CILT 14, SAYI: 11 KASIM 1986

Tirk
sanayicileri
VE |
is adamiari
dernedi




GORUS (AYLIK YAYIN) KASIM 1986

Tiirk Sanaylcileri ve Ig Adamlan Dernegi

Sahibi ve Sorumlu Negriyat Miidiirii:
Tiirk Sanayicileri ve Is Adamlar1 Dernefi
Yénetim Kurulu Bagkan1 Sakip Sebanc:

Yazt Igleri Miidiirii:
. Tlirk Sanayicileri ve I3 Adamlari Dernegi
Genel Sekreteri Ertugrul Ihsan Ozol

Adres:
Cumbhuriyet Cad. Ferah Apt. No, 233/9
Harbiye - IST. Telefon: 146 24 12

Goriigteki yazilar, kaynak olarak  TUSIAD
GORUS'iin belirtilmesi kosuluyla izinsiz kul-
lanilabilir,

GORUS'te gikan imzan yazlar kigisel goriglert
yansttmakta olup mutlaka dernegin goriigii olarak
telakki edilemez.

Basildigr Yer: | .
iDE AJANS TiC. LTD. §TI.
Tel: 526 54 60




Bu Sayida,

1987 Biitgesi ve Turkiye

Ekonomisi Uzerindeki Etkileri ........ 4
1985 - 1986 Diinya Ticarefi. .. ....... 15

Gelismekte Olan Ulkelerde
Parasalikame .................... 20

Gelismekte Olan Ulkelerde
Gergek Faiz Oranlarinin
Belirflenmesi. .. ................... 26




1987 Biitcesi ve Tiirkiye
Ekonomisi iizerindeki etkileri

1987 yili biitgesi 10 trilyon 920 milyar

-lira olarak baglandi. Gelirler 10 trilyon
olarak tahmin edildi ve 1987 biitcesinin
gelir-gider farki 920 milyar olarak belir-
lendi,

10 trilyon 920 milyar liralik harcamanmn
2 trilyon 250 milyar liras1 personel, 1
trilyon 945 milyar liras1 da diger cari har-
camalar olmak iizere 4 trilyon 195 milyar
liras: cari giderlere yéneltilecek. 1987 biit-
gesinin géze carpan Gzelligi transfer ode-
melerinin yiiksekligidir. Transfer harcama-
lar1, cari giderlerden 680 milyar daha faz-
Ia olup, 4 trilyon 875 milyar lira olarak
belirlenmistir. Transfer 6demelerinin yari-
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ya yakin bir kismu faiz 6demelerine yo-
nelmistir. Kamu yatimmlarinin énemli 61-
gide artacagi 1987 yilinda yatirumlar igin
biitceye ancak 1 trilyon 850 milyar lira
konulmustur.

Personel giderlerinin biitce igcinde 1985
yiinda yiizde 23.5, 1986 yilinda ise
yizde 21.4 olan payi, 1987 biitcesinde
yizde 20.6'ya indirildi. Diger cari harca-
malarm pay1 ise, 1986'da yiizde 20.7'den
1987 bitgesiyle yiizde 17.8'e indirildi.
Yatwim harcamalart da 1985'de yiizde
20'den 1986'da viizde 18'e ve 1987 biit-
cesinde yiizde 16.9'a geriledi. Buna mu-
kabil, transfer harcamalarinin 1985'de
yiizde 36.6, 1986'da yiizde 40 olan pay:
1987 biitcesiyle yiizde 44.7'ye yiiksel-
tildi.

1987 yilinda 8.8 trilyon lirast vergi ge-
lirleri, 900 milyar vergi dist normal ge-
lirler ve 135 milyar lirasi 6zel gelir ve fon-
lar olmak iizere 9 trilyon 835 milyar lira-
lik genel biitge geliri elde edilmesi hedef-
lendi. 165 milyar liralik katma biitce ge-
liriyle toplam gelirin 10 trilyon olacag:
ongorildd. Buna gore biitcenin gelir-gider
farki 920 milyar lira agik olarak belirlen-




di.

1987 yii borg idaresi hedeflerine gore
1 trilyon 140 milyar lirast dis borg, 950
milyar lirasi i¢ bor¢ olmak iizere 2 trilyon
90 milyar liralik bor¢ ana para édemesi
yapilacak. Yeni borglanmanm diizeyi ise
3 trilyon 10 milyar liraya ulasacak. Bu
miktarn 2 trilyon 880 milyar lirasi ig
bor¢lanma, 130 milyar liras1 da dis borg-
lanma ile saglanacak.

1987 yili biitge tasarismm goze g:afpan
_baz1 zelliklerini su gekilde siralayabilinz:

a) 1987 biitgesinde en yiiksek artig, yiiz-
de 67.9 ile transfer harcamalarmnda go-
rillmektedir. Harcama kalemlerinin top-
lam odenekler i¢indeki paymnda ise di-
ger biitin kalemlerde bir azalma olur-
ken transfer harcamalarinin pay1 1986'-
da yiizde 40'dan 1987'de yiizde 44.7'ye
yikselmektedir. Yatirim harcamalarmin
pay1 1986'da yiizde 18'den 1987'de
yiizde 16.9'a, personel harcamalarinin
pay1 ise 1986'da yiizde 21.4'den 1987'-
de yiizde 20.6'ya diigmek tedir.

b)Bir 6nceki yida gore en yiksek artisi
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kaydeden ve toplam harcamalann yari-
ya yakinini olusturan transfer 6denek-
lerinin yaklagik yiizde 40 gibi ¢ok yiik-
sek bir oranmi konsolide borglarm faiz
odemeleri olugturmaktadir. 1987 yilin-
da 1916 milyar lira olarak éngoriilen
konsolide borg faizlerinin toplam biitge
ddenekleri igindeki pay1 ise 1986'da
yiizde 15.6'dan 1987'de yiizde 17.5'e
yiikselmek tedir.

¢) Konsolide biitge 6deneklerinin  idari
fonksiyonel dagilimi, ddeneklerin yari-
ya yakm bir kismmin genel hizmetlerle
konsolide borglarm faiz 6demelerinde
toplandigini gostermektedir. Dokuz ka-
tegorinin toplam odenekler i¢indeki pa-
yt azaloken genel hizmetlerin payi
1986'da yiizde 27.1'den 1987 tasari-
smda yiizde 29.6'ya ve konsolide borg-
larm faiz 6demeleri yiizde 15.6'dan yiiz-
de 17.5"e yiikselmistir.




 KONSOLIDE BUTGE ODENEKLERININ
iDARI-FONKSIYONEL DAGILIMI (1986 - 1987)

(Milyar TL.) (1)

1986

Odenegi

Genel Hizmetler 1.966

Savunma 1451
Adalet-Emniyet 313
Tarim-Orman-Kéy 572
- Su igleri 430
Karayollart 285
Baymdirhk 139
Madencilik 29
Egitim 840
Saglk 200
Kiiltiir-Turizm 46
Sosyal Hizmetler 49

Konsolide Borg.
Faiz {Jdemeleri 1.134
Konsolide Biitge  7.254

%% Pay

211
20.0
4.3
5.1
6.0
3.9
1.9
0.4
11.6
2.8
0.6
0.7

15.6
100.0

1987
Teklifi

3.232
1.900
457
546
589
362
186
44
1.251
307
61
69

1916
10.920

17.5
100.0

Kaynak: 1987 yil biitge gerekgesi




d) Faiz 6demeleri, 1986 biitgesinde 1.134
milyar iken 1987 yidinda 1.916 milyar
olarak 6ngériilmiigtiir, Faizlerin GSMH'-
ya oram da 1986'da yiizde 2.86'dan
1987 biitge tasarisinda yiizde 3.33'e
yiikselmigtir. (Nominal GSMH'nin viiz-
de 45 oraminda artarak, 1987 yilinda
57.5 trilyona yiikselecegi varsayilmak-
tadr),

e} 1987 yilinda 1.850 milyar lira olarak
ongoriilen yatirim harcamalarmin top-
lam biitce 6denekleri igindeki pay:
1986'da viizde 18'den yiizde 169'a
digtigii gibi GSMH icindeki pay1 da
1986'da yiizde 3.3'ten yizde 3.2'ye -
diigmektedir. 1987 yilinda 11.593 mil-
yar lira olarak Ongoriilen toplam sabit
sermaye yatuiminin 6,581 milyar lirasi-
nin kamu kesimi, 5.012 ‘milyarinin ise
6zel kesim' tarafindan gergeklestirilece-
gi bildirilmigtir. Boylece toplam yati-
rimlar iginde kamu kesiminin pay: yiiz-
de 57, o6zel kesimin pay1 yizde 43 ol-
maktadir, Kamu kesiminin yatieimlan
icinde KiT yatirimlan 2.553 milyar ile
ilk siray1 almakta, bitce dis: fonlardan
ise 815 milyar liralik yatuun yapilma-
s1 Ongoriilmektedir. Fonlardan yatirim-
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lar igin ayrilan meblag - 1986'daki
439.9 milyar liraya (gerceklegme tah-
mini} gore yiizde 85 oranmnda artmak-
ta, toplam kamu yatinmlan icindeki
pay1 da 1986'da yiizde 8.81'den 1987'-
de yiizde 12.38'e yiikselmektedir.

1987 yilinda vergi gelirlerindeki artig

oraminin  yiizde 45.4 olacag: tahmin
edilmistir. Bu oran 1986'da viizde
60 idi. Vergi dis1 normal gelirlerin ar-
tis orami yiizde 66.7, ozel gelirler ve
fonlarin artiy orami yiizde 22.7, toplam
konsolide biitce gelirlerindeki artis ora-
-m ise yizde 46.8 olarak ongiirilmiis-
tiir. Vergi gelirleri icinde mal ve hiz-
metlerden alinan vergilerin viizde 52.8,
dig ticaretten alinan vergilerin yiizde
35.5, gelirden alinan vergilerin ise yiiz-
de 44.1 oraninda artacagi dngoriilmiis-
tir. Toplam vergi gelirleri i¢inde mal
" ve hizmetlerden alinan vergilerin payi
siirekli yilkselerek 1986'da (gergekles-
me tahmini) yizde 30.5'den 1987'de
yiizde 32'ye yikselmektedir. Gelirden
alinan vergilerin pay1 ise sabit kalmak-
tadur,

g) 1985 yilinda 510 milyar, 1986 yilinda




504 milyar tahmin edilen biit¢ce acigi-
nin 1987 yilmda 920 milyara yiiksele-
cegi ongdrilmigtir. 1987 biitce agig:
arhis oram yiizde 82.5 gibi yiiksek bir
oran gostermekiedir. Biitgce ac¢igmm
GSMH'ya oram ise 1986'ya gore yik-
selerek 1.3'den 1.6'ya ¢ikmaktadir.

h) 1987 yilinda vadesi gelen ic ve dis ana
para ddemelerini (2.090 milyar lira)
ve biitge acigmi (920 milyar) finanse
etmek igin 3.010 milyarlik yeni borg-
lanmaya gidilmesi 6ngorilmiistir. Bu
meblagm 2.880 milyari i¢ borg¢lanma,
130 milyan ise dis borg¢lanma ile kar-
silanacaktir. I¢ borg¢lanmanmm GSMH'-
yva oram1 1984 yilinda yiizde 1.6,
1985'de 1.8 iken, 1986 yilinda yizde
4 .6'ya yikselmistir. Bu oranm 1987
yilinda daha da artarak yiizde S'e ulas-
masi1 ongorilmektedir.

1987 biitge tasarismin ekonomi iizerindeki
muhtemel etkilerini ve yaratacagisonug-
lar1 ana hatlanyla soyle siralayabiliriz:

a) Yaklasik yansm faiz &demelerinin

olusturdugu transfer 6deneklerinin biit-
ce ve GSMH ic¢indeki pay1 artarken ca-
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ri harcamalar ile yatirnm harcamalarinin
paymin azahgi, biitceyi bir hizmet biit-
cesi olmaktan c¢ikarmakta ve biitgcenin

ekonomik kalkmmaya katklslm giderek
zayHflatmaktadar.

b) Biitceden yatinmlar ig¢in ayrilan dde-

nekler azalirken KIT yatinmlar ile biit--
ce digt fonlardan yapilan yatmimlarin

sirekli ve hizh bigimde artisi, biitge-
nin ekonomik biiyiiklikleri etkileme ve

yvansitma dzelligini azaltoak tadir.

c) Hazinenin i¢ borglanma rakamlarmdaki
. hizlr artisin devam etmesi, 6zel sekté-

riin kullanabilecegi fonlarin azalmass se-
bebiyle toplam sabit sermaye yatirim-
lan icinde &zel kesimin paymi azalta-
caktir. Yaklagik 3 trilyon liralik ig
bor¢lanma sebebiyle 1987 yilinda ézel
sekt6riin yatirnm hedeflerini gercekleg-
tirmesi daha da zorlagacaktir.

d)I¢ borglanmanm yiiksekligi faiz oranla-
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rinin fazla diigmesine imkan vermeye-
rek maliyet artiglarinin siirmesine yol
acabilecektir, Ayrica bor¢ fonlarimn
vergilere oranla daha ¢ok tasarruflardan
olusmas: sebebiyle borclanarak sagla-




nan fonlarin kamu harcamalarmda kul-
lanidimas1 toplam talepte net bir artig
meydana getirerek talep enflasyonuna
yol agmaktadir,

e) Biitce acigmin 1986'ya gore yiizde
82.5 artmasi, enflasyon baskismi artti-
racak en onemli sebeblerden biri olarak
goriilmektedir.

f) Vergi gelirleri icinde mal ve hizmetler-
den alinan vergilerin paymnm giderek
yiikselmesi vergide adalet ilkesinin zede-
lenmesine yol agmaktadir.

Bu sorunlarnn agirligin: azaltmak ve gide-
rek bir ¢éziim yoluna sokmak igin biifiin
sagduyu sahiplerinin izerinde birlesfigi
asagidaki tedbirleri tekrarlamakta fayda
goriiyoruz:

a) Yiiksek faizin ve yiksek enflasyonun
baghca sebeplerinden biri olan devlet
bor¢lanmasinin mutlaka azaltilmas: ge-
rekir. Bor¢lanma ihtiyacimmn azaltilmasi
hatinde enflasyonunun diigiiriilmesi ve

faizlerin indirilmesi hedefleri de daha
kolay realize edilebilir.
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b)

¢)

Vergi gelirlerinin  éngorillenden daha
yiiksek oranda arttiriimasi ve biitge ag1-
gimm siiratle azaftilmasi sarttir. Bunun
icin yeterince degerlendirilmeyen mev-
cut vergi potansiyelinin daha iyi deger-
lendirilmesi yanmmda vergi kagakgiligy
onlenerek biitge gelirleri arttuilmalidir,

Belediyelere biitce gelirlerinden akta-
rilan paymn belediye gelirlerini arttir-

mas1 agisindan olumlu tarafi olmakia

birlikte bu gelirlerin belediyelerce sa-
vurgan bir sekilde harcanmasinin, enf-
lasyonist etkiler yarattigi ve ithalatta

. da bir takum problemlere yol agtig
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kesindir. Bu sebeple biitge gelirlerin-
den belediyelere ayrlan paylann yeni-
den gbzden gegirilmesi ve disiplin al-
tina almmasi gerekir.




1985/86 Diinya Ticareti

Diinyanm 3 biiyilk sanayilegmis iilkesinin
{ABD, Japonya, Almanya) ticaretlerinde-
ki dengesizligin yamsira, déviz kurlannda-
ki sik ve bityiik degigiklikler korumaci
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onlemlerin artmasma neden -olmaktadir. (

Korumacihigin son yillarda artmasi, ticari
kurallara uyulmamasi ve ticari sisteme
olan giivenin sarstlmast dimya ticaretini
tehdit etmektedir. Esas tehlikelerden biri
ise, belli bash 3 sektordeki (tarim, tekstil,
ulylm) tecriibelere goére bagarnisiz oldugu
anlagilan siibvansiyonlar ve aymimer mik-
tar kisitlamalan iizerine yogunlagan poli-
tikalarin, ekonominin diger sektorlerine
de yayudmasidir, Bugiinkii ticaret politi-
kalarmn acik bir ticari savasa yol agma-
sa bile, ticaret hacminin azalmasma ve
diinya ticaretinde bir durgunluga neden
- olacag1 ortadadwr. Boyle bir gelisme de
bor¢ édemeleri, yeni istihdam imkanlari-
am arttirlmast ve ekonomik gelismenin
hizlandirilmas ile ilgili ¢ahsmalar ¢ikma-
za sokacak tir.

1985 yilinda diinya ficaretinin deger. ola-
rak % 1, hacim olarak ise % 3 arttigy tah-
min edilmektedir. Ancak 1984 senesinde
elde edilen % 9.5'lik ticaret hacmi goz
oniine almirsa, 1985 yilindaki artis gok
kiigik kalmaktadwr. Elde edilen ilk bilgi-
lere gére, 1986 yilinn ilk 6 aymda diinya
ticaretinin hacim olarak 1985'teki kadar,
deger olarak ise % 8 artmasi, kismen birim
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Az Sifirh
Bir Ekoncmiye Dogru

E. IHSAN OZOL
TUSIAD
Genel Sekreteri




"Diinyada en Ivi dagitilan
nimet sefduyudur Ciinkii
herkes kendisinde yeterince
bulundugu kawusindadmr, "’

Rene Descartes




AZ SIFIRLI BIR EKONOMIYE
DOGRU

Stirekli enflasyon Tiirk parast sisteminde-
ki sifirlan o kadar fazla gogaltta ki artik
milyarlar bize yetismez oldu. Trilyonlan
olan trilyonerler konusuluyor.

"Sifir' ise yaradigs zaman Kullanilmak
iizere Araplarm icat ettigi soylenir. Hig
kimse kalabalik gériinsin diye 10 TL'hk
bir mala 100, 1000 veya 10.000 sekilde
sifir ekleyerek bir fantazi yapmaz. Zira,
1 liralik bir mal ii¢ sifirla tanimlanirsa
hem yazarken, hem soylerken, hem de
daktilo, hesap makinesi ve bilgisayar ka-
yitlarinda gereksiz zaman, emek, elekt-
rik ve malzeme kaybi olur.

Diinya iktisat tarihi enflasyonun sifirlan
cogalttigi zamanlarda bunlardan nasil
kurtulundugunu goésteren birgok o6rnek-
lerle doludur. Harplerden sonra birgok iil-
ke bol sifirh para birimlerini yeterince si-
firlh paralarla siiratle degistirerek halkin
ve idarecilerin sikintilarini zamammnda gi-
dermesini bilmiglerdir.




Piyasa ekonomilerinde baganh uygulama-
larnin biirokratlarm masa bagt ¢abigmalan
yamnda sanayici, is adami, iiniversite
ve ozellikle basmm sagduyu ve yaraticl
giiclerine de dayanmasi gerektigi siiphe-
sizdir. Bugiin kamuoyunda az sifirh ko
nusmalar c¢oktan baglanustir. Orne-
gin bir elbise fiyati magazalarda 15.000
yerine 15 ile ifade edilivermek tedir. Halk
trlyona bir tirli ahsamamis hala tril-
yon yerine milyar diyerek dogruyu ilgi-
lilerin anlamasina birakmaktadir, 10 TL'-
dan kiigiik paralar abigverigte ihmal edil-
meye baslamis, para iinitemiz TL para bi-
rimi niteligini kaybetmistir,

Hayatta oldugu gibi ekonomide de ba-
sarmin birinci yolu en kisa en az zahmetli
yolun siiratle segilmesine baghdir. Bir bi-
naya 5 basamakli hafif bir merdivenle tir-
manmak miimkiinge 5000 basamakli agw
merdiven kullanmakta israr edilemez.

Isin en acikl tarafi metal paralar yerine
bol sifirh kagit paralar bizim milletce sa-
dece eski, kirli, mikroplu kagit para kul-
lanmamiza neden olmuyor, ayrica bank-
notlarin énemli bir kismum her sene ya-
karak yenisini basmamiza da neden olu-
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yor, Eski paray1 yakma ve yeni parayi bas-
ma giderlerini kim o6diyor diyeceksiniz.
Bunlar Merkez Bankasi biitgesinden kargi-
landig1 i¢in Parlamento ve Sayistay vize-
sine tabi degiller, dolaysiyla rakamdar
kimsenin bilgisi i¢cinde degildir. Bu gider-
lei Merkez Bankasi banka sisteminden
aldig: tiirlii komisyonlarla karsilar.

1985 yilinda gazetelerden toplanan bilgi-
lere gore takriben adet olarak 15 milyon
10 binlik, 12 milyon 5000'lik, 13 milyon
500'liik, 9 milyon 100'lik 2 milyon 50'lik,
yarim milyon 201k, c¢eyrek milyon
10'luk, kullanilamaz derecede eski oldu-
gundan imha edilerek yenileri basilmmgtir,
Tahminimize gére yarim milyar1 agan har-
camalar vapilarak eskiyen paralar yeni-
lenmistir. Banknotun kagitlan ve basimi
icin birgok ithal girdisi gerekli oldugunu
da unutmayalim. Simdi para nigin eskir
konusunu ele alalm. Para asi dolasim
nedeniyle eskir. Sadece koftii kullanma ola-
y1 izah etmez. Eskime aymi zamanda me-
tali olan kag:it para birimlerinde drnegin
50, 20, 10 TL'larinda biiyiik dlgiide diigiik-
tir. Bu durum ispathyor ki, eger sifirlan
atip 1000 lira igin yeni metal 1 TL, 500
igin yeni metal 5 krg, 100 TL igin yeni




metal | krs. kullanabilirsek banknot es-
kimesi dolaymsiyla yapilan israf da ortadan
© Kkalkar ve TL'nmm unutulan kuorus sistemi
tekrar yiiriirliige girer. ‘

Bol sifirll paralarin bagka sakincalan yok
mudur? Siiphesiz vardiwr. Ozellikle turist-

ler vitrinlerdeki bol sifirlardan iirkerek -

az alisveris yapmakta, hizmet veren yer-
lerde ise servis-garsoniye vs, ozellikle tu-
_ ristler farafindan metal paralarla yapidi-
gmdan hizmet verenler magdur olmakta-
dirlar, Dinyada Tiirkiye gibi kagit para ile
girilen WC'lere pek rastlanmaz.

Sogukkanli ve sabirli kimseler, ne yapa-
Iim enflasyon devam ediyor, sifirlar1 at-
mak igin énce enflasyonu durduralim di-
yebilirler. Bu yol care sayimaz Zira, sI-
fir enflasyonu onlenirse parasal enflas-
yonla savas kolaylagabilir. Ornegin maag-
lar kiigiilince giderler de kiigilebilir. Kii-
ik rakamlar psikolojik olarak enflasyo-
nu kiiciiltiir ve istikrar1 davet edebilir.

Ancak, bazilanmiz bol sifirt severse onlan
nasil ikna edelim de sifirlardan kurtula-
lon. En iyisi halki serbest birakalim. iste-
yern bol sifirli rakam kullansm, isteyen yi-
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ne TL diyerek ii¢ sifir atsm, Ug sifir atan-
lar yeni TL demek suretiyle konuya acik-
lik getirsinler,

Yasal agidan sorun, asagida gosterilen bir
maddelik kanunla ¢éziilebilir.

— Kanunen tutulmasi gereken defter ve
kayitlarda yeni TL kaydi belirtilmek
kaydi ile ilgililer hesaplart iic sifir ata-
rak tutup tutmamakta serbesttirler.

Sonug: Sifirlar enflasyonuna, hayali tril-
yvonlara hemen sonvermek elimizdedir.







degerler iizerinden dolarm deger kaybet-
mesinin etkisini gbstermektedir.

Endiistrilesmis iilkelerdeki ekonomik faa-
livetler temel fiyatlardaki degisiklikler-
den (faiz oranlarinda ve petrol fiyatlann-
daki diisiigler, doviz kurlarmm ekonomik
gereklere daha uygun seviyeye inmesi gi-
bi) beklenildigi kadar fazla etkilenmemis-
tir. Bu nedenle diinya ticaretinde ilk 6
aydaki artis sene bagmda tahmin edilenin
altinda kalmigtir, Son tahminler ticaret
hacminin 1986'da % 3,5 dolaymmda arta-
cagmm gistermek tedir,

Hem gelismis hem de gelismekte olan il-
kelerde mamul malilarin ticaretinde biiyiik
bir dinamizm goériillmek tedir. Karayolu ta-
sitlar1 ve ev aletleri ticaretinde biiyiik bir
canlilik gériilivken, gida, fuel-oil ve de-
mirdigmdaki metallerin ticaretinde bir dii-
siis kaydedilmek tedir.

1985 yilinda gelismekte olan bolgelerin it-
halat degerleri, ihracatlarmdan daha luzh
azalmig, bdylece toplam ticaret agiklan
1985'te 30 milyar dolara yiikselmistir. Ge-
lismekte olan bolgelerin diinya ihracati ve
ithalatindaki payr 1980'den beri siirekli
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azalmig, ve bu diisiis 1985'te hizlanmigtir.

ihracattaki basansizhik daha ¢ok dinya
piyasalarinda petrol ve birgok gelismekte

olan iilke igin temel déviz getirici kaynak -

olan fuel-oil dis1 déncelikli mallardaki gelig-
melerden kaynaklanmustir. Bu iilkelerin

diinya ithalatindaki toplam paylarmin diig-.

mesi ise petrol ve diger birincil mal ihra-
catcilarnun, borglu ilkelerin ve &deme-
ler dengesi giicliigii olan diger ilkelerin
ithalatlarim kismalarindan kaynaklanmak-
tadmr.

‘Geligmis bolgeler ise ihracat paylarm
1970'lerde % 7'den 1985'te % 12.5'a
¢ikarmslardir.

1986 yilinda déviz kurlarindaki son de-
gisikliklerin ii¢ bilyiklerin (ABD, Ja-
ponya, Almanya) ticari dengesizligini
azaltacagi, petrol fiyatlarindaki diigiigiin
Japonya ve Almanya'nm ticaret fazlalar1-
n1 arttirirken, ABD'nin ticaret acigin
azaltacag) one siriilmektedir. GATT, bu
faktorlerin séz konusu ilkelerin ithalat ve
ihracatlarm etkileyecegini, ancak ticaret
dengesi iizerindeki etkinin pek agik olma-
yacagmm belirtmektedir. Ithalat ve ihraca-

tn yeni déviz kurlarina uyumu igin belli
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bir siire ge¢mesi gerekirken, doviz kurla-
rinm yalniz basina yurti¢gi harcamalar ve
iretim arasmndaki dengesizligi azaltip azal-
tamayacag1 tartisymaktadir. Petrol ihrag
eden iilkelerin ihracat gelirlerinin azalma-
st kargisinda ithalatlarmi azaltmaya basla-
diklarr, bu durumun ise 1986'da da de-
vam etmesi beklenmektedir.

DUNYA MAL TICARETI VE URETIMI 1960-85
{Hacim Olarak Yulik Ortalama Yiizde Degigim)

196069 1970-79 1980-83 1984

IHRACAT
Tiim Mallar 8 1/2
Tarim 4

Madencilik 6 1/2
imalat San, 1012

Uretim
Tim Mallar 6
Tarim 21)2

Madencilik 5
imatat San. 7 1/2

Kaynak: GATT

512

21/2
7142

212
512
412

142
1 4g
5142

3142

51/2

1985
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Gelismekte Olan Ulkelerde
Parasal Tkame

Her iilkede halk cesitli ticari isler i¢in (tu--
rizm, ticaret vs.) elinde déviz bulundurur.
Gelismekte olan iilkelerde déviz talebi da-
ha ¢ok Dolar gibi saglam paralara ydnelik-
tir. Bu iilkelerin tiimiinde, farkh ekonomik
yapilar gosterseler de, ortak olan nokta;
politik istikrarsizhk ve yiiksek enflasyon
- dénemlerinde ulusal paradan dévize kagig-
tir. Hatta sadece doviz kullamldig bile g6-
riillmiigtir.

Parasal ikame, halkm doviz talebi olarak
tanimlannustir. Doviz talebi cesitli bigim-
lerde olabilir. Déviz yurtiginde dolagsim-
da olabilecegi veya mevduat hesabimda tu-
tulabilecegi gibi; yurtdigmda da bir do-
vizli mevduat hesabi agtirilabilir. Ne ola-
cagmm cevabi; gercek refah diizeyine ve
yurtici ve yurtdigt mah yatirimlarnn gen-
ri oranlarmdaki degisime baghdwr. Gelis-
mekte olan iilkelerde parasal ikame ol-
gusunu ise; uluslararasi iglem hacmi, yurt-
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ici mali yatinnmlarin simirh kalmasi, doviz
transferlerinde maliyet gibi etkenler agik-
lamak tadur.

S bir dig ticaret kontrolii ve yabanci
sermaye yatirimlarini engelleyecek diger
etkenler yoksa; ulusal para-déviz degisim
maliyeti diger servet birikim bigimlerine
kiyasla Kkiiciikse, o ekonomide déviz tut-
ma egilimi artacaktir, Gellsmekte olan il-
kelerde en 6nemli efken; parasal ikameye
konu olan para birimlerinin gelecekteki
getirisine iliskin beklentidir. Eger piyasa-
larda finansal araclarin yurtici ve yurtdisi
faizleri serbestge belirleniyorsa, iilke riski-
ne uyarlannug bu faizler arasmdaki fark,
kurlardaki degisim beklentisine uygun
olarak vatinmlan yonlendirecektir.

Gelismekte olan baz iilkelerde, parasal
ikameyi lizlandiran enflasyon artiglari
dikkate abnmaksizin, yurtigi yatirmlarin
getirisi yurtdisi yatirunlara oranla azal-
maktayken, uzun doénemler igin sabit no-
g}inal faiz saptama politikasi izlenmekite-
ir.
Yunanistan, Israil, Tiirkiye, Yugoslavya g1-
bi ilkelerde bireylerin yabana bankalarda
tuttuklari mevduat asaf yukari aym dii-
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zeyde kalmstir, Kamerun, Fildigi Sahille-
ri, Kenya gibi Afrika iilkeleri i¢inde aym
sey soylenebilir. Venezuella hari¢, Uru-
guay, Filipinler, Peru, Pakistan, Meksika,
Sili, Brezilya ve Arjantin gibi iilkelerde ise
dovizli mevduatin yabanci bankalardaki
birikim artis orammn yiiksek oldugu séy-
lenebilir. Latin Amerika gibi 6nemli yurt-
dist transferlerin yapildig: iilkelerde genel
ve siirekli bir yikselme egilimi gostermek-
tedir.

Parasal ikamenin giderek artis gdsterme-
si, analtar makroekonomik degiskenle-
rin tahmininde bir risk olusturmaktadir,
Cinki parasal yetki kurumlan, déviz ta-
lebini tam olarak belirleyememekte, bu da
kredi ve mevduat hareketlerinin kontrol
yeteneginin kisitlanmasma ve parasal
programlarin amaclarndan sapmasma yol
acmaktadir.

Geligsmekte olan iilkelerde, parasal ikame
politikasi; biitge aciklarinin emisyon artisi
yoluyla finansmain politikalarini da siur-
lamak tadr.

Yillara ve iilkelere gore degisim gésterse
de; para yaratmadan dogan gelirler gayri
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safi milli hasilanin bir oram olarak ele alin-
diginda; bu tip kamu finansmaninin daha
yiiksek entlasyona; daha ileri bir-asamada
da devletin biit¢e agiklarinda yurtigi fi-
nansman olanaklarnmn daralmasina yol-
agtigl séylenebilir. Parasal ikame ve ser-
maye akisi konusundaki diizeltmeler an-
cak; enflasyona yolacan kamu harcama-
lar1, uygun olmayan kur ve faiz politika-
lar1, genelde tiim ekonomide kredibilite-
nin ve tutarhhgm yoklugu gibi konular-
da makro ekonomik dengesizligi biiti-
niiyle kavrayan yeni bir ekonomik 6nlem-
ler psketi getirilerek yapilabilir. Yiiksek
ve degisken enflasyon, siirekli devaliias-
yon gibi noktalarda belirginlesen soru-
nun ¢ézimlenmesinde 6nerilen secenek-
ler arasinda; dis ticaretin etkin bicimde
kontroli, ulusal paranin timiiyle dolarda
ikame edilmesi, daha esnek faiz politika-
lar1, divizli mevduatin yurtiginde artti-
riimasi, doviz kuru degigimlerine uyarla-
nan ufusal para birimiyle mevduat acil-
mas1 gibi dnlemleri siralayabiliriz.

Gelismekte olan iilkelerde dis ticaret
kontrollar1 uzun bir gecmige sahiptir.
Gorilmiistiiv ki, dis ticareti kontrol ede-
rek sermaye kagigiu ve parasal ikame-
yi Onlemek olanaksiz oldugu gibi; bu

23




kontroller doviz piyasasinda karaborsammn
olusmasi, kaynak dagilmunda dengesizlik,
‘iiretimin olumsuz etkilenmesi ve genelde
refah diizeyinin diismesi sonuglariiu da be-
raberinde getirmigtir.

Talep yoninden agmi bir dmekte ; ulusal
paranin deferinin ¢ok Mzl digtigi hi-
perenflasyon ortammda; halkin ulusal
paradan tamamen kagip doévize yoneldigi
tam ikame durumudur..

Ulusal para ve dovize olan yatirimlar go-
veli olarak degiskenlik gosterebilirler. Da-
. ha esnek bir faiz politikast ulusal para bi-
rimiyle agilan mevduat hesaplarinin geti-
risinin artmasina ve dévzili mevduatlara
ciddi bir rakip olugturmasina neden ola-
bilir. Parasal ikameyi azaltmak amaciyla
faiz politikasinin uyarlanmasi aynt zaman-
da tiim ekonomik dengelerin durumuna da
baglidir. Ekonomi politikalar1; giivenilir-
likleri ve istikrarhliklars olgusiinde yatr-
pmlarda dovizden kagisi bile beraberle-
rinde getivebilirler.

Acik bir mali sistemde eger kurlar serbest
dalgalanmaya birakdmigsa veya ¢okaz mii-
dahale sozkonusuysa, ulusal parayla agilan
mevduatlarm, -dévize yapilan mevduatlara
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gore cekiciligini arttrmanmn yollarmdan
biri de déviz kurlanndaki hareketlere gore
getirilerini endekslemektir. Boylece yapi-
lan yatirrmm gelecek teki degeri iizerindeki
belirsizlik bir olciide giderilmis olacaktir.
Bu mevduatlarda toplam verim en azm-
dan, dovizli mevduata 6denen faiz arti do-
viz kurlan % degisimine egit olmahdir.

Ozetle, baz1 gelismekte olan iilkelerde son
yillarda parasal ikameyi, yiiksek bir enflas-
yonun izledigi ve o6demeler dengesini
olumsuz etkiledigi gézlenmistir. Bu du-
rumda, i¢ ve dis ekonomik dengeyi tekrar
kurmak ve kamuoyunun yeniden giiveni-
ni saglayabilmek gibi konular daha da
onem kazanmaktadr.

Kaynak: Finance and Development.
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Gelismekte Olan Ulkelerde
Gercek Faiz Oranlarimn
Belirlenmesi

Faiz politikasi, makroekonomik yénetim
araglannin en dnemlilerinden biridir, Faiz,
tasarrufa 6denen, bugiinkii ve gelecekteki
tiketimi belirleyen bir primdir. Faiz poli-
_ tikasi, tasarruf-yatinm siirecinde; dolayi-
styla kalkinmada, mali kaynaklarin ¢esit-
liliginde, iiretimdeki sermaye y ogunlugun-
da ve biyiime oraninda etkili olur,

Fiyatlar dengede ise; nominal ve gergek
faizler aym diizeydedir. Enflasyon orta-
mimdaysa; nominal faiz, yurtici enflasyon
oranm1 farki gercek faizi verir. Faiz politi-
kalart resm1 olarak belirlenen yerlerde no-
minal faizi saptayan yetkililer; fasarrufu
tegvik etmek, sermaye piyasalarinin iglevi-
ni arttirmak amacivia gercek faiz oranla-
oranlarmida pozitif degerleme cabasinda-
dirlar.
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Faiz politikalannin dolayl ve dolaysiz
etkileri literatiirde tartisma konusudur.
Bu makalede, geligmekte olan bir grup iil-
ke 10 yillik bir siiregte ele ahnarak, degi-
sik indekslerkullanilarak varilan gercek fa-
iz oranlan tartigilmakta; celigkilerin gide-
rilmesi amaciyla da alternatif bir yontem
olarak, doviz kurlarindaki degisim tah-
minlerine uyarlannus temsili yurtdist faiz
oranlarina dayanarak nominal faizlerin
saptanmast  6nerilmektedir. Ekonomist
Irwing Fisher, gercek faizi basitce "aym
tiir mallara bugiin 6denenin gelecekte &de-
necek olana oram' olarak tammlamgtir,
Bu tantmdan yola ¢ikarak diyebiliriz ki;
gercek faiz, gelecekie vazgecilebilecek tii-
ketim cinsinden olan bugiinkii tiketimin
goreli maliyetidiv, Fisher'in goriigti iki
onemli noktaya dayanr:

— Bugiin katlanilan 6zveri, gelecekte tiike-
tilebilecek mal ve hizmet akismmn eri-
silebilirligi ile dengededir. Bu akig bu-
giinkii tasarruflarla finanse edilen yati-
rimlar araciligiyla saglanmaktadir.

— Gercek faiz oranlari, sermaye yogun

mal iiretimindeki kaynak dagiinini be-
lirler,
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Heriki goriis de sonucta; nominal faizleri
dizenleyici faktériin uzun dénem enflas-
yon beklentisi oldugu ve tasarruf ve yati-
romlarm gergek faiz oranlarndan biiyiik
olciide etkilendigi varsayimma dayanmak-
tadir.

Uzun donem gercek faiz oranlarmdaki
degisim; nominal faizlerin ve enflasyon
beklentisinin bileskesinin bir sonucudur.
Enflasyon beklentisi genellikle tiiketici
veya Toptan Fiyat Endekslerinden yarar-
lanilarak hesaplanir.

Yatirmcilar, ellerinde getirisi fiyat degi-
simleriyle belirlenen mallar ya da nominal
faiz oranina bagimh olan menkul degerler
tutarlar. Buna bagh olarak mal fiyatlarm-
daki degisim, bireysel tasarruflarda hiz-
met fiyatlanndaki degisimden daha énem-
lidir. Gergek iicretlerin ve verimliligin art-
tig1 ekonomilerde mal fiyatlann artisma
paralel olarak hizimet fiyatlan da artma
egilimi gosterecektir. Tiketici fiyat en-
deksi kullanimi enflasyon tahminlerinde
abartih sonuglar getirebilecektir. Bu ne-
denle tiim mallan kapsadigindan toptan
fiyat endeksleri gercek faizlerin hesaplan-
-masmda daha ¢ok tercih edilmektedir.
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Ozellikle mallarin  biiyiik bir kisminm
devlet tarafindan fivatlandmildigy gelis-
mekte olan iikelerde: tiiketici fiyat en-
deksi fiyatlardaki gercek degigimi yansi-
tamamakiadir. Ayrica tilketici fiyat en-
deksinin sakincalan arasinda; sadece bellt
bir bolgeyi veya sehri kapsamasi ve en-
dekste yeralan mal ve hizmetler sepetinin
niifusun tiiketim profilini yeterince yansi-
tamamasi da sayilmaldir. Uygulamada
tiikketici ve toptan fiyat endeksleri birlikte
kullanilmaktadix. Toptan fiyat endeksi
kullamilan gelismekte olan 24 iilkenin
19'unda 1970-80 déneminde Tiiketici ve
Toptan Fiyat Endeksleri degisimini veren
korelasyon katsayist 0.9'un iistiindeyken
yalmzca 3'iinde 0.75'in altinda gergekles-
misti. Ayni dénemde 10 sanayi tlkesinden
7'sinde ise, 0.8'in altinda yeralmaktayds.

Heriki endeksin kullanimmin en &nemli
dezavantaji tiiketim ve sermaye mal fiyat-
larma ve sabit degerlere oldugundan
daha fazla agwhk vermeleridir. Bu nedenle
tiikketim mallarr, hizmetler ve sabit deger-
lerdeki fiyat degisimlerine daha uygun
olan enflasyon tahminlerinde daha saghkh
sonuglar veren Yurti¢i Gayr1 Safi Milli
Hasila deflatérii kullamilmaktadir. Ekono-
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mide toplam nihai iiretim degerlerindeki
degisimin bir olgiiti olan deflatériin
kullammn ozellikle gelismekte olan iilke-
lerde tercih edilmektedir.

Brow ve Santoni, doéner varhklann ol-
dugu kadar duran varhklarin fiyatlandi-
rilmasmdan da, gercek faiz oranlari degi-
simine iliskin cikarsama yapilabilecedi
kamismdadirlar, Bu yaklasunla; gergek faiz
oranmin sadece tasarruf egilimine gore de-
gisicegi varsayilmakta ve yatiim talebi
degisiminin etkileri gézardl edilmektedir.

‘Uzun donem faiz oranlarindaki degisimi
saptamak amaciyla borsa fiyatlanndan da
yararlanilmaktadir. Borsa fiyatlarmm gele-
cekteki gelir beklentisinin bugiinki dege-
rini yansitti@: varsayilirsa, bugiinkii gelirle-
re bagh olarak yiikselen hisse senedi fi-
yatlarindaki bir artis, bugiinkit ve gele-
cekteki gelirlerin sabit oldugu varsayimi
altinda, gercek faiz oram tahminlerinde
bir diigiisin gostergesidir.

Gergek faiz oranlar1 hesaplanmasmda kul-
lanilan degisik yoéntemlerin belirgin bi-
¢imde degisik sonug¢lara varmasi nedeniy-
le, ekonomiye yoén verenlerin, nominal
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faiz oranlarmm belirlenmesinde gergek
faiz oram tahminlerini kullanirken dik-
katli olmalar1 gerekmek tedir.

Gercek faiz oram tahminlerinde karsila-
silan sorunlar; yurti¢i faiz oranlarinmn le-
saplanmasinda; temsili bir yurtdis1 faize
(diyelim ki bu LIBOR olsun) ve yurtdisi
ve yurtici enflasyon oranlan arasmdaki
farka uyarlanmis bir diger yaklasmm ge-
rektirmistir. I¢ ve dis ticareti kontrol al-
tinda olan iilkelerde bile halkin kanuni
veya kanundisi yollarla ellerindeki para
ve menkul degerleri dévize ve yabanci
menkul degerlere cevirdigi gézdniine al-
nusa; ekonomilerde yurti¢i nominal faiz-
lerle, uyarlanmg yurtdigt faizler arasinda
yakm iligkinin godzéniine alinmasi gorigi
énem. kazanir. Eger yurti¢i nominal faiz-
ler, uyarlanmig yurtdig: faizlerden olduk-
ca diigiikse, sermaye kacismm o6nlemek
amaciyla yikseltilmelidir. Ekonomistlerin,
yurtici oranlara etken olan yurtdisi oran-
larin uyarlanmasinda verilecek agwlhiklar
konusunda oznel kararlan énem tagimak-
tadw. Eger sermaye getiri oram uyarlan-
mis yurtdis1 faizlerden ¢ok farkh ise,
yurti¢i faktorlere gorece agirhk veren po-
litikalar tercih edilmelidir.
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