hatalar,
politikacilarin bilimsel bir ekono-
mik politikay: takip ve uygulamada-
ki yetersizliklerini biitiin ¢arpikli-
giyla ortaya koymustur. Artik eko-

nomik politikay! politikacinin tasar-
ruf ve miidahalelerinden olabildi-
gince uzak tutmak, biyik bir zo-
runluluk  olarak gériilmektedir.
Oniimiizdeki dénemde bu alanda,
anayasal diizeyde ciddi, kisitlayic
diizenlemeler yapmaktan pek muh-
temelen kaginilamayacakuir.

Avrupa Birligi bile, Maastrich
antlagsmasinda, lye devletlerde yil-
lik enflasyon oraninin % 2’yi asa-
mayacag|, i¢ ve dis bor¢ toplaminin
uyelerin GSMH’laninin % 60'1n1
gecemeyecedi yolunda hikimler
getirdi. Yeni Avrupa Merkez Ban-
kasimin politikanin midahalesi di-
sinda bilimsel sorumluluk icinde
calisabilmesini giiven altina ald.

— Tarihte ve giiniimtzde bii-
yik olarak tanman devletlerin or-
tak vasiflari, bu devletlerin mali di-
siplin ve kontrola verdikleri 6zel ve
biylik onemdir. Cagdas ve biiyik
devlet, kamu maliyesini tam bir di-
zen, disiplin, kontrol ve biitiinlik
icinde tutar. Devletin biitiin gelirle-
ri ve kaynaklari, bitin giderleri,
butiin hazine muameleleri, borglan-
malari bir makamin nutaden bu
makamin adi Maliye Bakanhigdir,
mutlak kontrol ve yonetimi altinda-
dir. Bu bakanhk devletin biitiin he-
saplarina hakimdir. Gene bu Ba-
kanlik ekonominin igte ve digta is-
tikrar icinde islemesinden ve gelis-
mesinden sorumludur.

Kurtulug Savaginda ve onu izle-



Temizlik Marathon’un isi!

1 N
7, r

Z 5

’V/fﬁ ""'\._/ &

Marathonlar, isyerinin vazgegilmez elemanlar:
Tuvalet kagitlar, havlular, peceteler,
muayene masa ortiis, endlstriyel havlu,
klozet kapak ortusi, bardak althgs...

Hepsi de temizligin, saghkh ve kaliteli hizmetin
ayrilmaz birer par¢asi. Marathonlar isyerinin,
isini bilenlerin ideal temizlik kagitlari!

Ustiin kaliteli ve ekonomik Marathonlarla siz de

isinizi kolaylagtirin...

lIIEczacibasi ' FORT JAMES
Ipek Kagit

firisim Pazarlama A.$. [pek Kagit'in tim Tdrkiye'de tek yetkili satcisidir.

Icdana Ankara Antalya Bursa [HET ] lzenie Samsun
01322) 228 65 20 (0312) 468 94 68 {0242) 323 78 S4 (0224) 232 00 40 (0212) 212 86 17 {0232) 232 51 76 (0362) 435 47 a1




16 SECIMLERDEN SONRA GORMEK ISTEDIGIMiZ EKONOMI

yen 35—40 yilhik donemde Tirkiye
Cumhuriyeti yukarndaki anlayig
icinde mali disiplin, kontrol ve bii-
tinliigli en Onde benimseyen ve
hassasiyetle uygulayan devietlerden
biriydi. 1950°li yillar Cumbhuriyetin
mali disiplin ve bitiinliik prensibi-
ne politikacilarca yapilan stirekli
hticumlara gahit oldu. 1960’y yilla-
rin ikinci yarisindan itibaren de ma-
li disiplin fiilen giderek gevsetilme-
ye baslandi. Fakat Tiirkiye’de mali
disiplinin etkinsizlestirildigi dénem
1980°li ve 1990’h yillardir.
1983 Kasiminda kurulan Ozal
hiikiimetinin tek isi Maliye Bakan-
higim pargalamak, Hazine Miiste-
sarhgint bu bakanhktan ayirip, biit-
ce ici ve biitge disi biitiin fonlarin
idaresini, devletin bor¢lanma politi-
kalarinin tespit ve uygulanmasini,
doviz hareketlerinin kontroliinii bu
miistesarligin yetki ve sorumlulugu-
na vermek ve Hazine Miistesarligi-
m dogrudan dogruya dig ticaret ko-
nusunda da yetkilerle techiz edilen
Basbakanliga baglanmak oldu.
Ozal’in mali disiplin ve kontrol hu-
sumeti o derece vahimdi ki, 1983’te
hitkiimetinin ilk hareketlerinden
biri Maliye Teftis kurulunun biiti-
nilyle feshini 6neren bir kararname
taslagi hazirlatmak oldu. Fakat bu
kararnameyi yiiriirliige koyamadi.
Ama Maliye Teftis Kurulu'nun ka-
mu maliyesi lizerindeki ciddi ve bi-
limsel otoritesini biiyiik 6lglide za-

yiflattr.

1990’1 yillara gelindiginde Tiir-
kiye, devlet gelirlerinin ancak bir
kisminin biitceye yansidigi, biitge-
nin hemen her kritik maddesindeki
ddenegin Hiikiimetge agilabilmesi-
ne olanak veren ozel yetkilerle be-
lirli, sinirl bir dokiiman olmak nite-
ligini kaybettigi, biitge iizerinde
TBM Meclisininde kontrolinin fi-
ilen genig Olctide kaybedildigi btit-
¢enin % 60’1ina yakin bir kisminin ic
ve dig borg taksit ve faizlerine gitti-
gi, bltcenin yatinm giliciniin he-
men hemen kaybettigi, biitce disi
fonlar, doner sermaye hesaplan,
kontrolsiz KIT harcamalari, bir
giinden digerine keyfen degistirilen
faiz politikalariyla kamu maliyesi-
nin tamamin gosteren hesaplar
kimsenin bilemedigi, ctkaramadig,
ozellikle de kontrol edemedigi bir
devlet haline geldi.

"Onumuzdeki donemde
tUrkiye enflasyonu ontemek
ve ekonomisini istikrar iginde
gelistirmek isitiyorsa, her
seyden ewvel mali disiplininin
kontrol ve butunlugunu
yeniden kurmak zorundadir,
bu hedefle maliye bakanlg
ile hazine mustesarlig
yeniden birlestirilebilir”
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Bu hengame iginde de politika-
c1 devleti istedigi gibi israfa bogduy;
bogazina kadar borca batirds, firsat
buldukcada devlet kaynaklarini si-
yasi ve sahsi cikarlarinin emrinde
kullanmaktan cekinmedi. Devletin
kaynaklar: kapanin elinde kaldu.

Oniimiizdeki dénemde Tiirkiye
enflasyonu onlemek ve ekonomisi-
ni istikrar icinde gelistirmek istiyor-
sa, her seyden evvel, mali disiplini,
kontrol ve birlik — biitiinlugu yeni-
den kurmak zorundadir. Bu hedef-
le, Maliye Bakanlig ile Hazine
Miistesarlig1 yeniden birlestirilmeli;
Devletin biitiin gelir ve kaynaklari-
ni toplamak, giderlerini yapmak,
fonlarini idare etmek, borg¢lanma
politikalarin1 tespit ve yiiriitmek
minhasirran bu Bakanhigin yetkisi-
ne ve sorumluluguna verilmelidir.
Devletin, Maliye Bakanligi’nin
kontrolii diginda kalan higbir geliri,
fonu, borcu, alacag: yada gideri ol-
mamalidir. Buna karsihik Maliye
Bakanhgi’da ekonominin istikrar
iginde islemesinden gahsen ve dog-
rudan sorumlu olmahidir.

— Tirkiye'de enflasyonun ana
kaynagimin kamu kesimindeki kor-
kung israftir ve bu israf son 20 — 25
yilda korkung¢ bir hizla artmigtir.
Simdi Tiirkiye’de kamu kesimi liiks
binalar ve ofislerde lic milyona ya-
kin memuru kadrosunda bulundu-
ran, otomobil, tdren ve gosteri sal-
tanatina gomulmiig; fonlar namu al-
tinda oOnemli devlet kaynaklarim
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¢ok defa sahsi zevke ve kaprisler
ugruna israf edildigi, konular orta-
dan kalkti1g1 halde teskilat ve kadro-
lar1 Devlet biinyesinde muhafaza
edilen onlarca belkide yiizlerce do-
ner sermayeli idarenin, KITlerin,
fonlarin ve saire benzer kurulusla-
rn oldugu, devlet biitcesinde geg-
misten gelen ve bugin igin gegerli-
likleri kaybolmus pek ¢ok gider ka-
leminin devletin yiikiinti arttirdigy,
sorumsuz ekonomik politikalarla
devletin borcu 140 milyar dolara
yaklagiyor. I¢ ve dig borg yiiki alti-
na girdigi bu borglarin ana para ve
faiz taksitlerinin yillik biitcenin %
60’ina yakin bir pargasini erittigi
devletin, enflasyon % 60 — %
70’lerde seyir ederken % 146 — %
152 faizle bor¢ aldify ama yine de
hicbir devlet hizmetinin layika veg-
hile yapillamadigy dev bir israf ve
aciz mekanizmas! halindedir. Tir-
kiye’de devlet bilitgesinin, gecmis
hatalari, tirlinleri bir takim kara de-
liklerle (3 milyonluk bir memur
kiitlesi, Sosyal Sigortalarin korkung
finans agiklar, tanm irinlerini
destekleme politikalarinin agiklari,
kitlerin ve katma biitcelerin finans-
man agiklan gibi...) yamali olmasi-
dir.

Yeni hiikiimet bir evvelki ki-
simdaki onerilerimiz dogrultusunda
Maliye Bakanligi’'n: yeniden organi-
ze edip yetkilendirdikten sonra yu-
karidaki tabloyu biitlin cesaret ve
kararliligiyla ele almak ve kamu
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maliyesine tasarrufu, disiplini ve
verimliligi yeniden geri getirmeli-
dir.

Hedef toplam gider hacminin,
reel kaynaklarla mantikli bicimde
miimkin oldugunca azaltilmasi ve
devletten ¢ikan her paranin gercek
ve acil, ertelenemeyecek ihtiyagla-
rin karsilanmasinda sarf edilmesi-
dir.

Kara deliklerde kaybolan dev-
let kaynaklarini ciddi bigimde azal-
tabilmek icin de devlet bu alanda
kapsamli reformlara gitmek zorun-
dadir. Bu reformlar burada tartiga-
bilme olanagimiz yok. Ben sadece
bu iki noktaya deginip bu alandaki

KEMAL KURDAS

konusmalarimizi sonlandirmak isti-
yorum.

1970 yilina gelinceye kadar hi-
kametler, Meclisten Ozel bir kanun
¢ikarmadan (Bunlara kadro kanun-
lar1 denirdi) veya yilhik Genel Blitge
Tasarnistyla T.B.M.M’ne bakanhk
icin yeni yilda duyulan yeni kadro
ihtiyaglarim kapsayan teklifler su-
nup Meclisden yetki almadan yeni
memuriyet kadrosu ihdas edemez-
di. Sistem memur kadrolarinda ge-
reksiz veya politik bilytimeleri 6nle-
mede etkili bir fren rolii oynuyor-
du. 1970 yilinda bu sistem terk edil-
di. Bir "Torba Kadro" sistemi kurul-
du. Hiikkimetler Meclisten, iginde
100.000’lerce kadroyu ihtiva eden
"Torba Kadro" tekliflerini gegirme-
ye baslad: ve bu kadrolari sonra is-
tedikleri gibi biiyiik bir hizla kullan-
maya basladi. 1960 sonlarinda ka-
mu kesiminde istithdam edilen top-
lam memur adedi 400.000 civarinda
idi. Torba sistemiyle bu adet hizla
yikseldi. Hikimetler iktidara ge-
lince torbadaki yiizbinlerce memu-
ru tayin ettiler. Iktidardan ayrihir-
ken de gerilerinde torbalarin yardi-
muyla yiizbinlerce taraftarlarim dev-
lete yeni memur olarak biraktilar.
Yeni iktidarlar eski kadrolara ve
memurlara hi¢ dokunmadilar. On-
lardan yeni torbalar agtilar. Kamu
kesimindeki memur adedi hizla 3
milyon dolaylarina yiikseldi. 3 mil-
yon insanin maaslarina enflasyonla
orantih zam yapilinca biitge allak
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bullak oluyor. Zam yapilmazsa me-
mur magdur oluyor. Hayat seviyesi
ve verimliligi zarar gortiyor. Burada
ginimiz iktidarlan igin tam bir
¢lkmaz, kara delik var. 1970 yilina
gelinceye kadar toplam memur
adedi ihtiyaglarla ahenkliydi; dii-
siktii. Memurun hem verimi, hem
de hayat seviyesi makul dizeyler-
deydi. Devlet biitcesinden memur-
lar icin yapilan biitin 6demelerin
toplamu da bitgenin % 15 — % 20
sini gecmezdi.

AKGUC - Simdi de memur
maaslarinin bitge icindeki payr %
25 civarinda.

KURDAS — Fakat reel deger-
leri gok diisiik. Memur reformu ko-
nusunda benim ilk etaptaki dnerim;
kadro ihtasinda torbalar, torba sis-
temi atthp 1970 dncesindeki siste-
me doniilmesidir. Sosyal sigorta sis-
teminin finansman agiklar: da dev-
let butgesindeki blyik kara delik-
lerden biridir. Son 30 yilda sosyal
sigortalar sisteminde adim adim er-
ken emekliligi getirdik. Sigorta gi-
derlerini de her vesile ile sorumsuz-
ca artirdik. Gegmiste devlet sosyal
sigortalarin fazla gelirlerini ellerin-
den alip, onlann eline deviet borg
tahvilleri vermistir. Stire gelen enf-
lasyonlarla bu tahvillerin degerleri
neredeyse sifira dogru geriledi. Di-
ger bir deyisle sigortalarin kaynak-
lar1 eridi, masraflar1 artti. Bu kuru-
luglar hergiin biiyliyen finansman
agiklariyla karsilagtilar. Devletin
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biitgesinde yeni ve korkutucu kara
bir delik actilar. Bu alanda yeni hi-
kiimetin atmas1 gerekli ilk adim,
emeklilik yasin1 dogru dirtist yiik-
seltmesi ve bundan sonra emekli
olanlara taninacak haklarin, onlar-
dan alinan primlerle &lgiilii ve den-
geli bir halde tutulmasidir. Birglin
sosyal sigortalanin finansman fazla-
liklart olursa, devlet gegmisteki ha-
talarini tekrarlamayip bunlara el at-
maktan kaginmall; sigorta fazla
fonlarini tarafsiz ve yetkili heyetle-
rin yonetiminde bilimsel bir sekilde
degerlendirmelidir.

"tUrkiye'de devlet tanm
alaninda dunyanin en buyuk
toptanci tuccarlanndan
biridir, gUnku devilet her yil
tutinden, caya, indiga,
pamug@a, hububata kadar
genis bir tarim urunu
kesiminin fiyatlanni kendisi
belirler ve bu fiyatlan
destekler"

Turkiye’de devlet; tanm ala-
ninda, diinyanin en blyiik toptanc
ticcarlarindan biridir. Clinki dev-
let her yil tiitinden, caya, findiga,
pamuga, hububata hatta bazen pa-
tatese kadar genig bir tarim iriind
kesiminin fiyatlarin1 kendisi belirler
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ve bu fiyatlar1 destekler. Genelinde
fiyatlar yildan yila enflasyona para-
le] oranlarda arttinlir. Zaman za-
manda bazi mahsullerdeki fiyatlara
enflasyon oranini bile gegen —ozel-
likle se¢im yakinsa— fiyatlar verir.
Politikacinin burnunu en ¢ok sok-
tugu alanlardan biri tarim firiinleri-
nin desteklenmesi alamdir. Hem fi-
yatlanin belirlenmesine karngsirlar.
Hem de satin alinca mahsuliin
ddenmesinde hazir ve nazirdirlar.

Tanmdaki destek fiyatlar cari
kurla diinya fiyatlariyla karsilastiril-
diginda dinya fiyatlarimin genelin-
den hayli yiiksek bulunur. Ciinki
Tiirkiye’de, déviz kurlan enflasyo-
nun gerisinde, destek fiyatlar ise
enflasyona paralel, sik sikta enflas-
yonun istiinde belirlenir. Destek fi-
yatlh mahsuller ihrag edildiklerinde
genel olarak zarar ederler. Bu za-
rarlar biitceye yiiklenir. Destekli
mahsullerin i¢ pazarda ki satiglarin-
da ithalat: serbestse, genelinde za-
rarina yapilir. Ya da séz konusu
mahsuller, son yillarda pamukta
gozlendigi gibi cari kurla ne dista
ne de igeride satilamayacak. Depo-
larda stok olarak kalirlar. Bu stok-
lamaninda kurumlara, dolayistyla
devlete biiyiik yiikleri, zararlan
olur. Biitiin bu zararlar devlet biit-
gesinde, tarim iirinlerinin destek-
lenmesi politikastyla baglantili ola-
rak bu kara deligin ortaya g¢ikigina
neden olurlar.

Serbest bir piyasa ekonomisin-

de dnemli bir kisim tarim tiriinleri-
nin alm fiyatlannin devletge des-
teklenmesi piyasa sisteminin manti-
gina aykinndir. Boyle destekler
biitcenin, dolayisiyla ekonominin
dengesini de bozarlar. Serbest,
ozellikle disa acik, hatta globalles-
me c¢abasi icinde olan bir pazar
ekonomisinde tarim mahsullerinin,
sanayiinin veya hizmetlerin disa
karsi korunmasinda destek ancak
gercekei doviz kurlar ile yapilabilir.
Boyle bir koruma mesru olur. Ko-
ruma daha etkin yapiimak istenirse
doviz kuru enflasyon oranlarinin
istinde de ayarlanabilir. "Az de-
gerlenmis doviz kuru politikast”
Onun icin biz se¢imle is bagina ge-
lecek, enflasyonu 6nlemekte kararh
hiikiitmete, tarim {irtinlerini destek-
leme programini bitiiniiyle yiirdr-
liikten kaldirmasint; yapamiyacaksa
bu programin kapsamini genig bir
bicimde denetlemesini 6neriyoruz.
Bu sekilde program icinde kalacak
simifli tarim mahsullerinin destekle-
me fiyatlarini ise ayni mahsullerin
cari kurla FOB ithal fiyatlarina
baglanmasini tavsiye ediyoruz. S6z
konusu FOB ithal fiyat1 o mahsule
devletce verilecek azami tavan fiya-
t1 olacaktir. Yeni iktidar dénemin-
de memlekette doviz kurlannin
derhal dig ticaret dengesini yaklagik
bir denge diizeyine getirecek sekil-
de diizeltilecegini, bu diizeltmeden
sonra da yeni kurlarin her ay en az
aylik enflasyon oraninda (baglan-
gigta enflasyonun biraz tstiinde
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ayarlanmas: sayan: tercihtir) ayar-
lanacagin: kabul ediyoruz.

Boyle bir cerceve icinde belir-
lenecek tavan destekleme fiyatlari,
desiekleme program: kapsaminda
kalan smirli iriinlerin  ihracinin
oniint acik tutar. Aym triinleri i
pazarda da, ithalati kisitlayip, satig-
larinin 6nlnid tikamaz. Dolayisiyla
destekleme programinin biitgeye
yansiyabilecek zarar yuki asgari ol-
¢lilerde kalir veya boyle bir yansima
hi¢ olmaz. Tarim iiriinlerini destek-
leme politikasinin gercekgi bir do-
viz kuruna veya daha iyisi hafif az

DR. OZTIN AKGUG
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degerlenmig bir doviz kuruna bag-
lanmastnin, bu kurun 6nem ve fay-
dalarini, hem politikaciya, hem tire-
ticiye anlatmakta iyi bir vesile ve
araci olacagin da iimit ederim.

Enflasyonu onleme bahsinde
son olarak bir iki ciimle ile halen
Tiirkiye’de uygulanan yatinmlan
tesvik sistemine deginmek istiyo-
rum. Tirkiye’de 30 yila yakin bir
siredir uygulanan yatirimlar: tegvik
sistemi her yatirimi teker teker pro-
je bazinda ele alan, her yatirimi bir
takim biirokratik ayinmlar, tercih-
ler ve degerlemelerden gecirerek,
az veya cok tegvike laytk goren veya
tesvike layik gérmeyip serbest bir
piyasa sisteminin mantigiyla hig
uyusmayan keyfi idari muameleye
ve suistimale agik bir sistemdir. Son
giinlerde organizasyonun basina
yaptig1 "gecmiste tekstili, deri sana-
yiini, otomotivi ¢ok tesvik etmisiz.
Fazla kapasite yaratmig, bundan
sonra bu alanlan tegvik etmeyece-
giz, hatamzi diizeltecegiz" beyanla-
rin gosterdigi gibi sistem yanilgiya
da ¢ok aciktir. Onun i¢in yeni hi-
kiimetin mevcut tegvik sistemini, bu
tegvik sistemine yilda ne kadar kay-
nak sarf ediyoruz ve sonug aliyoruz.
Tegvik sistemine sarf edilen kay-
naklari oradan ¢ekip birkag yil eko-
nomiye istikrar kazandiriimasi
programinda kullansak ekonomi ne
kazanir, ne kaybeder gibi sorularini
sorarak sistemi bastan agag1 gozden
gegirmesini éneriyoruz.
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Buraya kadar ki agiklamalari-
mizda devletin enflasyonu énlemek
icin verecegi savasinin hep gider ya-
nina baktik, o yonde alinabilecek
baslica tedbirlere degindik. Konu-
nun bir de gelir yoni var. Enflas-
yonla miicadele etmek icin devlet
gelir cephesinde ne yapilabilir soru-
su var. Bu yonde Tirkiye’nin hala
kapsamli, adil, halkla barisik ve ve-
riml bir vergi sistemine kesin ihti-
yaci olduguna kaniyim. 1998 vergi
reform hareketini yerlestirmek, ak-
sakhiklarini gidermek ve verimini
arttirmak igin bir takim tedbirlerle
tamamlamak zorundayiz. Devlet
kamu tesebbiislerinin ve bu nitelik-
teki mallarimin 6zel kesime devri
harecketini de; kendimizi bir takim
saplantilardan, fobilerden, korku-
lardan arindirarak bir an evvel so-
nu¢landirmaliyiz. Ekonominin is-
tikrari igin, bir defaya mahsus ol-
mak iizere daha ziyade menkul kiy-
metler lizerinden alinacak bir ser-
vet vergisi "capital taxe" iizerinde
durulmasini  6neririm. Ekonomik
politikasinda istikrara déntk, si-
rekli ve kararh bir hiikiimetin ida-
resinde; devletin vergi ve her tiirlii
gelirlerinin, alacaklarinin tahsilati
ve verim saglanmasida beklenebilir.
Bu da kamu kaynaklarinin akimim
ve hacmini arttirabilecektir.

AKGUC — Bir de su sorun var.
Tirkiye’de piyasa mekanizmast lyi
igliyor mu? Piyasa ekonomisini igle-
tecek bir ortam var mi? Agikga 6zel
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sektér ne kadar basarih? Ozel sek-
tori de masaya yatirmak gerekir.
Ciinki biraz da ozel sektor devleti
buraya itiyor.

KURDAS - Sorularimiza top-
luca ve bir ciimle ile cevap vermem
gerekirse; Tirkiye’de devlet ekono-
mide rasyonel bir piyasa sisteminin
islemesine izin vermiyor ki, derim.
Tiirkiye’de politikanin, politikaci-
nin ve biirokrasinin uzun yitlar bir
yari sosyalist komuta ekonomisi di-
zeni iginde gahsmig olmalarindan
kaynaklanan aliskanliklar, carpik ve
yanlis fikirlerle ekonomiye yaptik-
lan stirekhi ve ¢ok yanlis miidahale-
ler var. Devlet bu ekonomiyi 20 yili
askin bir stiredir cok ytliksek bir
oranl: enflasyon ortami icinde yasa-
tiyor. Oysa yiiksek oranli, uzun sii-
reli bir enflasyon, bir piyasa ekono-
misi i¢in korkung bir hastalik; eko-
nomide vahim bunalimlarin, car-
pikliklarin ve zararlarin kaynagidir.
Bu durumda devlet hi¢ olmazsa pi-
yasa mekanizmalarinin kendi man-
tiklar: icinde serbestge islemelerine
miusaade etse, onlarin ekonomide
makro dengelerin kurulmasindaki
etkinliklerini buyik 6l¢iide kisitla-
mazsa... Hayir durum oyle degil,
kendi yaratti§) yliksek enflasyon or-
taminda devlet ekonominin meka-
nizmalarina (déviz kuruna, faizlere,
{icretlere, biitiin temel mal fiyatlari-
na, hatta ekonomideki biitiin yati-
nm kararlarina) olabildigince mu-
dahale ediyor.
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"devlet ekonominin temel
mekanizmalarina surekii
mudahale ediyor; biz her
firsatta politikacilara
ekonomide istikrar saglayin,
enflasyonu Onleyin, déviz
kuruna, faizlere zinhar
mudahale etmeyin, doviz
kurunun ayarlamasini
enflasyon oraninin altinda
yapmayin, devlet
borglanmalannin faiz oranini
ise enflasyon oraninin Gok
ustunde belirlemeyin diye
devamli uyanyoruz"

Aslinda icine disttigiimiiz kri-
zinde gercek ve ana nedeni bu tu-
tum. Onun igindir ki, biz 1988’den
beri her firsatta politikacila-
ra..Beyler! Ekonomide istikrari
saglayin, enflasyonu onleyin, déviz
kuruna, faize zinhar miidahale et-
meyin, déviz kurunun ayarlamasini
enflasyon oranimin altinda, devlet

borglanmalarinin faiz oranini ise

enflasyon oraninin ¢ok iistiinde be-
lirliyorsunuz. Bu bir intihardir. Bu
yolla memlekete sicak, spekiilatif
doviz girer. Fakat ekonominin reel
kesimi ¢oker. Siz sicak dovizle gii-
niiniizi gin edersiniz. Fakat reel
ekonomi ezilir, yanar. Sicak dévizle
kazandigimzi —ki o kisa vadeli,
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spekiilatif bir borgtur— duran ihra-
catt, turizmi, uluslararasi nakliyeci-
ligi, kisaca doviz kazanan biitiin ke-
simlerdeki déviz kayiplan ile ve
patlayan ithalat ve sair déviz gider-
leriyle kat kat kaybedersiniz. Ayrica
getirdiginiz mekanizma ile (digiik
kar—yiiksek faiz) ekonominin reel
kesimi once durur, sonra geriler ve
giderek bu krize siiriiklenir. Izledi-
giniz bu politikalarla memleket gi-
derek bogazina kadar borg yiiki al-
tina girer. Ekonomik politikadaki
bu vahim zaaflar uzun siire boyle
devam ederse, bir glin reel kesimle
birlikte, finansal kesimde kendini
bu ¢tkmazin karsisinda bulur. Bo-
gaza kadar ¢tkmig olan i¢ ve dig
bor¢ yuki, tavana vurmug faizler,
tikanmig reel ekonomi...

Bu ¢ikmaz i¢inde ekonomi bii-
tin kesimleriyle c¢okebilir diyoruz.
Simdi korktugumuz bagimiza geldi.
Onun i¢in yeni hiikkiimete énerileri-
miz kesin olarak sunlar oluyor: Bi-
tin guciiniizle enflasyonun dstiine
yirdyiniz. Ekonominin mekaniz-
malarini kendi mantiklar1 iginde
serbestce iglemesine kesinlikle mi-
dahale etmeyiniz. Ilk etapta geg-
migte yapilan miidahaleler ve hata-
larla piyasa mekanizmalannin igle-
yisinde yaratilan ¢arpikhklar, zaaf-
lan1 gideriniz, diizeltiniz. Sonra
hepsini serbest birakimiz ve bir da-
ha higbir bahane altinda piyasa me-
kanizmalarinin igleyisine miidahale
etmeyiniz.
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Enflasyonu 6nlemek icin yeni
hikiimetin almasini 6ngérdigimiiz
temel tedbirleri, 6nceki kisimlar: da
dikkatlerinize sunduk. Simdi bu ki-
simda da, yeni hiikkimetin piyasa
mekanizmalarim etkin bir bigimde
igletebilmesi igin atmasi gereken
somut adimlari, madde madde in-
celeyelecegiz.

— Gecgmiste ve giliniimiizde
Tiirkiye’de hiiklimetler derece far-
kiyla hemen hemen biitiin piyasa
mekanizmalarina ayr1 ayr1 miidaha-
le etmislerdir. Fakat en sert, yikici
midahaleleri déviz kuru ve faiz po-
litikalar lizerinde olmustur.
1988’den beri doviz kurunun enf-
lasyon oraninin altinda, devlet borg
faizleri oranmmin ise enflasyonun
¢ok iistiinde tutulmasi bunun tipik
ornegidir. Politikactya; sicak, ok
pahali, spekiilatif bor¢ dévizle gii-
niinii giin ettiren, fakat ekonomiye
potansiyel déviz gelirlerinde ve gi-
derlerinde aldig: sicak bor¢ dévizin
ustiinde kat kat gercek doviz kaybi-
na mal olan ve ekonominin reel ke-
simini Once durgunluga, giderek
gerilemeye ve sonunda ciddi krize
siiriikleyen bu uygulama, her ne pa-
hasina olursa olsun derhal durdu-
rulmaldir. Déviz kuru en hizli bi-
¢imde, ekonominin dig ticaret hare-
ketlerine yaklasik dengeye getire-
cek, bu diizeye —denge kuruna-—
g¢tkariimali ve bundan sonra yeni
déviz kurunun her ay en az ayhk
enflasyon oraninda yiikseltilmeli-

dir. Baslangicta yeni doviz kurun-
daki aylik ayarlamalarin enflasyon
oaninin birka¢ puan ustiinde tutul-
mast da tavsiye edilir.

Cari doviz kurunun denge kuru
diizeyine gikarilmasi ve ondan son-
ra kurun her ay en az enflasyon
oraninda ayarlanmasi opcrasyonu
icin enflasyonu 6nleme programi-
nin sonuglarin beklemeye katiyyen
gerek yoktur. Enflasyon programi
basarili olamaz da, enflasyon orani
yiksek ¢ikarsa doviz kuru o oranda
ayarlanir. Ayhk enflasyon sifir ¢i-
karsa doviz kurunu ayarlamaya ge-
rek kalmayacaktir. Ayn1 dénemde
devlet bor¢ faizleride enflasyon
oraninin en fazla % 10 —% 15 us-
tiinde bir diizeyde tutulur. Gerekir-
se bu maksatla IMF'den veya disa-
rida bagka kaynaklardan saglana-
cak orta ve uzun vadeli krediler, bir
siire manivela olarak kullanilir.

Yukandaki tanimlamalarimiz
cercevesinde gelistirilecek gergekgi
doviz kuru oranlar, gene gercekgi
faiz oranlanyla birlesince, spekiila-
tif sicak, kisa vadeli veya vadesiz
dovizlerin Turkiye’ye akimi biyiik
Olglide duracaktir. Giderek ihraca-
tin canlanmasi, ihracatin net déviz
kazandirma giiciiniin artmas) (Bu
ciimleyle neyi kast ettigimizi biraz
ileride agikliga kavugturacagim.)
turizm, nakliyecilik ve bitin diger
déviz kazandiran kesimlerin doviz
girdilerinin gogalmasi, ithalattaki
patlamanin yerini durgunluga ve



EKONOMIK YORUMLAR

muhtemelen diisiigse terk edilmesiy-
le memléketin dis 6demeler denge-
sinin cari islemler hesabinin denge-
lenmesi ve toplam dis bor¢ hacmi-
nin istikrara kavusmasi tmit edilir.
ilk hedef dis borglarin daha fazla
artmamasini  saglamaktir.  Bunun
sonrasindaki hedefler, dis borg sto-
kundaki vadesiz veya kisa vadeli
borglarin, orta ve uzun vadeli yeni
borgclarla degistirilmesi (konvensi-
yon) ve nihai olarak dig borg stoku-
nun daha distik, daha rahat kon-
trol edilebilir bir diizeye indirilmesi
olacaktir:

Bu baglamda, Tiirkiye’yi bu-
giinki i¢ ve dig bor¢ batagina sii-
riklemis politikacilarin alkiglayici-
lar1 muhtemelen su soruyu soracak-
lardir. Onerdiginiz tedbirlerle Tiir-
kiye’nin sicak para akimindan kay-
bedecegi d6vizi (Onlann deyimiyle
fonlar veya kaynaklar) nasil telafi
edecektir. Bu soruya tam bir giiven-
le su cevabi veriyorum. Artan ihra-
cat + ihracatla artacak net doviz
tiretme glici + artacak diger her
tiirli déviz girdileri ve azalacak it-
halat ve diger her tiirlii déviz gider-
lerinden kazanilacak dovizlerle. S6-
ziintl ettigimiz bu ekstra doviz ka-
zanglart —ki borg degil, memleke-
tin kendi dévizlerinden— sicak pa-
ranin kesilmesi ile azalacak doviz
girdilerini (ki bu borgtu) en az o
kadar ve bilyiik olasilikla onun bir-
kag kat1 oraninda kargilayacaktir ve
baskida ortadan kalkacaktir. Geg-
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misten bir 6rnek vererek yukarida-
ki agiklamalarimizi daha da somut-
lagtirabiliriz. 1988’de Tiirkiye doviz
kurunu enflasyon oraninin altinda
ayarlamaya basladiginda, bunun ilk
olumsuz etkisi ihracatta gorildi.
Yapay doéviz kuru ( Teknik deyi-
miyle Fazla Degerlenmis Doviz Ku-
ru) sebebiyle fiyat acisindan ihraca-
tin dis pazarlarda rekabet giici
azaldi. Ihracat bocalamaya baslad.
Giderek azaldi, diistii. Ithalatta
canlanmaya basladigindan ihracatin
ithalati kargilama oram 1987°deki
% 92'den asaglya inmeye basladi.
(Bu oran bugiin % 50 dolaylarinda-
dir) Bu arada ihracatgilar mallarini
biinyesine giren ve o zamana kadar
i¢ pazardan temin ettikleri yerli
ham madde ve girdileri, ucuz, dii-
giik doviz kuruyla disardan daha
ucuza getirebileceklerini kesfetti-
ler. Bu maddeleri ithal etmeye bas-
ladilar. ihracatin biinyesinde, doviz-
le ithal edilen girdilerin orani gide-
rek yiikseldi. Thracatin net dovizle
kazanma giicii veya diger bir deyis-
le ihracatin dévizle net katma dege-
rinin orami diistdl. [hracatin biinye-
sindeki bu degisim sebebiyle mem-
leketin ithal faturasina ekstra yiik-
ler bindi. Bunun disinda ucuz doévi-
zin tegvikiyle ithalat zaten giderek
ve hizlanarak artiyordu. Kisa bir sii-
re sonra ekonomi gergek bir ithal
seli altinda kaldi. Yukarnda da be-
lirttigimiz gibi ihracatin ithalati
kargilama orami % 50Yere kadar
diigtii. Ekonomi, sicak déviz aki-
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miyla s6zde kazandi§ kisa vadeli
spekulatif ve borg dovizin birkag
katini kazanabilecegi ama yanlg
politikalar nedeniyle kazanamadi-
gin1 zaten dévizleriyle kaybetti. 1h-
raca doniik sanayi, tanm ve hizmet-
ler bocaladi. Biitiin kesimler ucuz
dovizle sel gibi akan ithalatin reka-
bet ve baskist altinda kaldi. Gide-
rek ekonomi kisir bir déngliye gir-
di.

Simdi biz bu kisir donguyt ka-
rarli, strekli, bilimsel ve zorlu ted-
birlerle kirmay! éneriyoruz. Ddviz
kurunu, en kisa siirede fazla deger-
lenmis niteligini kaldmp, gercek bir
denge kuru diizeyine getirecegiz ve
bundan sonra kuru her ay en az
enflasyon oraninda (baglangigta
tercihen enflasyon oranimin biraz
ustiinde) ayarlayacagrz. Devletin
borglanma faizlerini de enflasyo-
nun en fazla % 10 — % 15 lstiinde
tutacagiz. Béyle bir tutum acikga ve
degismez bir politika olarak yerles-
tirilse ve siirekli uygulansa, ihraca-
timizin kisa slirede toparlanmaya
baglamasi, sonra toparlanmanin
hizlanmasi; ihracatin giderek yeni-
den yerli ham ve yardimci maddele-
re dénmesi yani ihracatinin net do-
viz katkisinin artmas, benzer gelis-
melerin diger doviz sektorlerde de
tekrarlanmasi beklenir. Ayni gerge-
vede giderek ithalatta hizini kaybe-
decek, giderek azalmaya baglaya-
caktir. Ekonomideki diger déviz gi-
derleri de disiplinli ve gergekgi do-
viz kurunun etkisinde zayiflayacak-

lar ve/veya i¢ kaynaklardan karsila-
nacaklardir. Reel ekonomimizde
yavag yavas kendine gelip toparlan-
ma yoluna girecektir. Sonu¢, mem-
leketin dis 6demelerinde cari islem-
ler hesabinin yavag yavas denge po-
zisyonuna gelmesi, disa borglanma
ihtiyacinin hafiflemesi, belkide kal-
kinma ve ekonominin dig kaynakl
krizlere karsida daha dayanikl hale
gelmesidir.

Tabii biitiin bu iyiye dogru gi-
dis, aksamu olan sabaha cikmaya-
caktir. Onlarca yilin tahribau he-
men, stiratie, hatta bu iki yilda ko-
layca telafi edilemez. 10 kath bir
apartman dinamitle, bir iki gunde
tepeden tirnaga yikabilirsiniz. Fa-
kat bu apartmani yeniden yapmak
yillar alir. Tiirkiye ekonomisi onlar-
ca yildir tahrip goériiyor. Yikmak
kolay fakat yeniden yapmak ise ¢ok
zordur. Bilim kararlilik ve devamh-
hk ister. Biz kararlarimizi, tedbirle-
rimizi bilimsel olarak ve cesaretle
alacagiz. Kararlilhikla, hizla ve si-
rekli olarak uygulayacagiz. Ama so-
nuglar1 beklemekte biraz sabirh
olacagiz. Sabirsizlanmaya hakli ol-
dugumuz bir sonug vardir o da;
ekonomimizde yillardir siiren so-
rumsuzlugun, diigiislin bir yerde ke-
sin olarak durdurulmasidir. Buraya
kadar ki konusmalarimi birkag tek-
nik noktaya daha deginerek ta-
mamlayayim.

Alinacak tedbirlerde dig ode-
meler hesaplarinin cari iglem den-
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gesinde saglanacak lyilesmeyle pa-
ralel olarak yeni hitkiimet dig borg-
lanma politikalarina da yeni bir yon
vermeli; ekonomiyi de stabilize
eden kisa vadeli veya vadesiz ser-
maye hareketlerini disiplin altina
almak, hatta bazi bati piyasa eko-
nomilerinde yapiidigi gibi kisa va-
deli sermaye hareketlerini kontrol
etmeli ve kisitlamahdir. Tirkiye’ye
yabanci sermaye akimin, direkt ya-
banci sermaye yatirimlari, orta ve
uzun vadeli portfdy yatirimlari, orta
yada uzun vadeli resmi ve ozel kre-
diler ve projeye bagh krediler ka-
nallarindan  tegvik saglamalidir.
Merkez Bankas! doviz kuru her ay
enflasyona paralel bigimde yiiksel-
digi siirece piyasaya girmemeli, mi-
dahale etmemelidir. Déviz piyasasi-
na miidahaleyi, ancak kurdaki yiik-
selme enflasyon oraninin ¢ok is-
tiinde, spekilatif bir nitelik kazan-
digi zaman distinmelidir. Genel
olarak Merkez Bankasi doviz re-
zervlerini giiclendirmek ya/yada ku-
run enflasyona paralel bigimde ytik-
seligini teminat altina almak igin
doviz pazarinda hep telagsiz bir ali-
c1 olarak hazir bulunmaya itina gos-
termelidir.

AKGUC — Tesekkiir ederim
Sayin Kurdas, simdi Sayin Alkin’in
bu konudaki goriiglerini alahm. Bu-
yurun Sayin Alkin.

ALKIN — Sayin Akgiig, soru-
nuzu kestirmeden yanitlamak zor.
Gergekten Turkiye’de ve benzer iil-
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kelerde 6zel sektdrde iyi sinav ver-
medi. Ama acaba bunun sorumlusu
kim? Bizim gibi iilkelerde halk,
hem ekonomik sikintilardan sika-
yetci, hem de bu sikintilarin bag so-
rumlusu devletten hala medet umu-
yor. Onun i¢in de bag bir tirlil
dertten kurtulmuyor. Su, vaktiyle
dort elle sarilan "Karma Ekonomi"
lafi, bir yandan devletin babahigina
cagnsim yaptirarak daralan yirek-
lere su serperken, 6te yandan da
inarilmaz derecede btiyiik bir gii-
ciin politikacilanin eline gegmesine
bahane oluyor. Onun igindir ki en
liberal geginenler bile, ekonomi ve
toplumda yol actigi bunca derde
ragmen, karma ekonominin fazilet-
lerini hald 6ve ove bitiremiyorlar.
Karma ekonominin en iyi tanimini,
kidemli bir Fransiz politikaci yap-
mug: "Sosyalist sorumsuz ile kapita-
list iigkagitgihgin karmasi". Oysa
karma ekonomi fikri ve uygulamasi
goriiniste dogru bir amaca dayan-
dinlmigti: Serbest piyasa diizeni, in-
sana Onem vermez. Sosyalizm ise
insana 6nem vermekle birlikte, 6z-
giir girigimi engelleyerek ekonomi-
de etkinligi azaltir.

Su halde hem insan1 én plana
gikaran, hem de etkinligi saglayan
bir ara yol bulmaldir. Yani kisaca-
s1, ekonomide devletin de s6z sahi-
bi oldugu yeni bir diizen kurulmali-
dir. Nitekim, énce Bati Avrupa’da,
sonra onlara 6zenen fakir iilkelerde
bu "yeni diizen" kuruldu. Kuruldu
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ama, Ozlenen sonug¢ bir tirld ger-
geklesmedi. Yani ne "insan" amag-
landig1 gibi 6n plana ¢ikti, ne de
ekonomide etkinlik saglanabildi.
Bugiin yalnizca Tirkiye’de degil,
biitiin diinyada riigvetin, yolsuzlu-
gun, haksiz kazancin, yasa dig1 eko-
nomik faaliyetin, kaynak israfinin
bag sorumlusu kim? Dalavereci
miteahhide, batak sanayiciye, ha-
yali ihracatglya, milyarlar: kaptiran
kimler? Sonradan gérme zenginle-
ri, pervasizca misrif gorgusiizleri,
bankalar dolandiran madrabazlan
hangi sektor yaratip besliyor?

Sorunlan ¢ozilmez boyutlara
ulagan bircok fakir tilke tez elden
kalkinmak igin yillardir devletcilige
bel bagladilar da ne oldu? Halkin
biiyiik ¢cogunlugu kalkinma ¢abala-
rina katilamazken, giidiik bir 6zel
tesebbiis, asirt biiyilyen bir kamu
kesimi ve kugiik bir varlikll sinifla
hi¢ kalkinma olur mu? Siyasetin gi-
derek daha ¢ok yozlasmasi da caba-
st. Onun igin 6zel sektoriin eksik-
liklerini tartigirken boyle bir 6zel
sektortin hamiligini yapan devletin
de taksiratini bilmek gerekir.

DUNDAR - Efendim ben bi-
razda 19 Nisani takip edecek glinle-
re gelmek istiyorum. Birinci boliim-
de yeterince karanlik tablo cizdik.
Ekonomide bir krizin varlig1 inkar
edilemez bir halde. Piyasada ciddi
bir durgunluk yaganiyor. Yatirmlar
durmug vaziyette. Diinyada yasa-
nan krizin yani sira son yilarda

Tirkiye’de var olan siyasi galkanti-
lar dikkate alindiginda bugiinkii
olumsuziuklari dogal karsilamak
gerekiyor. Onemli olan mevcut
olumsuzluklarin duragan hale gel-
mesi. Yani son yirmi yildir bir tiirli
altedemedigimiz enflasyon canava-
rinin bir de gayrimesru ¢ocugunun
basimiza bela kesilmesi. Enflasyon-
la birlikte issizligin, fakirligin bera-
ber yasanmasi. Gegmiste devamh
% S’lerin uzerinde biyiiyen Ttrki-
ye, enflasyonun acilarini fazia his-
seder gozikmedi. O gunlerdeki bu
Tirk mucizesini (!) kayit digi eko-
nomi saghyor dendi.

Ama bugtin durumlar degisti.
Elimdeki rakamlara goére 1999 ilk
iki ayinda mevduat gecen yilin ayni
donemine gore enflasyonun lzerin-
de yani reel olarak artisini stirdiird-
yor. 1998 sonunda 10.4 katrilyon
TL. olan toplam mevduat iki ayda
% 13 artarak 11.7 katrilyona ulagti.
Ayni dénemde enflasyon % 7.1, oh
ne ala diyebilirsiniz. Ama aym do-
nemde krediler reel olarak kiigiil-
di. Satiglarin azalmasinin kredi ta-
lebini dusiirdigini diisiinebilirsi-
niz. Belkide bankalar, fonlarini
deviete yoneltmeyi siirdirirler. Ka-
pasite kuilanim oranlarinda slirege-
len diisiig, birinci ihtimali daha ¢ok
kuvvetlendiriyor ki beni endiselen-
diren esas mesele budur.

Enflasyonla miicadelede eko-
nomiyl sogutmak zarureti vardir.
Yani sicak talepte fiyatlan diizgin-
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lemek egyanin tabiatina aykinidir.
Su halde 6nemli olan iiretimi, arzi
da artirabilmek, verimliligi yakala-
maktir. Buglnki goriinti iste bu
noktada bize endise veriyor. Calisa-
bilir nifus artiyor. Yatinmlar ya-
vaghyor. Uretim dusgiiyor. Iste parti-
lerimiz biiyiik bir istiyakla talip ol-
duklari tablonun ana renkleri. Hal-
buki her parti oy alabilmek igin
cennetler vaat ediyorlar. Bu vaatle-
rin moral baskisi se¢imlerden sonra
kurulacak htikiimetleri simdiden
ipotek altina almaktadir. Kisacast,
halk politikadan sogumus, iimidi ve
saygist azalmigtir ama halk secim-
lerde hep ileriye bakar. Yani geg-
misle hesaplagmak yerine gelecek-
teki yagsaminin garantilerini arar.
Bu bir noktada mantiklidir. Ancak,
bu durum bol keseden vaat spekii-
lasyonuna da ¢cok misaittir.

Halbuki Nisanda yapilacak
olan se¢im bir erken sec¢imdir. Er-
ken se¢imler diinyada belli bir yo-
gunluga erigen bazi temel sorunla-
rin hakli, destekli ¢oziimleri igin ya-
pilir. Bugiin olanlara bakugimzda
sorunlar ve ¢éziimlerin tartigmasl-
nin yerini, kiiskiinlerle dama gikan-
larn (1) kavgalarina gahit oluyoruz.
Meclis su veya bu nedenle toplan-
mig. Bu firsattan yararlanip en on-
celikli bir iki yasay1 ¢tkarmak yerine
essekten diigme veya vatana ihanet
gibi karsilikli suglamalarla en de-
gerli zamamn kaybedildigini gorii-
yoruz.
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"siyasi partilerimiz su
paradoks icingeler; iktidar
olabilmek icin oy almak
lazim, oy almak iginse halka
bol keseden vaadetmek
lazim, halkin destegini
durustce almadikga onu
fedakarli§l razi edemezsiniz,
sendikalar, demokratik baski
gruplar buna izin vermez;
kisacasl bugunku siyaset ve
Urunleri gelecekteki
sorunlann ¢6zUmu icin fazla
umit vermiyor*

Bastanda soyledigim gibi i¢ ve
dis borg servisi nedeni ile giderek
bor¢ 6deme biitgesine dénen bir
milli biitce var. Ote yandan adalet,
emniyet, egitim ve saghk reformlari
icin paraya ihtiyac var. Se¢im son-
ras1 ekonominin bugilinden goriinen
sorunlarini herkes biliyor. IMF hele
bir se¢im yapin ve 6niime bir prog-
ram getirin bende kesenin agzim
acayim diyor. Peki secime giden
partilerimiz ne diyorlar. Yuvarlak
laflar yaninda hicbir sey. Bu spira-
lin (biitce + faiz) nasil kisilacagini,
halktan beklentinin ne olacagni
kimse agik¢a belirtmiyor. Tersine
hepsi biitcede yeni kara delikler ya-
ratacak yeni vaatler yapiliyor.



30 SECIMLERDEN SONRA GORMEK ISTEDIGIMIZ EKONOM]I

Bir se¢im kampanyasinda vak-
tiyle W. Chirchil’in I1. Diinya Sava-
51 basinda Ingiliz halkina " Ben siz-
lere gozyas: ve kan vaadediyorum”
demesi seklinde bir agtk ifade ¢ok
zor olabilir. Ama se¢imden sonra
ciddi ve benimsenmig bir yeni prog-
ramla bu sorunlar ¢éziilecekse hal-
ka bu programinmizin ana iskeletini
anlatip siyas! iradenin kazanilmasi
gerekmez mi? Siyasi partilerimiz gu
paradoks icindeler: "Iktidar olabil-
mek i¢in oy almak lazim. Oy almak
iginse halka bol keseden vaadetmek
lazzm. Ben kafamda bir program
tasarliyorum. Sayet iktidar olursam
bunu uygularim.” Bu ciddi bir yaml-
gidir. Halkin destegini diiriistge al-
madik¢a onu fedakarhga razi ede-
mezsiniz. Sendikalar, demokratik
bask: gruplar buna izin vermez. Ki-
sacasl bugiinkii siyaset ve lirlinleri
gelecekteki sorunlarin ¢6ziimi igin
fazla {imit vermiyor. Onemli olanda
su: Turkiye’nin 21. asra girerken
bosa harcayacak fazlaca zamant
yok, liiksti yok. A.B. tyeligini mis-
yon edinmig bir Tirkiye’nin once
ekonomisinden baglayarak stan-
dartlara erismesi lazim. Piyasalar
krizlere sokarak enflasyonu diigtir-
mek tek basgina ne ¢oziimdir ne de
bir politika sayilir. Siyasette yeni-
lenmeye ihtiya¢ var. Ancak bu nok-
tada bir paradoksal durum iginde-
yiz. Yenilenmeyi, eskilerden yani
yenilenme kargitlarindan  istiyor
bekliyoruz. Oysa sandik 6nemli ise,

oy Onemli ise taban yenilenmeyi
kendi ¢capinda baslatmalidir.

KURDAS — Devletin kalkinma
hiz1 hesaplanyla, fiyat endeksleriyle
rahat¢a oynamasidir. Politikacilar
bunu 6teden beri yaparlar. Eskiden
Kamu Iktisadi Kuruluslar (KIT) y1l
sonuna dogru fiyatlarimi dondurur
ve enflasyon azaldi diye bir imaj ya-
raurlardi. I¢ borglanma ihtiyaci, dig
borg¢lanma ihtiyac, biit¢edeki nakit
akimlarim biraraya koydunuzmu
Tirkiye’nin % 50 enflasyonu yok,
bunun ¢ok Ustiinde bir enflasyon
var. Fakat bir iki kii¢iik oyunlar ya-
parak kamuoyunun 6niline boyle ra-
kamlar c¢ikariyorlar. Baska rakam-
lara bakiyorsunuz, o rakamlarla
higbir ilgisi yok. % 50 — % 60 enf-
lasyon var diyorlar, fakat devlet %
150 ile borglaniyor. Tiirkiye’ye sa-
dece banka kesimi hakim, fonlarla
ugrasan rantiye sinifinin lyeleri ha-
kim. Kredi gelmeye baslad: diye,
hepsi seviniyor. Kredi gelmeye bag-
ladiginin manasi, tekrar déviz kuru-
nu depresif tutulacaksa, kredilerin
gelmesi igin faiz gene yukariya dog-
ru itilecekse, bu Tirkiye’nin kendi
ipini cekmesi demektir.

AKGUC - Su siralarda likidi-
tenin geniglemesi ve faizlerde ciddi
bir diigme egilimi belirdi.

KURDAS — Son birka¢ ayda
giinlik déviz kurunu birazeik ayar-

ladilar. O birazcik ayarlama bile et-
ki yapti. Bunlarda suur olsa bu do-
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nemde ginliik déviz kurunu ayda
enaz % 7 — % 8 ayarlayarak kurda
kaybettiklerinin bir kismimi geri
alrlardi, fakat yapmadilar. Son
gunlerde kuru gene oldugu yerde
tutuyorlar veya eskisi gibi ¢ok az
ayarhyorlar. Ortalikta krediler gel-
meye basladi, fonlar akiyor gibi laf-
lar var. Eger bu laflarin hedefi do-
viz kurundaki ayarlamay: yine du-
suk tutmak, borg faizlerini yukariya
dogru itmekse; bu Tiirkiye'nin ken-
di ipini cekmesi demektir.

AKGUC - Tiirk Lirasi tasarru-
fun dévize kayma ihtimali olabilir
miydi? Yani doviz kurunu ¢ok yiik-
sek tutmaya ¢alisirsa, Tirk Lirasina
kayma olur muydu?

KURDAS - Bir noktayt hep
vurguluyorum. Doviz kuru gergekgi
olacak ve enflasyon oraninda artti-
rilacak. Tabii i¢ borg faizi enflasyo-
nun biraz tizerinde olacaktir. % 130
— % 150 degil. Enflasyonu % 60
olan bir ekonomide, gergekgi doviz
kuru da % 60 olarak ayarlanacak.
Boyle bir durumda Tirk insani dé-
vize yonelmez. Benim kanimca bu
liggen muhafaza edilirse, yani doviz
kuru gergekgei diizeyde olur. Mutla-
ka enflasyona paralel olarak ayarla-
nir ve i¢ borglanmanin faizi enflas-
yonun biraz tstiinde (% 10 — % 15
gibi) belirlenir; vatandagin dévize
yonelmesinden korkmaya gerek
kalmayacaktir. Tasarruflarim Tirk
Lirasina yatirilmasinin  bir vergi
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avantaji da var. Onun igin kimse
dévize kaymaz.

AKGUC - Bizim i¢ borglarimi-
zin belki GSMH’ya oram pek yiik-
sek degildir. Fakat ¢ok kisa vadeli
oldugu i¢in Hazine bunlar ¢ok kisa
donemde ¢evirmek zorunda kali-
yor. Belki de bu bir sorun yaratiyor.
Faizlerin bu kadar oynak olmasinin
bir nedeni de Hazinenin belirli ay-
larda gok sikigik bu 6demeleri yap-
mak zorunda olmasl.

KURDAS — Aslinda devlet bi-
raz ciddi olsa, masraflarini kissa, ta-
rimsal iirtin politikalarinda da asiri-
liga gitmese banka sistemi kargisin-
da devlet avantajli olur. Boyle 3 ay-
lik, 4 ayhk borglanma yerine bir se-
nelik borglanmay: yapabilir. Hatta
iki senelik borglanmayi yapabilir.
Bir senelik borglanma simdiki vergi
sistemimizde avantajli. Faizi ileriye
kaydirdimizmi  beyannameye Koy-
muyorsunuz. Devlet bir kesmekeg
iginde gériliyor, meselelere Oyle
bakanda yok. Bizim uyguladigimiz
bu politikalari diinyamn en ileri il-
kelerine uygulayin kisa siirede o dl-
kelerde muazzam bir yikintiya ug-
rar. Ornegin Almanya’ya bu politi-
kalar1 uygulayin Almanya % 60
enflasyon ile baglasin, DM’nin Kuru
hig ayarlanmasin Almanya ii¢ sene-
de biyiik bir tahribata ugrar. Daha
birinci yil Almanya ihracatim yiri-
temez olur. Enflasyonia maliyetleri
yiikselecek, diinyada rakipleri oldu-
gu igin ihracatinin dolar olarak fi-
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yatini da yiikseltemez, bunun sonu-
cunda da malini, 6rnegin otomobi-
lini satamaz. Bana deseler bir eko-
nomiyi nasil oldurirsiin, "boyle 61-
dirdrim". Adamakilli bir enflasyon
yaparim, déviz kurunu sabit tuta-
rim, hele bizdeki gibi istedigim gibi
faizlerle de oynarsam o ekonomi
birkag¢ yilda batar. Tiirkiye’nin bu
kadar sikintiya ragmen batmamasi,
Tirk insaninin mucizevi dayanma

giciinden kaynaklaniyor. Fakat
korkarim bu mucizede ¢okmek
lzere.

AKGUGC - Tiirkiye’nin iki bii-
yuk sikintist var. Bir yandan 6nemli
bir i¢ bor¢ sorunu oldugu igin bu
borcu Hazine nasil ¢evirecek, bura-
da bir sorun ortaya gikiyor. Vergi
gelirlerini kisa siirede arttiramayor.
Harcamalan kismaya kalksa, harca-
malarin zaten % 50’sinden fazlasi
faiz 6demesi onda bir tasarruf ya-
panuyor. Sikint1 buradan kaynakla-
niyor, buna bir ¢6ziim bulmak gere-
kiyor.

KURDAS — Biitcede muazzam
transfer harcamalan var. Onlarn
¢ok biiyiik bir kismi tarimsal tiriin
politikalarina gidiyor. Tirkiye ora-
dan ige baslayarak, biiyiik bir tasar-
rufa gidebilir. Para Fonu ile yapa-
cag anlasma ile orta vadeli alacag
krediler karsithginda ~bir siire yeni
vergi sistemini getirip, giderlerini
azaltana kadar—~ o dig borcu kargi-
lik olarak tutar. Uzun dénemli borg
alarak bu dénemi gecirmeye galigir.

Siz istikrar icinde bir ekonomiye
yoneldiginize halki inandinirsaniz,
halktan uzun vadeli enflasyon + %
5 — % 10 faizli borg bile bulabilirsi-
niz. Fakat enflasyon garantisi vere-
ceksiniz. Devlet 4 — 5 ay borglan-
masin banka kesiminde faizler %
50’ye diiger. Yeni hiikiimetin istik-
rar konusunda alabilecegi tedbirler
konusunda onceki kisimlarda uzun
uzun durdum.

AKGUC — Orada da soyle bir
sorun g¢ikiyor. Banka sistemi ¢ok
zayif oldugu icin ancak devletin bu
destegi ile ayakta duruyor. Devletin
faizleri ¢ok diistiigii anda bankala-
rinda sorunu var. Tiirkiye’de sorun
sadece devletten kaynaklanmiyor.
Diger sektorlerinde mali yapilan
son derece bozuk.

KURDAS — Sistem &yle bir ha-
le gelmis ki, bunun devamim iste-
yen bir kitle var. Repo yapan sana-
yiciler, repo yapan tasarruf sahiple-
ri, disaridan borg alip Turk Lirasina
gevirerek devlet tahvili alan banka-
lar. Bu sistem durdurulursa bunlar
yikilir. Bence Turkiye'de hi¢ mas-
raflarina bakmayan bir kesim varsa,
o da bankalardir. Ciinkii paray: va-
tandastan % 70 faiz ile alirlar, bazi-
larindan vadesiz diye bedava alir-
lar. Devlete % 130 — % 150 ile ve-
rirler. Bunlardan biiyiik paralar ka-
zamirlar, Tirkiye’deki ii¢ biyiik
bankanin kéri, belki de biitin sana-
yiinin kdnndan daha yiiksek, onun
icin banka kesiminde de devlete
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biiylik israflar var. Onlarin da isra-
fin1 iretici kesimler ve genellikle
vatandag ddiiyor.

AKGUC - Bankalardaki kar
biliyorsunuz kagit lizerindeki kar-
dir. Yani reeskontlardir. Baktiginiz
zaman trilyonlarca reeskont yapar-
lar. Tahsil etmedikleri faizi, tahsil
edecekmis gibi ileride islemis faiz
hesabi deyip gelir yazarlar. Ama or-
tada bir de likitide sorunu vardir.
Onlarin kar rakamlar1 bana biraz
makyaj gibi geliyor. Bankacilik sis-
temi itibannt koruyabilmek igin ve
fon toplayabilmek igin biraz karlt
goziikmek, oldugundan iyi goriin-
mek ihtiyacindadir.

KURDAS — Bankacilikta biraz
makyaj olabilir, biraz gisirme olabi-
lir. Fakat sistemin mantig icabi su-
nu gdsteriyor; banka kesimi ekono-
miyi finanse etmiyor, devletin tahsil
subesi konumundadir. Sadece mev-
duat topluyor, miimkiin oldugunca
topladigr mevduata az faiz veriyor,
devleti de kendisine yiiksek faiz
vermeye zorluyor. Devlet muhtac
hale gelince, bankalar dirsek goste-
riyorlar. Pazarliktan yiiksek faiz ¢i-
karsa ortalik siit liman Kkesiliyor.
GSMH’larimizin diinyada pek az
lilkede rastlanacak, belki de hig
rastlanmayacak biiyiik bir pargasi
faize gidiyor. Bunun da 6nemli bir
kismini bankalar aliyor. Onun igin
da bankalarin adedi hizla artiyor.
Her holding bir banka sahibi olma-
ya gayret ediyor. Tatli para orada.
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"turkiye'nin ciddi sorunlari
vardir, gozulebilir; fakat ciddi
nukumetlerle, akill
adamilarla, iyi niyetli
adamlarla, fedakarlikia,
Ozveriyle ¢Ozulebilir; kisa
donemde de higbir kimse
tUrkiye'nin ne demeler
dengesini saglar, ne
enflasyonu % 5°e indirebilir,
ne de 3.5 milyon kigiye is
saglar; bugunku durumda
yapilmasi mumkun degil"

AKGUC - Bizde iki tane
6nemli sorun var. Bazilar sorunlari
¢ok hafife aliyor. Dediginiz gibi
enflasyon kontrol altinda, diisme
egiliminde. Sorun bir iki tane sek-
térdeki fazla kapasite, o sorun da
birkag ay igerisinde bitecek ve dola-
yistyla Tirk ekonomisi tekrardan
hizli biiyiimeye, istikrar i¢inde bu-
yimeye devam edecek diyorlar. Bi-
rinci bu, hafife almak. Ikincisi, biz
nasil olsa Oimigiiz ne kurtarirsak
kisa dénemde kéar. Uzun donemde
higbir imidimiz yok diyor. ikisi icin
de ciddi bir politika dnermemiz la-
zim. Ne Tiirkiye’nin olaylari boyle
enflasyon kontrol altinda, ne Tiirki-
ye'nin sorunu bir iki sektérdeki bu-
nalim. Tiirkiye’nin ciddi sorunlari
var. Tiirkiye bu sorunlan ¢Gzebilir.
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Fakat ciddi hiikiimetler ile ¢6zebi-
lir, akilll adamlarla, iyi niyetli
adamlarla ¢6zebilir. Yoksa halk av-
ciligiyla, 3.5 milyon insana is bula-
cagmm, enflasyon iki yil sonra % 5
olacak gibi halk avciligin bir kena-
ra birakalm. Bu i§ yapilacaksa ¢ok
ciddi bir sekilde yapilmasi gerekir.
Tiirkiye’nin ciddi sorunlarn vardir,
¢ozilebilir. Fakat ciddi 6nlemlerle,
fedakarlikla, Ozveriyle ¢oziilebilir.
Ama kisa donemde ¢ozilemez. Ki-
sa dénemde de hicbir kimse Tiirki-
ye’nin ne 6demeler dengesini sag-
lar, ne enflasyonu % 5’e indirebilir,
ne de 3.5 milyon kisiye is saglar.
Bugtinkii durumda yapilmasi mim-
kiin degil.. O bakimdan yapilacak
seyler saniyorum orta vadede ciddi
bir sekilde enflasyonu her yi1l 10 pu-
an 15 puan inerek bir beg yil iceri-
sinde tek basamakli hale getirmek.
Bes sene veya biraz daha uzun dé-
nemde Tirkiye’nin édemeler den-
gesi hesaplarimi daha saghkli hale
getirmek. Kamuoyunda da §oyle bir
izlenim var, enflasyon kontrol altin-
da, iki tane sektérde de sorun var.
Alt1 ay sonrada bu i§ yoluna girer.
Tiirkiye ekonomisinin sorunlarini
cozmek bu kadar da kolay degil.
Orta vade dedigim zaman S yildan
fazlas: degil ve bunu tedrici bir se-
kilde indirmek gerekir.

DUNDAR — Sayin Akgiig, ben
de konuyu toparlayip kisaca mesaji-
mi vermek istiyorum. Secimler son-

rasi ekonomiyi tartigiyoruz. Tespit-
lerimiz gbyle:

— Ekonominin rasyolar iyi de-
gil,
— Enflasyon hala yiiksek,

~ Piyasalarda ciddi kriz goster-
geleri var,

— Kamu kesimi borglanma ih-
tiyac ¢ok sicak,

~ Istihdam sorunlan saklana-
maz halde. Bunlara baskalarini da
eklemek miimkiin. Peki se¢imler ne
getirecek ve bu sorunlari nasil ¢o-
zecek.. Burasi cok bulanik. Once si-
yasi istikrar isteyenler, Ozellikle
ekonomi politikalarinda devamhlik
arzusunda olsunlar. Neden. Ona
gore kendi yatirimlarini diizenlesin,
is planlarimi yapsin. Haklhlar da.
Ama bu siyasi istikran bir parti ve-
ya anlasmig koalisyonla ¢ozsek da-
hi, ¢bzlimii tartigmus olmuyoruz.
Recete aci olacaksa bu tadin simdi-
den halka tattiriiyor olunmas: ge-
rekmez mi? Simdi yeni moda koul-
ratlan (siyasi) yapiliyor. Bu koulrat-
lan hep iyimserlik iizerine kurulu.
Olabilirligi ise siipheli. Sonugta se-
¢imde fazla birseyler degismeyecek.
Biz ikibinlere de bu tartigmalaria
girecegiz. Ekonomi, piyasalar ne
olacak? Burada lyimserim. Nedeni
biraz garip. Zira, Allahtan kayit digt
ekonomi epeyce biylik diyorum.
Bu ekonomi Ankara’ya bagimli de-
gil. Kendi kurallan ile galigtyor. Su
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meshur i¢ dinamikler lafi var ya. Bu
laf bu sektérden doguyor. Tegekkiir
ederim.

KURDAS - Ekonominin me-
kanizmalarini rasyonel galisir hale
getirmeyi  tedrici yapamazsiniz.
Enflasyonu birden 6nleyemezsiniz.
Ama onleyemediginize gore diger
mekanizmalari en kisa zamanda is-
ler hale getirmek lazimdir. Ancak
bu sayede sistem, mantiklar icinde
serbestce igsleyen mekanizmalariyla,
kendisi yuriiyen, devam eden, enf-
lasyona karsi korur. Sistem o za-
man gorevini yapar. Enflasyona
kars! bitiin 6nlemlerimizi ve siste-
mi rayina oturtma ydniindeki ted-
birlerimizi miimkiin oldugunca hizli
bir sekilde ytriirlie koymalyiz.
Bu giine kadar higbir devlet, bizim-
ki gibi kronik ve asir1 enflasyonlari,
tedrici tedbirlerle yenmek basarisi-
ni gosteremedi. Bence bes y1l ¢ok
uzun. bakin Arjantin zor igi nasil
bagardi. Belki Tirkiye’de de aym
seyleri yapmak gerekecek. Arjantin
deneyimini ayrintilanyla, ¢ok iyi in-
celemeliyiz.

AKGUC — Bugiinkii tartigma-
mizt §0yle o&zetleyebiliriz. Tiirki-
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ye’nin kroniklesmis, stiregen hale
gelmis enflasyon, yillik ulusal geli-
rin yarnisini agmig dig borcu, vergi
gelirlerinin licte ikisini yutan ig
borg faizleri, gizli igsizlerle birlikte
% 20’ye yaklasan issizlik orani, sii-
rekli dig ticaret agigl, kamu kesimi
finansman aciginin ulusal gelirin %
10’una ulagmasi, gelir dagihmt bo-
zuklugu, biiyiime hizinin disaklagi
gibi yasamsal sorunlari var. Bu so-
runlarin énemli bir bolimi, hiku-
metlerin izledikleri politikalardan
kaynaklanmig ya da agirlagmstir.
18 Nisan se¢imlerinden sonra kuru-
lacak hiiklimetlerin gelismelere
dogru tani: koymasi, énlemleri ciddi
ve tutarl bir sekilde uygulamasi ge-
rekir. Sloganlarla, vaatlerle sorun-
lart ¢6zmek olanag yoktur. Sorun-
lara dogru teshis, izlenecek politi-
kalan belirleme kadar, bu politika-
lart yiiriitecek biirokrat kadrolarda
6nem tagimaktadir. Kisisel olarak
liderlerin, partilerin tutumlarim
boyle devam ettirirlerse, gelecek
hitkiimetlerin bu sorunlar ¢6zebi-
leceklerine iyimser bakamiyorum.

Derginin Notu : Yukanda sunutan “Agik
Oturum* 10 Mart 1999 tarihinde yapilmigtir.
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Ekonomik Géstergeler (ic)

Nisan / 1999

T.C. MERKEZ BANKASI

Dove ve Alan Meveudu {miyon S)
Banknat Miktan {miyar L)

T.C. Merkez Bankas1 ic Kredieri (milyar T)
Hazineye Kisa Vadeli Avans (mlyar T)

BANKALAR (milyar TL)
Toplam TL Mevdual
Ticari Kurutusiar Mevduali
Tasamut Mevduati
Vadesiz Tasarnd Mevduat
Vadeli Tasarruf Mevdwaty
Mevduat Sertifikasi
Resmi Kurulus Mevduat
Bankalar Mevduat
Diger Kuruluslar Mevduat
Doviz Tevdlati
Toplam Kredller
Tanm
Kallonma ve Yatmm Bankalan
Meslek {(KDciik Esnaf ve Sanatkdr)
Gayrimenkul
Denecik
Turzm
Diger ittisas Krediler
Ticari, Sinai, Sair
PARA ARZI (mllyar TL)
FIYATLAR (DIE; 1987 = 100, 1934 = 100)
Toptan Esya Fiyatian indeksi (Genel)
Tanm {Genel)
fmalat Sanayi (Genel)
Tiketei Fryatian (Trkiye)
Tiketici Fryatlan {istanbul

DI ODEMELER (miyon §)
Dgatm (CIF)

Dssatm (FOB)

isgi Dévizleri

1995 1996 1997 1988
Eyidl Ekim Kasim
13720 - 20044 22586 20n 20807
2239340 - 719328 1215643 1260789 1193823
206126.0 - 346408 8505 8354 8148
1927900 - 337623 - z -
12971555 3294383.7 66253250 21464141.0  58822106.0 22059839.0
202144.7 474632 04260 13751790 1429369.0 1549979.0
684904 1733118.2 31936120 54226350 56557200 5662595.0
524715 1339199 2338870 436968.0 264955.0 2637440
6324329 1599198.3 2597250  4985667.0 5390765.0 55988510
69166 11207.6 1590 150 150 150
368399 165741.0 214160 509989 0 4249730 499248.0
178367.7 4854982 12411920 20170880 1930030.0 2004330.0
1879822 4241862 9704910 15540890 1613730.0 18316000
1367626.8 2851132.0 5920236.0 457660 473511400 10166795.0
17382703 3860069.8 88118920 105393790  12637092.0 12580983.0
269823 663826 0 15044920 123163640 8449200 985048.0
1762802 3515020 6686760 14777740 - -
472420 725220 140062.0 7774420 193461.0 203246.0
56350.0 773800 1270970 1808890 2716750 2761210
1562.0 47320 13259.0 218380 189010 207830
79032 11770.0 15958.0 171080 201910 214%.0
1842.0 747660 187063.0 18347.0 2128130 2331270
1118038 5 25981713 6155286.0 262055.0 110157010 10851162.0
396047.0 - 13786040  10838590.0 2047676.0 2181673
87337 - 7877 1101.2 11468 1185.7
@137 - 9512 14205 15196 1588.6
B403.9 - 435 1008 8 1008.8 1069.1
10962.3 - 8575 12240 1351.1 1409.1
107182 - 875.1 13027 1388.0 14330
35709.0 - - 343170 381419 -
216359 - - 191054 214039 -
= = = 38840 = =

Notiar {1) TCMB altn ve déviz mevcuduna, altn stokunun yeniden degerlendimmesinden dodan deder anslan dahddir. (2) TCMB kredilerine, borg tahkimeri
{konsolide edilen kredZer) dahil degidi. (3) Pata arz {M,) dat tanumiidy. {4) Fiyallar, Ocak/199 ‘dan tibaren -1994=100- olarak verimeXKedir. {5) Disalim, ds-
salim rakamtan Subat/1996, is¢i ddvizleri Orak/1996 itbariyledir.
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Kuramda ve Uygulamada Enflasyon
Hedeflemesi: Ingiltere Ornegi

E nflasyon hedeflemesi, son

yillarda, para politikasinin gti-
venilirligini saglamada ara hedef
olarak secilen degiskenlerin para
politikasinin  yurdtiimesinde ¢ipa
(anchor) olma 6zelligini kaybetme-
leri sonucunda 6nem kazanmis bir
yaklagimdir. Para arzi ve déviz kuru
gibi dediskenlerin, ara hedef olarak
kullanilmada para otoritesi igin gulg-
ik yaratmasi ve iktisadi birimler
icin konjonktlrd izlemede yelersiz
kalmalari, diger bir deyisle alternatif
bir para politikasi gergevesi ‘arayig-
lar enflasyon hedeflemesini éne ¢I-
karmusgtir.

Bilindigi gibi, ara hedef olarak
segilecek degiskenin uyum esnekli-

ginin bulunmasi gerekir. Bir kere
secilecek degiskenin nihai hedefle
(fiyat istikran) tutarli ve istikrarli bir
iligskisi olmalidir. Daha da énemlisi,
bu degisken, para otoritesinin dog-
rudan ve etkin bigimde kontrol ede-
bilecegi bir degisken olma 6zelligini
tagimalidir'”. Oysa, finans piyasala-
rindaki geligmelerin yani sira, fiyat-
lar arasinda karmasgik bir aktarim
soz konusu oldugunda para otorite-
si nihai hedefleri dogrudan kontrol
etmekte guglik gekmektedir.

Yine, segilecek degigken diger
politika araglarinin etkisinden de
mumkin oldugunca uzak olmalidir.
Son olarak yapilmasi gereken, he-
def olarak segilen degiskenin he-
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deflenen degerine nasil ulasilacagt-
nin agtklanmasidir. Béyle bir ara he-
defin saptanmasi ve agiklanmasi
yalniz para politikasi egilimlerini ve
uygulamalarnini kamuoyuna duyur-
makla kalmaz, aynt zamanda para
politikasi uygulamalari igin kamu-
oyunun destegini de saglamisg
olur®. Sayet ara hedef olarak segi-
lecek degisken, gelecekteki enflas-
yonun ya da ¢iktinin zayif bir gos-
tergesi ise, o zaman bu degiskenin
para politikasinin ara hedefi olarak
aciklanmasi amacina ulagmayi bu-
yik Olcide etkileyecek, hatta en-
gelleyecektir. Bu nedenle, para oto-
ritesi ne degiskenin davranigini ih-
mal etmeli ne de kredibiliteyi azalta-
cak sekilde hareket etmelidir.

Enflasyon hedeflemesi yaklasi-
minin kuramsal temelleri ¢ok yeni
sayllmaz, gegen yuzyila dayanacak
kadar uzun bir gegmisi vardir. Yak-
lagimla ilgili distnce kirintilarin Alf-
red Marshall'in ve Kunt Wicksel'in
bazi ¢alismalarinda bulabilmek
mimkiindar®. Enflasyon hedefle-
mesi kavrami literatirde ilk kez
bdyle bir uygulamayl onaylamasa
ve savunmasa da, Robert J. Barro
tarafindan kullanilmigtir. Yaklagimi
savunan iktisat¢ilann basinda Het-
zeI(.)WooIsey ve Dowd gelmekte-
dir®.

Enflasyon Hedeflemesi
Yaklagiminin Kuramsal ve
Uygulama Yéni

Bu yaklagimi benimsemis (lke-
ler arasinda uygulama yoéniinden
bazi farkliliklar bulunmakla birlikte,

amprik gézlemlerden yola ¢ikilarak
kuramsal bazi genellemelerin yapil-
mas! mimktndur. Enflasyonun he-
deflenmesi yaklasimi ekonominin
genel degiskenlerinin ve verilerinin
dikkate alinarak belirli bir dénem
igin kabul edilebilir bir enflasyon
oraninin belirlenmesi ve para politi-
kalarinin belirlenen bu orani yakala-
yacak sekilde ylratilmesidir.

Bu yaklagimda sorumlu para
otoritesi ya da siyasi otoritenin ken-
disi yahut da her ikisi birden enflas-
yonu, gelecekte, belirlenmis hedef
dizisi iginde tutmayi amagladiklarini
ilan etmektedir. Enflasyon hedefinin
aciklanmasiyla, enflasyonun mev-
cut dizeyinden arzu edilen dlzeye
(ki, bu, genellikle fiyat istikrari ile tu-
tarliik gosterdigi varsayilan duzey-
dir) yavas yavag gegisin saglanmasi
beklenir'®. Bu politika igin para arzi-
nin artigl ya da kurlar Gzerine agikga
ara hedeflerin konulmasina ihtiyag
yoktur. Ancak, enflasyon hedefi ile
gelismemesi ve enflasyon hedefinin
onceliginin  korunmasi koguluyla
ara hedefler belirlenebilir. Ne var ki,
para otoritesi para arzi ya da doviz
kuru gibi ara bir gdsterge i¢in he-
defler belirlemesi, ara ve nihai he-
def arasindaki iliskide beklenmedik
degisiklikler meydana geldiginde
ortaya gikan dolagim istikrarsizigin-
dan kaginma olanagini saglayabile-
cektir’®. Bu nedenle ara hedefler
gerekmeyecekiir.

Uygulamada o6ncelikle enflas-
yon igin orta vadede rakamsal bir
hedefin belirlenmesi gerekmektedir.
Bu enflasyon hedefinin nihai hedef-
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le (fiyat istikrar) ile tutarliik g&ster-
mesi esastir. Bu hedef, para politi-
kalarinin etkileri konusunda tahmin
edilen geleneksel dénem sayisina
bagh olarak genellikle iki ya da g
ytl yahut da daha uzun bir periyot
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igin s6z konusu olmaktadir. Dizeyi
de, genellikle tek bir rakamdan gok,
bir aralik i¢inde olacak sekilde sap-
tanmaktadir. Ornegin % 2-3 gibi bir
aralik tercih konusudur (Bakiniz
tablo 1). Burada gerektiginde hedef

J i Tablo 1
Ulkeler ltibariyle Enflasyon Hedeflemesi Yaklasiminin

Ulke

Uygulamadaki Ozellikleri

Hedetlenen Fiyat Dizeyi

Hedef Diizeyi

Uygulama Dénemi

Avustralya

Kanada

Finlandiya

israil

Yeni Zelanda

ispanya

isveg

tngiltere

Cekirdek TUFE

(Faiz ddemeleri ile ener;i,
petrol, meyve-sebze ve kamu
kesiminin fiyatlar ve diger
dalgali fiyatlar harig)

GCekirdek TUFE
(gida ve enerji fiyatlarn ile
dolayl vergilerin etkileri harig)

Gekirdek TUFE

(HUkimetin sibvansiyonlari,
dolayh vergiler,

konut fiyatlarn ve

ipotek faiz ddemeleri harig)

TUFE

Gekirdek TUFE

{dolayli vergilerde ve ithalat
ya da ihracat fiyatlarinda
meydana gelecek énemli
dalgalanmalar, faiz maliyetleri
ve dogal afetler harig)

TUFE

(dalgali vergilerdeki
degisikliklerin etkileri harig)
TOFE

Perakende Fiyatlar Endeksi
(ipotek faiz Gdemeleri harig)

2-3 1993, devam
ediyor
1-3 Subat 1991
18 ay
2 Subat 1993
dolayinda Devam ediyor
8—11 Aralik 1991
1 yil
Kasim Mart 1990
1996'ya 1yl
kadar 0—-2;
Sonrasi
igin
0-3
3'Un Ocak 1995
altinda 3 yil
Ocak 1993
Sdrekli
Bahar Ekim 1992
1997'ye Mevcut hikimet
kadar 1-—-4; déneminin

sonrasi igin

2.5 ya da daha

azi

sonuna kadar

Kaynak: Ben S. Bernanke ve S. Frederic Mishkin, (1997), s. 99. Tablo 1
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lizerine ylizde + 1 puan kadar hata
payl kullanilmas: da muamkindir.
Bu tercih bir yandan para otoritesi-
ne nispeten daha iyi yapilmig bir
hedef verirken, diger yandan da ka-
muoyuna enflasyonun kontroll ko-
nusunda kararl olunacagi yéninde

iyi bir mesaj iletecektir”,

Uygulamada c¢ogunlukla enf-
lasyonun hedeflenmesi bir aralik
tzerine yaplimaktadir. Zira béyle bir
uygulama, para otoritesinin mutlak
bir hedefi iskalayabilecedi olasili-
gindan dolayr kamuoyu igin daha
inandirici ve glvenilir olacaktir. Us-
telik aralik tercihi kabul edilebilir bir
sapmayi igerdigi igin sorumlulugun
gerceklesmesi acisindan da bir
avantajdir®. Béyle bir uygulama
baz sakincalari da beraberinde ge-
tirmektedir. Nitekim araligin kullani-
mi, politika manivelalar ve enflas-
yon sonuglarn arasindaki baglanti
konusunda sadece belirsizlik yarat-
makla kalmaz, ayn zamanda Mer-
kez Bankasinin kisa dénemde baz
esnekliklere de izin vermesine ne-
den olur®. Ustelik, hedef araligmn
genis tutulmasi durumunda, kamu-
oyunun ve piyasalarin, Merkez Ban-
kasinin enflasyon taahhtditne olan
baglihg konusunda kuskular ola-
caktir. Bu sakinca karsisinda alter-
natif yaklagim olarak enflasyon tah-
minlerinin nokta hedef lzerine ya-
piimasi &nerilmektedir"®. Bununla
birlikte, uygulamada dlkelerin bu-
yik bir bélimu enflasyon hedefleri-
ni genellikleri bir aralik igin yapmak-
tadir. Nitekim Kanada, Yeni Zelan-
da, Portekiz ve isveg enflasyon he-

defini % 2-3 aralig! igin olusturur-
ken, sadece Finlandiya % 2 gibi bir
nokta hedefini esas almistir. ingitte-
re ise basindan itibaren 1—4 seklin-
de belirlenmig aralik Gzerine enflas-
yon hedefleri koyarken, 1995 yilin-
dan sonra uygulamayr tamamiyla
nokta hedeflerine dayandirmistir""

Ancak, enflasyonun bir ara he-
def gibi belirlenmesi, para otoritesi-
nin degerlendirebilecedi agik bir
standart saglayabilir ve para otorite-
leri i¢in guvenilirligin daha hizlh ger-
ceklestirimesine de yardimei olabi-
lir. Enflasyon hedeflemesi yaklagimi
Ug asama igermektedir’®. Bunlar:

— Enflasyon hedeflerini belirle-
mek,

— Degismeyen politikalara da-
yanarak enflasyon &éngérisinde
bulunmak,

— Ongérillen enflasyonun he-
deften yapacag@! sapmalara tepki
olarak politikalarda yapilacaklar
formlle etmek ve bunlan hayata
gegirmektir.

Yaklasimin ayinci 6zelligi, so-
nug itibariyie hedef degisken olma-
sidir. Burada uygulama yénunden
iki unsur éne gikmaktadir. Birincisi,
enflasyonun, ilan edilmis hedef dizi-
si iginde kalmasini saglayacak bir
tahminin yapilmasidir. Digeri ise,
gelecekteki enflasyonun hedef dizi-
sinin digina tasmasi durumunda,
hedefin degisen kosullara gére ye-
niden dizenlemesidir.

Enflasyonun hedeflemesinde,
para otoritesinin ilan ettigi hedef,
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ekonomide daha énceden tahmin
edilemeyen arz goklarindan ya da
diger digsal degisikliklerden dogru-
dan etkilenebilir. Ancak bu hedef,
genellikle, beklenmedik soklar kar-
sisinda duzenlenebilir -6zellige sa-
hiptir. Beklenmedik arz soklan daha
cok petrol fiyatlarindaki ylksek ar-
tiglardan, ticaret hadlerinin bozul-
masindan ve dolayll vergilerdeki
degismelerden kaynaklanir''®. Para
otorilesinin  kontrollii diginda ger-
ceklesen bodyle bir durumda, daha
6nceden ilan edilmis hedefin ya da
hedef dizisinin revize edilmesi yolu-
na gidilir. Yaklagim bu ozelligiyle
Merkez Bankasina, fiyat duzeyinde
sadece bir kerelik artiga yol acan
arz goklarinin kamuoyunu inandir-
ma yodhinde iyi bir sans da vermis
olmaktadir'™®. Buna gére, arz sok-
larinin yaganmasi durumunda, para
otoritesine hedefleri yeniden di-
zenleme ofanagini vermesi, bu yak-
lagimin esneklik 6zelligini gdsterir.

ingiltere Ornegi

ingiltere’nin enflasyon hedefle-
mesini benimsemesi, sterlinin Avru-
pa Doéviz Kuru Mekanizmasindan
ayrilmasina acik bir tepki olmustur.
HikGamet bu yaklagimla, fiyat istik-
ran taahhtdune iligkin guvenilirligi
yeniden saglamayl amaglamistir.
Zira, Eylit 1992’de yasanan doviz
krizi ve sterlinin % 10’dan fazla de-
valte edilmesi hem Ulke iginde hem
de diginda blyUk kredibilite kaybi-
na yol agmigtir. Bu durumda HUkUG-
metin 6éndnde iki secenek bulunu-
yordu. Hukimet ya déviz kuru me-
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kanizmasina bagh kalmaya devam
edecek ya da ayrilacaktl. Hukimet
ikincisini tercih ederken, kredibilite
kaybr buyik oldu. Para politikast
uygulayicilarinin - sterlini  destekle-
mek i¢in faiz hadlerini artirma yo6-
nundeki isteksizlikleri, Doviz Kuru
Mekanizmasi'na baghliklarinin ¢ok
gUglu olmadiginin gdstergesi olarak
kabul edildi‘"®.

ingiltere'de enflasyonun hedef-
lemesi yaklasiminda para politikasi-
nin ana hedef degiskeni ofarak ipo-
tek faiz ddemelerinin diganda bira-
kidigr Perakende Fiyat Endeksi
(RPIX) segcilmistir"®. Perakende Fi-
yat Endeksi'nin en azindan gelecek
segimlere kadar % 1—4 araliginda,
daha sonra ise % 2.5 duzeyinde ya
da biraz altinda gerceklesmesi 6n-
gorulmustir. Endeksde dolayl ver-
giler diganda birakilirken, belirlenen
hedet enflasyon Uzerinde petro! gi-
bi Granlerin fiyat soklarinin etkileri
dikkate alinmustir. ingiltere uygula-
masinin diger Ulke Orneklerinden
belirgin farki, enflasyon tahminleri-
nin dogrudan dogruya ingiltere
Merkez Bankasi tarafindan yapiima-
sina kargin, Perakende Fiyat En-
deksi'ne iligkin gesitli enflasyon se-
rilerinin  hesaplanmasi igleminin
Merkez Bankasi'nin digindaki bir
kurulusa, Ulusal istatistik Burosu'na
birakiimasidir. Bir diger farkllik,
Merkez Bankasi ile Hazine'nin uz-
lasmas! sonucunda 1995 yilindan
itibaren hedef aralik segiminin yeri-
ni, nokta hedef segiminin almasidir.
Bu uygulama, para otoritesine, kisa
dénemde hedeften kaginilmaz sap-
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malar yapabilmesi konusunda es-
neklik saglamigtir*™.

ingiltere Merkez Bankas! ku-
rumsal dizenlemenin yapildigr 6
Mayis 1997'ye kadar ara¢ bagim-
sizligina sahip olamamigtir. Merkez
Bankas! bu tarihe kadar, Hikume-
tin belirledigi enflasyon hedefini
gerceklestirmekle ve para politika-
sini yuritmekle yGkdmld kilinmistir,
Gelecek doénemlere iligkin enflas-
yon ongorlleri ve faiz hadlerinin
degistirilip degistirilemeyecegi Mer-
kez Bankasi ile Maliye Bakanligi'nin
ortak kararina bagh kalmustir. An-
cak, 1997’nin Mayis ayi baginda ik-
tidara gelen Isci Partisi'nin Maliye
Bakani stirpriz bir bigcimde faiz had-
lerinin kontrold yetkisinin batinuyle
Merkez Bankasi'nin tasarrufuna bi-
rakildigint agiklamistir. Merkez Ban-
kasI'na arag bagimsizligr veren bu
kararin temelinde yatan 6nemli fak-
tor olarak, Banka'nin streg¢ igerisin-
de gosterdigi ylksek performans
gosterilmistir. Bunun yani sira, Mer-
kez Bankasi'nin enflasyon hedefle-
mesi yaklagimi gergevesinde faali-
yetlerinin acikhigina bagl olarak so-
rumiulugunun artmasi da bir diger
onemli faktér kabul edilmigtir. Boy-
lece, Hulklimet, para otoritesine
sagladigr bagimsizlikla, para politi-
kas! Uizerinde olumsuz etkiler yapa-
bilecek politik nifusun kirilmasini
ve dolayisiyla fiyat istikrarinin sag-
lanmasini amaglamigtir"®.

Yine, yeni bir dizenleme olarak
Parasal Politika Komitesi kurulmus-
tur. Komite, Guvernér ve iki guver-
nér yardimcisindan, ingiitere Mer-

kez Bankasi’'nin iki genel muddrdin-
den ve Hikumet tarafindan akade-
mik kesimden ya da finansal konu-
larda uzmanlagmig kisiler arasindan
segilmis toplam dokuz Ulyeden
olusmaktadir. Komite'de, Hazi-
ne’'nin de bir gbzlemcisi yer almak-
tadir. Ancak, Hazine g&zlemcisi
toplantilarda tarttsmalara katilmasi-
na ve fiskal ve parasal konularda
gérislerini belitmesine karsin, pa-
rasal politika kararlari Gzerinde oy
hakki bulunmamaktadir. Komite’'nin
Uyelerinin gérev sireleri G¢ yilla si-
nirh olup, bu surelerin yenilenebil-
mesi s6z konusudur.

ingittere'de enflasyon hedefle-
mesi uygulamasi diger Ulke érnek-
lerinde goriildigu gibi, seffaflik, gu-
venilirlik ve sorumluluk esasina da-
yanmaktadir. Nitekim Merkez Ban-
kas| bu gergevede, iktisadi birimlere
ve piyasalara bilgi akisi saglamak
ve gelismelerle ilgili sinyaller vere-
bilmek amaciyla ¢ ayda bir Enflas-
yon Raporu adi altinda bir rapor ya-
yinlamaktadir. Bu raporda Ban-
ka'nin temel hedef tahminleri ve
ekonominin son performansina ilig-
kin detayl bilgiler ve veriler yer al-
maktadir. Bu, Banka’'nin kamuoyu-
na kars! sorumluluk anlayisini yan-
sittig1 gibi, guvenilirligi saglamanin
da bir araci olmaktadir. Kugkusuz,
tlkede enflasyon bekleyiglerinin ki-
riimasi da, sorumluluk ve gtivenilir-
lik sorununun agiimasi blylk rol
oynamistir. Ozellikle, kamuoyunun
bilgilendirilmesi, enflasyon hedefle-
mesinin basarisi igin adeta bir 6n-
kosul durumundadir. Bunun igin
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1993 yilinda Ug ilave kurumsal de-
gisiklige gidilmistir'"®. Buniardan bi-
rincisi, Subat 1993'de Maliye Baka-
ni ile Merkez Bankasi guvernéru
arasinda para politikasinin belirlen-
mesine iligkin aylik toplantildrin ya-
pilmasina baglanmasidir. ikincisi,
Kasim 1993’den itibaren aylik top-
lantilarda alinan faiz hadlerinde de-
gisikliklere iliskin kararlann, bir son-
raki toplantiya kadar gegecek sure-
de uygulanma zamani belirlenmesi-
nin tamamiyla Merkez Bankasi'na
birakilmigtir.  UgiincGst  ve  en
6nemlisi Nisan 1994'den itibaren
Maliye Bakani ile Guvernér arasin-
da yapilan aylk toplantilann tuta-
naklarinin gelecek toplantiyt izleyen
15 gin igerisinde kamuoyuna agik-
lanmasidir.

ingiltere’de enflasyon hedefle-
mesi uygulamasi Yeni Zelanda 6r-
negdinin tersine, bir sézlesme esasi-
na bagl degildir. Diger bir deyigle,
Merkez Bankas! ile Hukimet ara-
sinda bir performans sézlegmesinin
varhgindan s6z edilemez. Bu ba-
kimdan, Merkez Bankast'nin perfor-
mansindan dolay bir édtllendirme
ya da cezai bir yaptirnim uygulamasi
yoktur. Nitekim, Merkez Bankasi
aciklanan hedefleri tutturamamasi
durumunda bir cezai yaptinma ug-
ramamakta; ancak olasi bir sapma
halinde bunu, kamuoyuna ve hiku-
mete agiklamak zorunda kalmakta-
dir.

ingiltere uygulamasi énemli so-
nuglar ortaya koymaktadir. En
énemlisi, kamuoyuna enformasyon
akigl ve Merkez Bankasi'min faali-
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yetlerinin agiklik tagimasi gavenilirli-
gi artinrken, enflasyon bekleyisleri-
nin de kimlmasint saglamigtir. Uygu-
lamanin bagladigindan bugtne ka-
dar enflasyon hedefleri buyuk 8lgi-
de realize olurken, ayni zamanda
faiz hadlerinde de istikrar saglan-
migtir.
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Biirokratizm Hastahgi ve Céziim Onerileri

.2 0

U Ikemizde blrokrasinin gerek
l :6rgUtsel yénden ve gerekse
fonksiyonlari yéninden ciddi so-
runlan bulunmaktadir. Burokrasinin
orgutsel sorunlart icerisinde asir
merkeziyetcilik ve gizlilik dnem tagi-
maktadir. Kamu yénetiminde gérev
ve yetkilerin pek ¢ogu merkezde
blrokrasinin  elinde toplanmistir.
Blrokrasinin yapisinda éteden beri
gizlilik hikim strmektedir. Halen
yUrirldkte bulunan Devlet Memurla-
rn Kanunu da buna imkan sagla-
maktadir. S6z konusu kanunun 15.
maddesi; memurlarin devletin go-
revleri iie ilgili olarak basina, haber
ajanslarina, radyo ve televizyon ku-
ruluglarina bakan ya da valinin izni

olmadan demeg ya da bilgi verme-
sini yasaklamigtir. Ozetle, biirokra-
side "yasakgilik" ve "gizlilik" ciddi bir
sorun durumundadir.

Burokrasinin érgutsel sorunlari
diginda fonksiyonel sorunlari da bu-
lunmaktadir. Kirtasiyecilik, gereksiz
formaliteler ve kuralcilik, sorumilu-
luktan kagma, islerin slriincemede
birakiimasi, adam kayirmacilik, hiz-
metsiz memuriyetlik (arpaliklar) ve
saire sorunlar bu konuda érnek ve-
rilebilir.

Ulkemizde tiim kamu kurum ve
kuruluglarinda mevcut olan "btirok-
ratizm" hastaligindan kurtulmak igin
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ne yapiimal? Bu konudaki 6nerileri-
mizi yazmaya galigalim:

» Burokrasinin etkin, verimli ve
adil iglemesi i¢in yasalarin herkese
uygulanabilir tarzda "genel" olarak
duzenlenmesi, ayricaliklar getirmesi
sadlanmalidir. Yasalar; basit, anla-
silir, agik ve net olmalidir.

* Meziyetgi yapiya son verile-
rek idari ve mali adem-i merkeziyet-
Gilik (yerinden yénetim) uygulan-
malidir.

» Kamu gorevlisi olarak atan-
maya iligkin usul ve esaslar acgik ve
net bir sekilde tespit edilmelidir.
Memurluk yazili sinavlan yilda bir-
kac kez olmak lUzere merkezi bir or-
gan tarafindan yapiimalidir. SézIu
sinaviar, birokraside kayirmacilik
egilimlerine neden olmaktadir. S6z-
10 sinavlarin bazi 6zel meslek alan-
lari diginda tamamen kaldiriimasi
gereklidir.

= Burokrasi gerek istihdam y6-
ninden, gerekse arag-gereg ve hiz-
met birimleri bakimindan strekli
blylme egilimindedir. Birokrasinin
blydmesi, hantal bir devlet yapisi
ortaya ¢ikarmaktadir. Blrokrasinin,
siyasal iktidarlarin baskisi altinda
surekli yeni kadrolar tahsis etmeleri
mutlaka engellenmelidir.

+ Devlet yénetiminde ve blrok-
raside agikhk (seffaflik) saglanmali-
drr.

» Bulrokrasinin igleyisi konu-

sunda musterilerin (vatandaslarnn)
sikayetlerini ¢dzime kavusturmak
amacina hizmet edecek Ombuds-
man burolan olusturulmalidir.

» Burokratlann etkin ve verimli
¢aligmalarn icin, atanan birokrat ile
hiklimet arasinda performans séz-
lesmesi imzalanmalidir. Burokrat,
gérevde bulundugu sure igerisinde
belirli performans ve basari stan-
dartlanina ulagmayi taahhat etmeli-
dir.

= Burokraside belirli hizmetlerin
yerine getiriimesinde (isyeri agiima-
sI ile ilgili olarak ruhsat veriimesi
vs.) énceden belirli bir sire tespit
edilerek vatandaglann magdur ol-
malan dnlenmelidir. Halen blirokra-
side igyeri agma ile ilgili olarak cok
gereksiz formaliteler istenilmektedir.
Ruhsat iglemleri uzun sirmekte,
asin birokrasi ve kirtasiyecilik islet-
meleri kagak olarak (ruhsatsiz) ca-
ismaya sevk etmektedir. Ayrica for-
maliteler ve uzun siren iglemler
rigvet ve torpile firsat yaratmakta-
dir.

Ulkemizde bir isyeri agmak icin
kap! kap! dolagmak gerekmektedir.
Gereksiz formaliteler azman israfina
yol agmaktadir. islemler icin gerekli
formaliteler ne kadar fazlasirsa ris-
vet ve yolsuzluk da o derece art-
maktadir. Bu konuda alinacak ted-
birler son derece basit ve uygulana-
bilir olmasinma ragmen bugiine de-
gin bir adim maalesef atilamamigtir.
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Bu alanda burokrasi ve kirtasi-
yeciligi azaltmak igin yapilmasi ge-
reken iglemleri asadida 6zetlemeye
galisalim:

- Igyeri agma ve calisma ruh-
sati verilmesi ile ilgili iglemler basit-
lestirilmeli ve kirtasiyecilik azaltima-
hdir.

- Igyeri agma ve galisma ruh-
sati verilmesi ile ilgili olarak 6zel bir
yasa yurarlige konulmali, mevzuat-
taki daginikhga ve ¢okluga son ve-
rilmelidir.

- isyeri agma ve galisma ruh-
sati verilmesi yetkisi meslek odalari-
na devredilmelidir. Meslek odalarin-
da Ruhsat islemleri Bagkanhd adi
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altinda birim olusturularak, ruhsat
verme iglemleri bu birim araciligiyla
yUritdlebilir. Ruhsat verme iglemleri
Once oda igerisinde olugturulacak
Ruhsat islemleri Komisyonu’nda ele
alinmali ve belirli bir sirede sonug-
landinimalidir. Bu komisyonda oda-
nin 6zelligine gére gerekli uzmanlar
gbrevlendirilmelidir. Ruhsat iglemle-
ri_konusunda gorevlendiriime igin
belirli kriterler mutlaka olugturulma-
hdr.

* Ruhsat konusunda devletin
sadece denetim gérevi olmaldir.
Calisma ruhsati verilmesi yetkisi yu-
karida belitildigi Uzere tamamen
odalara devredilmelidir.
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politika ve tedbirlere bagvurmayacaklardir. Béyle bir tutuma girmeyeceklerdir.
Oysa devlet gemisi firtinall bir denizde kayaliklara dogru hizla siir(klenmektedir."

Fiyatr: 1.500.000 TL / Ogrencilere indirimii
isteme Adresi

Binbirdirek Mah. Suterazisi Sokak No: 6/2, Sultanahmet—istanbul
Telefon: (0212) 518 17 32 « Fax: (0212) 518 66 43




EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (NiSAN 1999)

S ! igsizlik | Dig Ticaret | Cari i§|t_e.n: Faiz Oranlan (%)
Ulkeler Geyine | Toketel | ereter 1 orami () | (SRR (itivar fyars
Fiyatlan® | Kazanglar® | (Ep son) (ém");azr A) (Milyar $) | piyasas, Kredi
y) | (Son 3 Ay) \(son 3 Aylik)
AB.D. 43 1.6 a8 4.7 -254.4 ~233.4 466 7.75
Almanya 25 02 19 121 75.7 -25 - -
Avusiralya 4.7 1.6 1.8 82 -59 -178 475 8.75
Avusturya 27 0.5 b.d 45 -6.1 -34 = =
Belgika 22 12 25 12.5 13.9 122 - -
Danimarka 27 2.0 43 71 1.8 -26 3.55 625
Fransa 28 0.2 20 121 272 40.0 = -
Hollanda 3.1 21 25 48 14.8 214 - -
ingittere 1.3 2.1 4.1 6.5 -375 25 553 6.50
ispanya 36 1.8 1.9 20.0 -24.7 47 - -
isveg 32 06 24 67 16.7 5.4 2.90 339
Isvigre 1.2 05 0.5 49 -1.7 214 1.18 3.13
italya 0.9 1.2 1.8 12.1 269 239 - -
Japonya -2.8 -0.1 -38 36 126 7 125.1 0.01 1.50
Kanada 28 07 -0.2 8.6 142 -12.4 468 6.50
Euro-ll 24 0.8 2.1 114 929 97.3 2.91 4.15

Agiklamalar: (b.d.) = Bell Degil.

(y)
()

Yillik Yazde Degigim.

Kaynak: The Economist, 10 Nisan 1999.

Avustralya, Fransa, ingiltere, Japonya, A B.D. ve Kanada igin Ithalat F.O B., ihracat F.O.B ; Digerlen igin C.L.F /F.O.B
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Sermaye Piyasasi
MUSTAFA BARIS

Banka ve Ekonomik Yorumiar Dergisi Yayin Yonetmeni

Borsa Mart Ayinda Rekor Pesinde

L]
ﬂstanbu! Menkul Krymetler Borsasi Subat ayindaki yikseligini Mart ayinda
L. /da devam ettirmig. Mart ayinda ufak dalgalanmalar yasayan borsa en-
deksi genelde yiikselig trendini izlemigtir. "26 Mart 1999 Cuma" ginu kapa-
nig fiyatlar itibariyle 4.554,07 puan olarak hesaplanan IMKB Ulusal-100 en-
deksinin Subat ay1 sonuna gére deger artigi 663.44 puan ya da % 17.03 ora-
ninda gergeklegmistir.

Subat ayinda yaganan hizli artigin ardindan, borsa Mart aymnin ilk seans:-
na da alimlar ile bagladi. Digen faiz oranlari ve yiikselen iglem hacmi ile be-
raber endeks ilk seansta 4.000 puanin tzerine ¢iktl. Fakat ikinci seansta ge-
len kar satiglari ile beraber 4.000 puanin lzerinde tutunamayarak, bu puanin
altina gerilemistir. Subat ay! enflasyon rakamlarinin dusiik dizeyde gercek-
lesmesi, piyasalara moral vermis, faiz oranlar gerilerken, borsa endeksi de
4.550 puanin Uzerine tirmanmigtir.

Subat ay! boyunca gelen parayla birlikte neredeyse soluksuz yikselen
borsa, Mart ayinin ilk haftasinda kar satiglarinin etkisinde kalmighr. Satis igin
Meclisteki kuskln milletvekillerinin segimleri iptal eftirmesi ihtimalinden, Rus-
ya ekonomisindeki yeni sikintilara kadar birgok beklenti kullanildi. Ancak te-
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mel neden piyasaya yeni kaynak girmeyisi ve 4.000 direncinin asilamamasi
olmustur.

Mart ayinin ikinci haftasinda bono oranlarinin 7 ay aradan sonra tekrar
% 100’Un altina gerilemesinin ardindan Hazine'nin "9 Mart 1999 Sali* glni
duzenledigi 371 gunlik tahvil ihalesinde de ortalama faiz, % 100'Gn altinda
kaldi. Hazine’nin 2.6 katrilyon lira ile rekor teklifin geldigi ihalesinde ortalama
% 99.99 ile borglanmasi piyasalarda moralleri ylkseltti. Tahvil ihalesinden
sonra, bu kaditlarin ikinci elde oranlan birara % 97'ye kadar geriledi. Ayrica
ikinci elde gesitli vadelerdeki bonolarin oranlan da % 100’Un altindaki diguk
seyrini korudu. Faizlerin iki haneli rakamlara gerilemesi, Washington’da IMF
yetkilileri ile temaslarda bulunan Merkez Bankasi ve Hazine'den sorumlu bu-
rokratlarimizi da iyice rahatlatti.

Borsada Mart ayinin ikinci yarisinda Genelkurmay Baskani Orgeneral
Huseyin Kivrikoglu'nun yaptigi agiklamalar, sadece siyasette dedil, piyasa-
larda da ibreyi degistirdi. Mart ayinin ikinci haftasinin itk yarisinda piyasalar-
da kuskunler ve Fazilet Partisi'nin Meclis'in toplanmasina dair aktiviteleri be-
lirleyiciydi. Meclis’in toplanmast ile alevlenen segimleri erteletme tartigmasi,
IMKB'yi, haftanin ilk yarisinda 4.000 puanin altina diigirdl. Kiskinlerin bag-
lattigr girisimi Fazilet Partisi, kendi lehine gevirerek, Erbakan’i kurtarma kam-
panyasina dénustirtnce gerilim birden tirmandi.

Tablo 1
Mart Ayinin En Basaril Hisseleri

Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Gentas 219.04 Cemtasg 239.21
Eczacibag! Yatinim 126.92 Frigo Pak Gida 93.54
lzocam 61.76 Is Bankasi (B) 90.76
Cimsa 53.22 Yinsa 85.32
Anadolu Cam 40.98 Selguk Gida 77.35
Arcelik 39.20 Bayrakli Boya 70.37
Bolu Cimento 36.84 Karsu Tekstil 66.66
Eregli Demir Celik 36.84 Alarko Carrier 66.23
Brisa 34.61 Demirbank 65.21
T. Sise Cam 33.33 Merko Gida 61.36
Ford Otosan 31.37 Sasa 61.01

Kordsa 31.11 Tire Kutsan 60.56
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Siyasette artan gerilim, borsanin yanisira faizleri de tekrar ylikseltti.
Apo’nun Turkiye'ye getirilmesi ve dislik enflasyon dopingi ile % 100'in alti-
na inen bono faizleri kiiskinler ytiziinden tekrar yitkselige gecti. Fazilet Parti-
si’'nin trmandirdi§ gerginlige hafta ortasinda, Silahli Kuvvetlerden yanit gel-
di. Genelkurmay Baskan! Kivrikoglu, segimlerin ertelenmesi ve 312. madde-
nin (Erbakan’in siyasi yasagmnin) kaldirimasinin Glke istikran igin sakincall
olacagint agikladi. Kivrikoglu'nun bu agiklamasi gerek siyasette, gerekse pi-
yasalarda tim dengeleri degistirdi. Haftanin ilk yarsinda bozulan moraller
ikinci yandaki gelismelerle tekrar dlizelince, borsa Mart ayinin tglincti hafta-
sinl % 4.46 oraninda primle kapadi. Kivrikoglu'nun agiklamasiyla umutlanan
yatinmcilar tekrar borsaya yénelmeye basladi. Haftanin ikinci yanisinda iglem
hacmindeki artis da borsaya taze para girigini dogruluyor.

Borsada Mart ayinin son haftasinda bayram ve savas telagi vards. istan-
bul Menkul Kiymetler Borsasi Sirbistan’a yagan NATO bombalarina ragmen,
uzun bayram tatili &ncesi yeni bir tarihi zirve yakaladi. Borsa Mart ayinin son
islem ginlinde % 3.1'lik yukseligle 4.554 puana yukseldi. Mart ayinin son is-
lem gununde islem hacmide 146 trilyon liraya ulagti. Borsadaki bu ylkseligin
arkasinda; uzun bayram tatili nedeniyle, 10 gunlik takas avantaji etkili oldu.
Ayrica Meclis’in tatile girmesiyle segimlerin 18 Nisanda yapilacaginin kesin-
lesmesi, siyasi kargasa korkusunu ortadan kaldirdi. Segimlerden sonra istik-
rarlt bir hikimet ¢tkacadi beklentisi de Borsada iglem yapan yatinmci sayisi-
ne arttirdi.

Mart ayinda Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi endeksindeki hissele-
rin performansi borsanin performansindan yldksek olmus, yine "26 Mart 1999
Tablo.2

Mart Ayinin En Basarisiz Hisseleri

Dergi Endeksi

Kapsaminda Verim (%) Diger Verim (%)
Mudurnu Tavukcguluk —10.99 Net Turizm —27.50
Guney Biractlik —8.34 Ceylan Giyim —26.32
Yasas —7.58 Koniteks —25.46
Aktas —-2.33 Oz Finans Fact. - 24.08
Toprak Factoring —20.69
Arat Tekstil —-18.97
Net Turizm (Yeni) —-17.92
Yatas —16.08
Arsan Tekstil —14.86
Ege Endustri —12.31
Duran Ofset — T

Raks Ev Aletleri —11.63
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Cuma" ginu kapanig fiyatlan itibariyle Dergi'miz endeksi 1.224.154,39 pu-
ana yukselerek onceki aya gére % 22.87 oraninda artis géstermeyi basar-
mistir. Dergimiz endeksindeki 40 hissenin 4'G deder kaybetmis, 2'si dederini
korumusg, 34 tanesi ise deger kazanmistir. Mart ayinin en basarili ve en basa-
risiz hisseleri Tablo 1 ve 2'de listelenmigtir.

Yabanci yatinmcilar Subat ayinda iIMKB'ye akin etti. Subat ayinda borsa
endeksi % 51.5 yukselirken, yabanct yatinmcilar net 258.8 milyon dolarlk re-
kor alim gerceklestirdiler. Boylece 1998 yilinda yaptiklari 424.1 milyon dolar-
ik net satisin % 61'ini Subat ayinda geri aldilar. Yabancilar bundan 6nce en
yuksek alimt 181.8 milyon dolarla 1998 yilinin Nisan ayinda yapmusglardi. Su-
batta yapilan 701.6 milyon dolar alig, 443.8 milyon dolarlik satisla yabancila-
rin borsa iglem hacmindeki pay! % 9.17’ye ¢ikti ve Adgustos 1998'den sonraki
en ylksek seviyeye ulagti.

Subat ayinda yapilan yabanci alimlari banka ve holding hisselerinde yo-
gunlasti. En gok alinan hisse senedi net 50.1 milyon dolarla is Bankasi C ol-
du. Bu hisseyi 44.4 milyon dolarla Sabanci Holding, 33.2 milyon dolarla Yapt
Kredi Bankast takip etti. Yabanci iglemlerinin en ¢ok yodunlastigi hisse sene-
di Yap! Kredi Bankas! oldu. Satiglanin énemli bir kismi sanayi sirketlerinde
gerceklesti. En ¢ok satilan hisse senedi 6 milyon dolarla Dogan Yaymn Hol-
ding oldu.

Sermaye Artirnmiari

Mart ayinda da sermaye artirmlarn devam etmis, 8 girket Mart ayinda
sermaye artimmi gerceklestirmistir. Bu sirketlerin artinm &ncesi ve sonrasi
sermaye tutarlan ile bedelli ve bedelsiz artinm miktarlan Tablo 3’te gdsteril-
mistir.

12 Aylik Bilangolardan Bazi Finansal Oranlar

Sirketlerin mali tablolarinin borsaya ulagmasinin tamamlanmasi Mart ayI-
nin ortalarint bulmus, bu mali tablo verilerden yararlanarak hesaplanan bazi
finansal oranlar Tablo 4 ve 5'te verilmigtir. Tablolarda oranlari verilen 100 gir-
ket, 1999 yili bag! itibariyle IMKB Ulusal - 100 endeksine esas tegkil eden sir-
ketlerle, Ulusal - 100 endeksi kapsaminda bulunmamakla birlikte Dergi’miz
endeksi kapsaminda yer almakta olan sirketlerin toplamindan olugmaktadir.
Bankalar ile, hesap dénemileri farkli olan Dogan Holding ve Medya Holding
harig tutulmus, boylece 6rnek kitledeki sirket sayisi 100 ile sinirlandinimigtir.
Gecgen yillardaki uygulamalanmiza paralel olarak, yil sonuna kadar yapilacak
tlim benzer analizler igin bu 100 sirketten olugsan 6rnek kitlemiz sabit tutula-

caktir.
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Tablo 4’Gn ilk sGtununda sirketlerin cari oran (CARI) degerleri verilmistir.
Bu oran; donen varliklarin kisa vadeli borglara béliinmesiyle hesaplanmakta
ve girketlerin kisa vadeli borg deyebilme kapasitelerini dlgmektedir. Tablo-
da yer alan 100 sirket i¢in ortalama CARIi degeri 1.97 hesaplanmis olmakia
birlikte, sirasiyla en yliksek CARI dederine sahip sirketler Eczacibagi Yatinm,
Alarko Holding, Transtiirk Holding, Net Holding, Kog Holding, Kav ve Mars-
hall diye siralanirken, Petkim, EGS Dig Ticaret, Sabanci Holding, Ege Biraci-
lik, Guney Biracilik, Marmaris M.O., Gukurova Elektrik, Anadolu Cam, Milpa,
Raks Elektronik, Sasa, Sifag, Tansas, Nergis Holding, Erciyas Bira, Tofas
Oto Fabrikalari, Kent Gida, Tofag Oto Ticaret 1'in altinda CARI degerleriyle
borg 6deme guglugl gekebilecek sirketler olarak dikkat gekmektedir.

Tablo 4'Gn ikinci sttununda gorilen BORG degerleri ise, sirketlerin kisa
ve uzun vadeli toplam borglarinin, aktif toplamlarina bélinmesiyle hesaplan-
mistir. Makul borglanma dizeyinin % 40 - 60 araligi oldugu kabul edilecek
olursa, tablodaki 100 sirket igin hesaplanan % 48.88 degeri uygun bir borg-
lanma dlzeyine isaret etmektedir. Borglanma dizeyi % 20’nin altinda kalan
sirketler; Sabanci Holding, Gelik Halat, Net Holding, Ko¢ Holding, Kav,
T.Sise Cam, Eczacibasi Yatinm, Transtirk Holding, Alarko Holding, Ak Si-
gorta, Petkim, Kartonsan, Gentas, Bolu Gimento, Tire Kutsan ve Goltas sek-
linde srralanmaktadir. Ote yandan; EGS Dig Ticaret, Tofag Oto Ticaret, Ner-
gis Holding, Sifag, Gukurova Elektrik, Egeser Giyim, ihlas Holding, Tansas,
Aktas Elektrik ve Kepez Elektrik % 80'nin tzerinde bor¢ dizeyleriyle finansal
riski ylUksek sirketler olarak gdze batmakta, bu sirketlerin gogunun 1’in altin-
da CARI degerine sahip bulunduklari dikkat gekmektedir.

Tablo 5'de; hisse basina kar rakamlan (HBK) ile fiyat/kazang oranlan
(FK) ve piyasa degeri/defter degeri oranlan (PDD) yer almaktadir. Tabloda
yer alan tim bu oranlarin hesaplanmasinda, sirketlerin 1998 yil sonu serma-
ye rakamlari esas alinmig, yil basindan bu yana yapilan sermaye artirimlari-
nin FK ve PDD degeri Uzerinde yapabilecegi etkiler arindirnlmaya galisiimigtir.

Tablo 3
Mart Ayinda Sermaye Artinmlari (Milyon TL)
Sirket Onceki Ser. Bedelli % Bedelsiz %  Yeni Ser.
Eczacibas: Yat. 1.200.000 = - 12000000  1.000 13.200.000
Erciyas Biracilik 3.000.000 = - 9.000.000 300 12.000.000
Medya Holding 15.528.000  15.528.000 100 = ~ 31.056.000
Nergis Holding 2.500.000 = = 2.500.00 100 5.000.000
Petkim 3.000.000 = - 114.000.000  3.800 117.000.000
Sokiag 480.000 960.000 200 960.000 200  2.400.000
T.S.KB. 8.000.000 - 8.000.000 100  16.000.000

Tekstilbank 7.000.000  12.125.000 173,21 875.000 12,50 20.000.000
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Tablo 4
Sirketlerin Likidite ve Borgluluk Oranlan

Sirket Cari Borg (%) Sirket Cari Borg (%)
AKAL TEKSTIL 1,79 47.00 KAV 5,18 9.00
AKGANSA 2,61 26.00 KENT GIDA 0.98 70.00
AKSA 3,43 27.00 KEPEZ ELEK. 1.90 80.00
AK SIGORTA - 14.00 KOG HOLDING 585 6.00
AKTAS ELEK. 1,51 81.00 KONYA GiM. 1,91 24.00
ALARKO HOL. 7.67 12.00 KORDSA 1,62 50.00
ANADOLU CAM 0,79 53.00 KOYTAS 2,86 71.00
ANADOLU GIDA 1.90 39.00 MAKINA TAKIM 1.99 4400
ANADOLU iSUZU 1,40 49.00 MARDIN CIM. 2.44 24.00
ARGELIK 3,09 45.00 MARMARIS M.O. 0,74 4400
ARDEM 2,38 43.00 MARSHALL 4,48 43.00
ASELSAN 1,63 66.00 METAS 0,75 68.00
AYGAZ 2,53 36.00 MIGROS 1,31 59.00
BAGFAS 2,27 44.00 MILLIYET 1,83 48.00
BATI GIMENTO 1,57 48.00 MiLPA 0,84 60.00
BEKO ELEKT. 1,29 73.00 MUDURNU TAV. 113 59.00
BOLU CIMENTO 2,27 17.00 NERGIS HOLDING 0,91 88.00
BOSCH FREN 2,83 34.00 NET HOLDING 6,97 8.00
BOSSA 1.80 54.00 NET TURIZM 1,03 71.00
BRISA 2,10 33.00 NETAS 2,56 39.00
GELEBI 1,28 49.00 OLMUKSA 1,22 46.00
CELIK HALAT 1,82 500 OTOKAR 1,03 76.00
GEMTAS 1,17 39.00 OTOSAN 2,63 30.00
GIMSA 2,10 23.00 PETKIM 0,00 16.00
GUKUROVA ELEK. 0,75 86.00 PETROL OFiSi 2,72 47.00
DARDANEL 1,16 74.00 PINAR SUT 12 59.00
DEVA HOLDING 1,13 63.00 RAKS ELEKT. 0,83 66.00
DOKTAS 1,34 62.00 SABAH YAY. 1,69 69.00
ECZ.iLAG 1,68 53.00 SABANCI HOLDING 0,54 3.00
ECZACIBASI YAT. 8,41 12.00 SARKUYSAN 1,65 35.00
EGE BIRACILIK 0,60 46.00 SASA 0,83 61.00
EGE GUBRE 1,35 56.00 SIFAS 0,88 88.00
EGE SERAMIK 1,25 64.00 TANSAS 0,89 83.00
EGESER GIYiM 2,01 83.00 TAT KONSV. 1,30 58.00
EGS DIS TiC. 0,11 93.00 TELETAS 1,69 58.00
ENKA HOLDING 219 21.00 TIRE KUTSAN 3,73 18.00
ERCIYAS BiRA 0,94 78.00 TOFAS OTO FAB. 0,97 70.00
ERDEMIR 1,53 58.00 TOFAS QTO TiC. 0.99 80.00
GENTAS 3,29 17.00 TRAKYA CAM 1,84 45.00
GLOBAL M.D. 1,46 67.00 TRANSTURK HOL. 7.36 12.00
GOOD-YEAR 1,12 65.00 TURCAS 1,99 35.00
GOLTAS 2,66 18 00 TUPRAS 1,43 61.00
GUBRE FAB. 1,55 68.00 T.D.DOKUM 1,31 71.00
GUNEY BIRACILIK 0,69 64.00 THY. 1,25 46.00
HEKTAS 1,26 53.00 T SISE CAM 1,16 9.00
HURRIYET GAZ. 2,13 41.00 USAS 1 1,44 51.00
IHLAS HOLDING 1,15 83.00 UZEL MAKINA 1,81 54.00
iZMIR D.G. 3,81 25.00 VESTEL 1,18 76.00
iZOCAM 1,77 49.00 YASAS 1,29 58.00
KARTONSAN 3,56 15.00 YATAS 1,71 52.00

ORTALAMA 1,97 48.88
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Tablo 5
Hisse Bagina Kar, Fiyat/Kazang ve Piyasa degeri/
Defter Degeri Oranlari

Sirket HBK  FK POD Sirket HBK FK  PDD
AKAL TEKSTIL 863412 970 0,69 KAV 617043 2138 1,77
AKGANSA 8.056,316 17,66 291 KENT GIDA 1556316 1405 204
AKSA 8017,581 17,25 5,39 KEPEZ ELEK 1.854,024 2848 1856
AK SIGORTA 6.669,652 16,45 6.18 KOG HOLDING 27139846 2746 8,13
AKTAS ELEK 4793799 21,90 1535  KONYAGIM 1965701 831 209
ALARKO HOL 2712649 198 0,31 KORDSA 3360749 1866 3,04
ANADOLU CAM 173771 - 0,79 KOYTAS - 569,461  — 0.44
ANADCLU GIDA 3145659 688 2,30 MAK TAKIM 959,561 649 062
ANA ISUZU 6073161 7.09 274 MARDIN GiM 2898234 704 275
ARGELIK 25646,628 9,67 2,88 MARMARIS M.O. 780821 774 059
ARDEM 6.840.761 584 2,50 MARSHALL 1083897 2347 247
ASELSAN 3586052 8,11 1,28 METAS - 1501991 - 1,30
AYGAZ 5291683 17,25 5,39 MIGRCS 15275409 3272 11,10
BAGFAS 2379630 12.40 291 MILLIYET 831,375 4059 1,79
BATI GIM 3146073 1192 2,06 MILPA 2028861 1145 2,09
BEKO ELEK 5626334 587 183 MUDURNU TAV 1423694 853 2,80
BOLU GIM 3388917 7,73 1.47 NERGIS HOL 312,536 2960 1,33
BOSCH FREN 1521822 927 383 NET HOL 3221878 558 1,00
BOSSA 3387,303 7.44 0.90 NET TURIZM 1680426 857 165
BRISA 11,896,569 7,66 205  NETAS 2027,637 2435 198
GELEBI 1.227.945 14,86 6.80 OLMUKSA - -993813 - 1,75
GELIK HALAT 348,658 17,16 1,84 OTOKAR 1373817 224 672
GEMTAS - 191,469 - 2,57 OTOSAN 31459899 7.41 371
GiMSA 6.729,433 892 2,18 PETKIM 21881312 077 007
GUKUROVA 8.805,100 26,69 1365  PETROL OFi. 31710287 1589 9,36
DARDANEL 167.280 56,04 0.89 PINAR SUT 1503368 882 154
DEVA HOL 194003 32,99 085 RAKS ELEKT. 120415 42042 387
DOKTAS 2113385 9,08 1,74 SABAH YAY. 312,475 7555 1,07
ECZILAG 953632 45,86 2,48 SABANCI HOL 20074282 3402 502
ECZ YATIRIM - 437324 - 0,22 SARKUYSAN 3912091 551 157
EGE BiRA 2014,436 82,69 8.20 SASA 6969,199 269 053
EGE GUBRE 483922 1031 2,44 SIFAS - 1340490 - 0,48
EGE SEREMIK 394,330 18,24 0.80 TANSAS 1142865 7741 2667
EGESER GIYiM 382820 1237 1,39 TAT KONSV. 1.052,710 3527 4,21
EGS DI§ TiC. 1180230 930 2,04 TELETAS 6796150 677 276
ENKA HOL. 2059098 66,55 26.73 TIRE KUT 487,722 2864 189
ERC BIRA - 4107274 - 2,17 TOF.OTO FAB - 19960078 - 7,01
ERDEMIR - 32673265 - 1,41 TOF.0TO.TIC. -2039007 - 27,96
GENTAS 1.343.465 9,23 262 TRAKYA CAM 5571018 1393 175
GLOBALM.D. -2177.737 - 069 TRANSTURK H. 11,157 39881  0.85
GOOD-YEAR 3.237,036 860 296 TURCAS 4080998 1029 265
GOLTAS 3226589 681 1,65 TUPRAS _ 96.367,000 2056 10,06
GUBRE FAB 952964 12,54 2.50 T D.DOKUM 545560 3299  1.55
GUNEY BIRA 1.079.125 29,36 481 THY. 3767598 4984 733
HEKTAS 870,149 1021 1,48 T.SISE CAM 3720345 3974 342
HURRIYET G. 18.146.247 6,68 2,41 USAS 6293176 540 492
{HLAS HOL. 3006851 24,61 291 UZEL MAKINA 11402047 706 464
{ZMIRDG. 771,726 26,13 0.49 VESTEL 17.385237 817 411
iZOCAM 807,482 10,58 1,94 YASAS 1426379 970 206
KARTONSAN 4573759 675 1,57 YATAS 1998590 595 1,63

ORTALAMA 4646792 2752 386
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Tablo &'in ilk sUtununda yer alan HBK degerleri, 1998 yili vergi sonrasi
net kar rakamlarinin, hisse senedi sayisina bélinmesiyle elde edilmislerdir.
Tablo'da, hisse bagina 5.000 TL'den fazla kar elde etmis 24 sirket bulun-
makta, bunlarn 12'sinin kdr 10.000 TL'yi asmaktadir. 100 sirket igin hesap-
lanan HBK ortalamasi 4.646,792 TL olmaktadir. Tlpras (96.367,000 TL),
Otosan (31.459,899 TL), Petrol Ofisi (31.710,287 TL), Kog¢ Holding
(27.139,846 TL), Argelik (25.646,628 TL), Sabanci Holding (22.074,282 TL),
Petkim (21.881,312 TL), Hurriyet Gazetecilik (18.146,247 TL), Vestel
(17.385,237 TL), Migros (15.275,409 TL), Brisa (11.896,569 TL) ve Uze! Ma-
kina (11.402,047 TL) HBK degerleri 10.000 TL'nin Gzerine ¢ikan sirketler ol-
muslardir. 1998 yilini zararla kapatan 11 girket bulunmaktadir. Bunlar; Cem-
tag, Eczacibast Yatinm, Erciyas Biracilik, Erdemir, Kéytag, Metag, Olmuksa.
Sifag, Tofag Oto Fabrikalari, Tofag Oto Ticaret ve Global Menkul Degerlerdir.
Tlprag uzun bir aradan sonra ylksek oranda kar agiklamigtir.

Tablo 5'in ikinci sttunundaki FK degerleri "26 Subat 1999 Cuma" gunku
kapanig fiyatlarinin HBK degerlerine béliunmesiyle hesaplanmistir. Bilindigi
gibi bu degerin dustkligd, hisse fiyatinin ucuz kafmig oldugunun ve cazip
bir alim firsati olusturdugunun goéstergesidir. FK degerleri hesaplanmayan
12 girket hari¢ tutuldugunda, tablodaki 88 sirket icin hesaplanmig ortalama
FK degeri 27,52 olmaktadir.

Tablonun son sttununda yer alan PDD degerleri ise "26 Subat 1998 Cu-
ma" ginu kapanis fiyatlarinin, hisse basina dusen 6zvarlik dederlerine oran-
lanmasiyla elde edilmislerdir. Bu oranin degerinin disikligu de cazip alm
firsatlarina isaret edebilmektedir. Tablodaki 100 sirket igin hesaplanan orta-
lama PDD degeri 3,86 olmaktadir.

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

Aylar 1991 1992 1893 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Ocak 822439 1295390 1038215 46499.72 66641.02 12128226 482009.45 97003869 736963.15
Subat 1095059 957227 14056.56 4368574 7213519 14867255 48156726 87018589 996300.48
Man 9793.56 11006.98 13455.69 36336.97 94874.84 17824867 449760.66 936427 .88 1224154.39
Nisan 881438 10128.12 20399.46 37260.41 10920143 17494581 419157.76 1246481.82
Mayis 7932.99 9067.92 21856.16 40688.45 112502.77 16651422 46818827 107382272

Haziran 827536 12297.79 26303.88 5230027 116528.07 193595.07 52654621 118799427
Temmuz 753347 1175444 24501.68 59216.98 128087.60 17695520 568012.42 1210065.312
Agdustos 7950.10 11314.53 27193.90 £9147.24 110555.47 183969.42 57911278 73761522
Eyldl 6913.80 10310.15 33728.97 68630.14 98538.52 207830.76 779779.26 63048423
Ekim 683547 9077.97 3444497 66413.15 114393.38 23885442 84970062 57393244
Kasim 10214.39 934420 44519.48 7437354 96196.98 267385.51 83936091 703595.71
Aralik 11048.39 874428 51099.56 7152528 $6450.06 27792368 95631079  726072.07




Gikanimig Takvlm Yili Kan (Net g a
Kayiti (Odenmis) | {Net) Dagitilan Kar Pay! (%) Plyasa Flyati (TL)

Sira Sermaye Sermaye 1996 1997 1998 1996 1997 1998 Mart Ocak Subat Mart
No. Kurulugun Ad {Milyon TL) | (Milyon TL) | (Mllyon TL)|(Milyon TL) | (Mllyon TL) | (Net) {Net) | (Net) 1998 1999 1999 1999

I AKTAS 1000 000 3.231 885 5026515 4794000 | 110000] 45000| 40000| 130000 99 000 107 500 105 000
2 ANADOLU CAlq 24 000 000 6170 000 328300 19951 174000 2900 3400 1000 1525 2150
3 ARCELIK 30 000 000 20250 000 8705597 18901 661 25647000 5000 8000 21000 6 600 8800 12 250
4 BAGFAS 10.000 000 2000 000 667 192 2694 148 2380000 17000 600 00 5000| 242500 11000 14500 14750
5 BOLU CIMENTO 20 000 000 8058 754 926 1222 17 2343031 3389 000 4165 1588 3456 4050 1875 2375 3250
6 BRISA 25000000 7441 875 6829 680 11910227 11897 000 22 00 7500 78 00 12 250 6300 9100 12250

7 CEUK HALAT 5 000 000 997 150 349 676 557 598 349 000 4850 4500 2400 5900 3850 5200 6000
8 GISA 10 000 000 4212000 1138237 3393778 6279000 3900 3300 100 00 13250 6 700 9300 14250
9 CUKUROVA ELEKTRIK 500 000 5446 640 12 957 795 8805000 | 96765 | 235646| 160138] 610000 310000 450 000 470000
10 DOKTAS 5000 000 2400 000 278166 553 279 22 113000 50 00 1979 2500 8000 5400 6600 8000
" ECZACIBASI YATIRIM 3.000 000 13 200 000 313860 170613 437 000 7100 13 000 19 500 2500
12 EGE BIRACILIK 22 000 000 42565824 1056 326 1604 178 2014000 3500 2500 3000 35 000 23.500 32 500 39 000
13 EGE GUBRC 2 000 000 648 000 71402 166 267 484 000 2800 3000 3600 10 500 7100 7700 7700
14 EREGL! DEMIR CELIK 44352 000 6336 000 61039443 436 225 32675 000 4537 30 500 12250 3800 5200
15 | GENTAS 3000 000 1347 B40 539 035 1091 559 1343 000 14000 3500 4200 9200
16 GOOD YEAR 4 540 062 466 4540 062 466 3722772 5277 031 3237000 50000 650 00 2500| 120000 6300 8.400 10 000
17 GUBRE FABRIKALARI 2 500 000 576 000 508 705 534326 953 000 40 00 4500 8500 18 250 17 750 20250 20750
18 | GUNEYBIRA 10000 000 1097 296.2 600 596 655 540 1079000 | s500 3000 3000 22750 24000 18 000 16 500
19 | HEKTAS 5 000.000 3044 768 790 278 788 164 820000 | 7509 4056 2216 3700 1850 2600 2750
20 1ZMIR DEMIR CELIK 30000 000 24 900 000 247 950 638 191 772000 1675 460 670 810
21 | 120CAM 4000 000 1800 000 420809 648 739 1154000 | 2000 3300 3000 7 400 2625 3100 5500
22 | KARTONSAN 2700 000 2025000 | 2739522 1004058 4574000 | 12000 13000| 13000 14500 12.000 14 250 15 250
23 | kav 7 000 000 6 435 000 733 144 385 684 617000 | 2240 1300 800 3850 1625 1725 2050
24 | KOG HOLDING 50000 000 16025550 6676864 14193 141 27 140 000 1500 2000 2000 38500 25000 40500 46 500
25 | KONYACIMENTO 2436 720 467 258 960 153 1966000 | 6000 18 50 3130 3.300 1600 § 600 6 700
28 | KORDSA 10 000 000 4252500 | 2888207 4690 334 3361000 | 40000 10500 s000[ 27500 7800 11250 14750
27 | MAKINA TAKIM 15 000 000 8 409 356.59 242 291 514997 960000 { 2500 1500 1625 1250 720 740
28 | MIGROS 4 000 000 1020000 | 1345336 4.432 806 15275000 | 5000 10000] 30000] 215000 330000 460000 490000
29 | MUDURMU TAY 1500 000 250 539 507 170 1,424 000 6300 8200 9100 8100
30 | OLMUKSA 2 000 000 1270 500 26 058 607 905 99. 000 2300 10 000 3550 5800 7200
31 | OTOSAN 2 500 000 1392500 | 9532194 26 749 881 31460000 | 20108 | 110000 120000{ 150000 92 000 127 500 167 500
32 | PETROL OFISI 20 000 000 7000000 | 10575635 21744401 31710000 | 27265 26855| 35000 47500 51000 72,000 72 000
33 | PINARSUT 3 445 000 984 150 688 452 1036 843 1503000 | 5600 6000 72001 11750 8400 3250 3850
34 | SARKUYSAM 10 000 000 1134000 1621319 2876 541 3912000 | 9000 12000| 20000 16500 13250 16 500 19 000
35 | TELETAS 10 000 000 2000000{ 17058621 5613 207 6796000 | 3000 5000 26 500 13000 21000 23000
36 TURK DEMIR DORUNM 15 000 000 § 000 000 963314 2148231 546 000 5000 6500 1000 87 3.150 3500 3600
37 | 1 GARANTIBANKASI 50 000 000 1973440 60206087 | 130075000 | 7864 9600 8800 13 000 15 500
38 | TURKIVE SISE VE CAM 50 000 000 23100000 | 3130154 3833884 3700000 | 5000 19 40 1400 8600 3300 4600 6400
39 | YAPIKREDIB 133323532373 | 22724428 61707502 | 85119000 | €000 1000 50.00 8500 3900 6200 6900
40 | YASAS 2 265 000 3724 000 885.980 2 106 602 1425000 | 23200 20000| 22100 33000 32 500 6600 6100

S1vd VAVISNA
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SiZ DE ABONE OLUN!

«Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi»ne abone olan/ar,
«Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi»ni énce okuyaniardir.

Adi Soyadi : .. cr; e R S

Firma Adi
Adres O e e ene s conmasebaneiononnen iy T =

Posta Kodu @ ... Tl Ao B

[J Abone olmak istiyorum.
[ Yeniden abone olmak istiyorum.

(O Litfen temsilcinizi gdénderin (istanbul'da oturanlar igin).

«BANKA VE EKONOMIK YORUMLAR~ Aylik Dergi, 12 sayi igin 1999 Yili Abone
Kosullari,

YURT iGi YURT DISI
] 6 Aylik: 5.000.000.- TL (] 6Aylk25$%
O 1 Yilk: 9.000.000.- TL O 1 Yilik: 40 $

Not: Ogrencilere % 30 indirim yapiimaktadir.

Abone bedeli (........ccccovvveieiiciiini ) TL, asagidaki isaretli banka hesabi-
niza havale edilmigtir.

[:] 1 f§ Bankas D Akbank TAS. |:| Yapi Kredi Bankasi |:| Ziraa) Bankasi |:I T. Ticaret Bankasi
Cagaloglu Subesi Nisanca §ubesi Cemberlitas Subesi Beyoglu Subesi Nuruosmaniye §ubesi
Hesap No: 25€319 Hesap No. 10469-5 Hesap No. 2269-9 Hesap No 768 Hesap No: 21345

~EKONOMIK VE SOSYAL YAYINLAR AS.» adina, abone bedeline iligkin, bankaya yatrdiginiz
makbuzun (ve &grenci iseniz, 6§renci kimliginizin) fotokopisini, yukandaki abone formu ile birlikte
litfen, « Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi; Binbirdirek Mahallesi, Suterazisi Sokak, No. 6 / 2;

34400 Sultanahmet — ISTANBUL » adresine génderiniz. Ya da gu numaraya Fax gegebilirsiniz:
(0 — 212) 51866 43 « Tel: 518 17 32
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Gorusler

UGUR DUNDAR

Maliye Bakanhg: Arastirma Planlama Koordinasyon Kurulu Aragtirmacisi

Yeni Diinya’da Savunma Kosullari ve Catisma
Olasiliklarinin Ekonomik Boyutlari

G Unimuz Tirkiyesi'nde gesitli

sekillerde gindeme gelen
savunma kogullan ve savag ihtimal-
leri, genellikle siyasi boyut ve so-
nuglan ile ele alinmaktadir. Ancak
glvenlik riskleri ve 6zellikle savas,
toplumsal hayatin timua Uzerinde
etkili clmakta, oncelikle ekonomik
iliskileri topyekin degisiklige ugrat-
maktadir.

Guvenlik tehditlerinin degerlen-
dirilerek, ¢atigma olasiliklarina karsi
alinabilecek ekonomik tedbirleri
saptamak igin, ulusal ve uluslarara-
s1 ekonomik sistem ile savag ve ba-
ngin iktisadi referanslar arasindaki
etkilesimin, bir kez de "milli given-
lik" penceresinden bakilarak yo-
rumlanmasi, modelin genelde cev-
re Ulkeleri, 6zelde de Turkiye igin

kosgullandirdigr yeni ekonomik duru-
mun anlagimasina katkida buluna-
caktir.

DUNYA EKONOMISi: "SAVAS
VE BARIS"

Vargova Paktrmin dagimasin-
dan sonra Diinya ekonomisinin 6n-
de gelen gelismis ekonomilerinde
savunma hizmetine verilen gdreli
onem azalmigtir. Soguk savagin so-
na ermesi ile merkez ulkeler icin or-
tadan kalkan savunma riski, gevre
Ulkelerde bolgesel savasglar ve i¢
gatismalar mecrasina kaymig, sa-
vunma araglarina olan talep, gelis-
mis Ulkelerde gelirin fonksyionuna
dénisirken, azgelismis (AGU) ve
gelismekte olan (GOU) devletlerin
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guvenlik harcamalar, riskin fonksi-
yonu olma niteligini korumaya de-
vam edince, ¢atisma anlayiginin ge-
rektirdigi yuksek teknoloji savunma
drunleri, daha c¢ok, dretildigi saha
digindaki gevre Ulkelerce tlketilme-
ye baslanmistir. Ulusal glvenlige
yonelik tehditler varoldukga birikimli
olarak artan bu talebe ydnlendirilen
kit kaynaklarin alternatif maliyeti de
genellikle sosyal harcamalara yan-
siyarak, gevre ulkeleri ile geligmis
Ulkeler arasindaki fark derinlesmis-
tir.

Ancak, dualist yapi, artan har-
camalar nedeniyle giderek besgeri
kaynaklanni gelistirmekten ve adil
dagitmaktan yoksun kalan gevre ul-
kelerin ic catismalarini ve glvenlik
onceliklerini yogunlastinp, tuketim
pazart olarak gergeklestirecekleri
potansiyel etkinlikten de mahrum
kallnmasina neden olmustur. Ayni
nedenle, sanayilesmis ulkeler, gev-
renin savunma riski altinda bulun-
masini  kabullenirken, sdzkonusu
risklerin realize olmas! (savas) ihti-
malini uluslararas:1 barig organlan
araciigiyla sinirlandirmaya  ¢alig-
makta, bu caba, savag sonrasi kon-
jonktiird iginde bazi Glkelerin, ulusal
kalkinmacilik ya da milliyetci otori-
teryenizmin rotasina girip sistem-
den ¢ikma ihtimalini énlemeyi de
icermektedir.

Nitekim, son on yilda, Ruan-
da’dan, Sudan’a, Bosna'dan Koso-
va'ya, Afganistan'dan Gegenistan’a,
Meksika’ya ve Diunya'nin farkli cog-
rafyalarina yayilan, hatta Tirkiye'yi

de kapsayan savas ve i¢ gatigmalar,
global sistemin guvenlik ve ekono-
mi mekanizmalarini, bazen Korfez
Krizi'nde oldugu gibi maliyetlerin
uluslararas| paylasimina, bazen de,
bozulan talep yapisinin kredi ve yar-
dimlar araciigiyla islah edilmesini
saglayan kurumsal dizenlemelere
zorlamugtir.

Savunma Igin(de) Ekonomik
Denge

Gelismekte olan pazarlarin sa-
vunma kosullarina verilen énem,
bloklarin dagilmasini izleyen doé-
nemde hizlanan uluslararasi pa-
ra-sermaye hareketleriyle bir kat da-
ha artmistir. Barig varsayimli ekono-
mi dizaynt, dig tasarrufa ihtiyaci
olan GOU pazarlannin fon talebi
konjonktirund, sanayilesmig Glkele-
rin sermaye arzi fazlasiyla birlegtir-
mis, bu surecin etkinligi, bilgi tekno-
lojisindeki ilerlemelerin mali serma-
yenin akigkanig lehine kullarmimasi
sonucunda daha da guglenmistir.

Savunma kosullari-sermaye ha-
reketleri iligkisinin bu sekilde yo-
rumlanmasi Yeni Dlnya’da savun-
ma risklerinin global sermaye ve
cevre Ulkeler agisindan hangi so-
nuclara gebe olacagl hakkinda
ipuglar vermektedir. Zira, olasl bir
gatisma veya savas durumunda, a)
global para-sermayenin dolagim siI-
nirlart daralacak ve bu slre¢ Gok
hizli olacaktir, b) bir sonraki agama-
da, yani gatismay izleyen dénem-
de, s6zii edilen sermaye, ters yon-
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de fakat aynm hiz ve kosullarda ha-
reket etmeyecek, savagsa muhatap
olan Ulkelerde ulke riskinin artmasi
nedeniyle uzun dénemli maliyet ar-
tiglan ve fon kayiptan baglayabile-
cektir. Bu olasiligin bertaraf edilme-
sinin tek yolu ise (6zellikle Tlrkiye
gibi i¢ piyasayl ve kamu agtklarini
dig borg ile geviren Ulkelerde), he-
niz baris déneminde ulusal para ve
tasarruf politikalarinin  gaglendiril-
mesidir. (Turkiye 6rneginde, mali
riskin  minimize edilmesi, ancak
KKBG'nin surdirulebilir bir dizeye
indirilerek, ulke kaynaklarinin
onemli bir kisminin kamu agiklarinin
finansmanina ydnelmesine sinirla-
ma getiriimesi ile mimkin olacak-
tir. Bu durum, faiz oranlarini makul
seviyelere gekerek sermaye piyasa-
sina kanalize olan fon arzini artira-
cak, ayni zamanda kredi kurumlari-
nin ree! ekonomiye aktaracaklari
kaynaklar g¢ogaitabitecektir. Zira,
bankalar sistemenin i¢ piyasada
pahali hale gelen TL’'den uzaklasa-
rak, dovizle borglanma yoluna git-
meleri, mali yapilarinin bozulmasi-
na, mali sektérdeki dalgalanmalar
da Ulke riskinin artarak, dig serma-
ye ve yatinmlarda kayiplara yol ag-
maktadir.)

SAVASIN FINANSMANINDA
"DUNDEN SONRA,
YARINDAN ONCE"

20. Yizyl boyunca meydana
gelen savasglar ile gunumuz gatig-
malari kargllastinldiginda, ekonomik
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programlar etkileyen énemli farklar
gérilmektedir. Zira, ge¢gmis dénem-
lerin uzun sudreli harp konsepti, sa-
vasgin éncesinde, savas sirasinda ve
harpten sonra ayn ayr ekonomi po-
litikalannin planlanip uygulanmasi-
na olanak verecek genislikte bir za-
man araligina sahipti”’. Teknoloji
kullantiminin géreli olarak dusuk,
maliyetin ve imha glcuniun daha az
oldugu savaslarnn uzun sire devam
etmis olmasi dogaldi. Bugin ise,
Yuzyll baginda "topyekiin savas" ve
"seferberlik" ortaminda olugan sa-
vag hali, degigerek “"savas an!" ile
"esneklik" degerlerine yonelmis,
ekonomik énlemler ise, “intibak ma-
liyetnin minimuma indirilmesi ile,
savas ve gatisma etkilerinin hizla
tasfiye edilebilmesi i¢in gereken hu-
kuki ve drgutsel "form"a sahip olun-
mas! kavramin hedef almiglardir.

Dinya Savaglan'nda uygula-
nan iktisat politikalaninin diger bir
karakteristik ozelligi ve buginin
harp ekonomisi politikalarina gére
onemli bir farki, politikalarn belirle-
mek, icra safhasini yénlendirmek ve
sonuglarini izlemek Uzere 6zel tes-
kilatlarin kurulmug, savastan yillar
once gerekli yasal ve ekonomik di-
zenlemelerin tamamlanmig olmasly-
di®. Gunkd, ileri teknoloji éncesi
savag ortami, zamana bagh oldu-
gundan, halkin iagesi, fiyat, kambi-
yo ve dig ticaret kontrolleri, tretimin
ve thketim hacminin denetim altin-
da tutulmasi ile genig bir ordunun
ihtiyaglaninin gideriimesi 6zel énem
tagimaktaydi. Buglnin anlik gatis-
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ma ortami, yiyecek maddeleri ureti-
mi, dagitimi ve saklanmasi ile ilgili
kosgullann iyilegsmesi, guvenlik igin
istihdam edilen personel sayisinda-
ki azalma, acil finansman ihtiyagla-
rinin saglanmasi igin mevcut bulu-
nan ulusal ve uluslararasi piyasa
imkanlari, gegmiste uygulanmasina
ihtiyag duyulan tedbirlerin en azin-
dan ¢oguna gerek kalmadigini gos-
termektedir.

Ote yandan, Diinya Savasla-
r'nda yudrOtilen finansman prog-
ramlan tum ulkeler bazinda deger-
lendirildiginde, 2. Dinya Savas/'nin
ilkine oranla borglanma yerine da-
ha ¢ok vergi ile finanse edildigi, bu
tlkelerden de vergilendirmeye agir-
ik verenlerin borglananlara gére
daha basarili olduklar gérulmekte-
dir®. Gunumiz ekonomik yapisin-
da ise, savagin baslangict ile sonu
arasindaki sathada gogu kez yeni
bir vergi grubunun uygulamaya
konmasinin mimkin olamayacag,
ancak mevcut vergiler igerisinde
oran, istisna ve bagisiklik degisiklik-
leri yoluyla hasilat artisi saglanabi-
lecegi gorUimektedir. Keza, gelir-
den ve servetten alinan vergilerin
matrahlarinda veya mikellef sayila-
rindaki artiglar, bu gelir turlerindeki
vergilerin tahsil edilmesi ile gelirin
olusmasi arasindaki zaman farki
nedeniyle kisa sirede etkili olama-
yacaktir. Bu nedenle, savunma teh-
didi altindaki GOU'ler ile AGU’lerin
barig dénemindeki vergi yapilarin-
da, gelir ve servetten alinan vergiler
yerine, dolayli vergilerin agirhg, ki-

sa sireli savas ve gatismalarda fi-
nansman basarisinin saglanmasi
agisindan dnem tagimaktadir.

Yazyilin ilk yarisinda yasanan
savaglar sirasinda, gelir ve tiketim
yapisinin dedigmesi ise savas eko-
nomilerinin zorunlu ortak noktasiy-
di. Bu degisiklikler bazi kisitlamala-
ra ihtiyag gostermekte, denetim
amaclyla kurulacak bir organizas-
yon, kolluk kuvveti ve 6zel mahke-
meleri gerektirmekteydi”. Bu yolla
yapilan denetimler uzun sure de-
vam ettiginde halk ile devlet arasin-
daki mesafenin agimasina neden
oluyor, karaborsa fiyatlar ile ticari
sermayede Onemli artiglara sebebi-
yet veriyordu. Savaglar sirasinda,
rant kollama faaliyetleri ile baski
gruplarinin  galigmalari,  dolayh
transferleri artirip refah transferini
azaltarak, gelir dagiiminda sabit ve
dar gelirliler aleyhine gelismelere
yol agiyordu. Zira, gelir dagiiminda-
ki ani degisiklikler bazi Ulkelerin sa-
vag sirasinda ve savas! takip eden
donemde agir servet vergisi mukel-
lefiyetleri ile iktisat politikalarinda
dizenlemeci tedbirler getirmelerini
zorunlu kilmigtir'™. Bugiiniin kisa
slreli gatisma anlayisinda ise; a) di-
sa aglk ekonomik yap! nedeniyle
asint fiyat hareketleri kalici olama-
makta, b) uluslararasi anlagmalar
geregi tesvik ve transferler sinirlan-
dirlmakta, c) spekdlatif faaliyetler ti-
cari sermayeden ¢ok mali sermaye
alaninda cereyan etmekte, bu saha-
da da "geffaflik" ile "'kamuoyunu ay-
dinlatma" ilkeleri etkili olmaktadir.
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Savaglarin finansmani ile ilgili
deneyimler, barig dénemi iktisadi
yapilarinin, “savasin yeniden kurucu
ozelligi'nin "savas sonras! iktisadi
bdydme" dinamigine dénistirdle-
bilmesi i¢in de, etkili oldugunu gés-
termektedir. Nitekim, kurucu kon-
jonkturan ige donik ve ithal ikame-
ci bir streci kurumsallagtirmamasi,
catigmadan dnceki iktisat politikala-
rinin makul bir sosyal politika gizgi-
sinde yarUtlliyor olmasi ile mim-
kun olabilecektir.

Ancak, savas ve barigin iktisadi
referanslarindaki tim degisikliklere
ragmen, savas sirasinda alinacak
ekonomik tedbirlerin basarisinin
barg dénemindeki iktisadi dinamik-
lere siki sikiya bagli oldugu disun-
cesi, gunumuz ekonomilerinde uy-
gulanmasi mimkin olan savag
ekonomileri karakterinin bang dé-
nemindeki bir iktisadi yapiya gére
daha merkeziyetci ve otarsist olaca-
g1 gergegini golgelememelidir. Bu
nedenle, ulusal ekonomi henlz ba-
ns déneminde iken, olasi bir catis-
ma sirasinda iktisadi kaynaklarn
topyekn belirli bir amaca yonlendi-
rilmeleri icin gereken alternatifli kay-
nak-harcama modellerinin varligina
ihtiyac bulunmakta, var olan prog-
ramlarin da "tahsisat" anlayiginin di-
sinda, mevcut ve potansiyel vergi
yukU, bor¢lanma kaynaklan, Gretim,
tiketim ve gelir dagilimi projeksi-
yonlar ile yeniden ele alinmasina
gerek duyulmaktadir. Zira, bu galig-
malarin altyapist olarak kullanilacak
iktisadi verilerin her an hazir, tam ve
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dogru olmasi, istatistik galigmalarin
catisma kosullarina uyumlastirilabi-
lirligi de 6zel 6nem arzetmektedir.

DiIPNOTLAR

1~ Oyle ki; Harpten &nceki
devrede uygulanan iktisadi tedbirler
Milli Savunma Ekonomileri, savas si-
rasinda uygulananlar Harp Ekono-
misi ve savas! izleyen devredeki ikti-
sat politikalart ise Ekonomik Terhis
Tedbirleri olarak isimlendirilir.

2— ltalya’da hazirlanan 71925 ta-
rihli "Sanayi Seferberlik Planr®, Al-
manya'nin 71935-1939 tarihleri ara-
sinda uyguladigr "Zorunlu Calisma
Takvimi", Amerika Birlesik Devletle-
ri'nin 1. Dunya Savag’'min hemen
ertesinde kabul ettigi "Milli Midafaa
Kanunu" ve bu kanunun uygulamasi
igin kurulan "Milli Savunma Mdste-
sarligr', 1942 ylinda kurulan "Harp
Isgiligi Komisyonlar" ile "Harp Ure-
tim Dairesi", Fransa'nmin kabul ettigi
"Milletin Harpte Tegkilatlandiriimasi
Kanunu" ve Ulkemizde uygulanan
"Milli Korunma Kanunu" bu dizenle-
melerin en bilinen érneklerindendir.

3— Ornegin; ingiltere, 1. Diinya
Savagi'nda borglanma ve emisyona
agirhk verirken, kamu giderlerinin
kargilanmasinda vergi gelirlerinin
payini % 20 ile sinirlandirmig, 2.
Dinya Savasi'nda bu orant % 45'e
cikarmigtir. Almanya da ilk savasin
finansmaninda tahvil ihraci ile,
emisyonu tercih edip vergi payini %
6'da tutsa da, 2. Diinya Savasi'nin
en azindan ilk yansinda vergi kay-
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naklarina bagvurmay tercih etmis-
tir. 2. Dinya Savasi sirasinda
ABD’'de toplam harcamalarin % 40’
vergiler ile finanse edilmig, savasi
kaybeden Japonya'da ise vergi ge-
lirlerinin finansmanindaki oram %
11 civarinda seyretmistir.

4— Harp Divanlar, Orfi idare
Mahkemeleri, [stiklal Mahkemeleri,
Milli Korunma Mahkemeleri ve [hti-
sas Mahkemeleri bu amagla kuru-
lan birkag mahkeme tiru arasinda
sayilabilir.

5— Ornegin; 2. Dinya Savas!
sirasinda /ngiltere’de zorunlu tasar-
ruf sistemi, tiketimin vesika siste-
mine baglanmasi, Uretim zararnnin
kadin ve genglere caligma yUkum-
liligu  getirilmesi  yoluyla telafisi
yéntemleri uygulanmis, Almanya'da
ise vesika yonteminin disinda, fiyat,
Ucret ve ddviz kurlannin dondurul-
masina karar verilmis, Japonya'da
kadinlar igin gahsma zorunlulugu
getirilip, tiketimi kisitlayici tedbirler
alinmistir. ABD, Almanya, /sveg,
Fransa, Japonya, Hollanda, ingilte-
re, Hindistan, ltalya, Hollanda, Ar-
jantin ve Peru, Olaganustli Kazang
Vergileri uygulamasi veya miukelle-
fiyet sinirindaki oranlarin yikseltilip,
istisna ve bagigikliklarin daraltimasi
yoluyla gesitli vergi tedbirleri getir-
migtir.
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1989-1998... EFES PILSEN VE SANAT...

[1989 Herbie Mann (Konser) Jose Feliciano (Konser)[1990 Efes Pilsen Blues
Festival I, Lezginka Halk Danslan Toplulugu (Gésteri) Istanbul Film Festivali
(Cesith Sponsorluklar)j1991 Efes Pilsen Blues Festival I, Istanbul Film Festivali
(Cesith Sponsoriukiar)|1992 Efes Pilsen Blues Festival 111, Olympia Brass Band
(Konser) Evita (Muzikal) |1993 Efes Pilsen Blues Festival IV, Gizli Oturum
(Oyun. Istanbul Devlet Tiyatrosu) Istanbul Film Festivali (Cegitli Sponsoriuklar)
{1994 Efes Pilsen Blues Festival V, Istanbul Annendir Gocugum (Sinema Filmi)
Antigone (Oyun, Yunus Emre Kultur Merkezi) Nikah Kagidi (Oyun, Yunus Emre
Kultur Merkezi) Swingle Singers (Konser). Kiz Kulesi Agiklan (Sinema Filmi)
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(Oyun, Yllana Komedi Grubu) Viktor Pikaizen-Ahmet Kanneci (Konser) Seneye
Bugin (Oyun. Tiyatro Istanbul) Nereye Kadar (Oyun, Tiyatro Istanbul) Cetin
Cewiz (Oyun, Tiyatro Istanbul) Eskimmeyen Oyun (Oyun, Tiyatro Istanbul) Aktér
Kean (Oyun, Tiyatro Istanbul) Avusturya-Macaristan Haydn Orkestrasi/idil
Biret (Konser) Copluk (Oyun, Tiyatro Stidyosu) Matmazel Julie (Oyun, TOBAV)
Hadi Oldursene Canikom (Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu) Olmayan Kadin

Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) Yesil Papagan Ltd. (Oyun, Istanbul Devlet
Tiyatrosu) Bina (Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu) 11k Kadin (Oyun, Istanbul
Devlet Tiyatrosu) Gitgel Dolap (Oyun, Istanbu! Devlel Tiyatrosu) Maymun
Davasy (Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu) IV. Murat (Oyun, Istanbul Deviet
Tiyatrosu) Kityamet Sulannda (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) Kamyon (Oyun.
Istanbul Deviel Tiyatrosu) ¢cerdekiler (Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu) Yagar
Ne Yasar Ne Yagamaz (Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu) Giydirici (Oyun,
Istanbul Deviet Tiyatrosu) Abdiilcanbaz (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu)
Kardes Sofras1 (Oyun, AST) Bir Ceza Avukatiun Anulan (Oyun, AST) Histeri
(Oyun, Tiyatro Studyosu) Inadina Yasamak (Oyun, AST){1996-1992 Efes Pilsen
Blues Festival VII, Otobiis (Oyun, AST) Oscar (Oyun. Tiyatrokare) $aka $aka
(Oyun. Ali Poyrazoglu Tiyatrosu) Kadinlardan Konugahm (Oyun, Istanbul Deviet
Tiyatrosu) 8 Kadin (Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu) Babaannem Yiz Yaginda
(Oyun, Istanbul Devlet Tiy atrosu) Orkestra (Oyun, Istanbul Deviet Tiy atrosu)
Kitheylan (Oyun, Hadi Caman Yeditepe Oyuncularn) Kadr (Oyun, Istanbul Deviet
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Oyunewvi) Nihavend Mucize (Sinema Filmi)|1992-1998 Efes Pilsen Blues
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Allahaismarladik Cumhuriyet (Sadn Aligik Tiyatrosu) Kiigiik Bir 5 l¢in Yagh
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EFES Pilsen’in kiiltiir ve sanata katkilar: artarak sirecek.
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