Biitlin olumsuzlukiara ve yanlis politikalara kargin alinan son
ekonomik onlemler ve kararlann paralelinde, bire bir kayit dis:
ekonominin hitkiim stirdiigi tilkemizde tasarruf sahipleri kroniklese
.ahiskanliklarina paralel davramslar igerisindedirler. Bu davramslarm
esas nedeni enflasyonun gergekten diigecegi kanaatini
tagimamalarindan gelmektedir. Mali yatirm araglarma goz »
attiimizda, tasarruf sahipleri izlenen kur politikasi nedeniyle dovize
yatinm yapmay1 karli gérmemektedir.

* Ay sekilde "Altm" uzun vadeli yatimm aracr olarak klasik yerin
‘korumakta kisa vadede tasarruf sahibi igin bir gekiciligi .
bulunmamaktadir. Ekonomideki daralmanin ve bankacilik sektériine
yasanan hadiselerin de etkisiyle orta've kisa vadeli banka faizlerinin
getirisindeki diisiikliik yahnmeciy mevduat geliri elde etme
diistincesinden uzaklagtirmig griinmektedir. Buna ifave olarak, kan
kesiminin yasamig oldugu mevsim nedeniyle repo oranlan da tasarn
sahipleri ve pasif yatinmeilar igin cazip olmaktan uzaklasmstir. Bu
azalmus durumdadir. Bunlardan birisi olan "Yatirim fonlar" mevdua
faizleri ile repo paraleline gelinceye dek gegen iki haftalik siire
igerisinde hayli yiiklenmig ancak kanaatimizce doyma noktasina
gelmistir. Yatiim fonlarm vergisiz olma avantaji ortadan kalkincayz
dek buraya olan ybneligin devam edecegi diigtiniilebilir, Tasarruf
sahibinin bagvurabilecegi son mali segenek "Borsa” dir. Borsa
tarihinin en yiiksek giinlerini yagamakta, yiiksek alimlar mali
piyasalarda yatimmeisina gok kazandiracak gériintiisiini vermektedis

- Borsa'ya y6neligin temelinde yatan, agir rant ve enflasyonun
iizerinde kazanma beklentisi olabilir. Béyle bir durum spekiilatif
yatirumeinun borsada oynamast anlamina gelir sonlarina kadar stirme.
beklenebilir. Ancak borsa yatwrimeilarmin gergekte kazanip
kazanmadtklarim sirketlerin bilan¢olan: agiklandikga ve genel -
kurulustari yapildikea ortaya ¢ikacaktir. Burada, nominal kazancin
degil reel kazancin ne oldugu gergegi karsilastfacak ve buna gére
yatirimet kalmak veya devamn etmek y6niindeki niyetini ortaya
koyacaktir. Unutulmamalidir ki, borsalar kisa dénemli spekiilatif
faaliyetlerde yatmmcisina fazla kazindirmaz, Uzun dénemli ve
sagliklr endeksler iireten borsalar daha verimli olmaktadir.

Tasarruf sahiplerini yénlenebilecekler bir bagka arag
"gayrimenkul" yatmmilaridir. Uzun vadede yatinmeisina muhakkak
kazandiran ancak getirisi enflasyonla kars;lastmlmayan bu araca da
bir yoneligin olmas: beklenebilir.

Biitiin bu kararlarda etkili olan nokta, enflasyonla yasamaya
mecbur kalmig Tiirk halkinin enflasyona yenilmemek i 1<;m rantiyeci
olmas! pahasina izleyecegi yontemdir. '

Faizin ve rantiyenin karli oldugu bir ekonomik yapida insammuzir
gelecegini diisiinerek ve hayat standartlanni yiikseltme yoniindeki
davramslaum normal kargilamak gerekir. Biiylimenin, kalkinmanin v
refah seviyesini arttirmanin yolu yatmmdan gegmesine ragmen, Tiirk
halkmin ve girigimeisinin, girisimei ve yatirumes ruhu maalesef
. kdrelmis ve deviete duyulan glivensizligin bir sonucu olarak rantiyeci

spekiilatif, kolayci para kazanma arziisu ekonemimizde etkin hale
gelmistir . ’
Bu nedenlerle yiikselen borsalarin gergekten yatirimeisina
. kazandirip kazandirmayacagim sdylemek igin vakit erkendir. Bizim
arzumuz kazananin Tiirk ekonomisi ve biitiiniiyle Tiirk halk:
olmasidir. Tiim okuyuculanmlza reel anlamda bol kazanglt haftalar

dzlenz

BORSA GERCEKTEN
- KAZANDIRACAK MI?2
Tiirkiye'nin 20 yilt agkin siiredir iginde yasacig1 kronik enflasyon
tilkenin kaynaklarini alabildigine sGmiirmiigtiir. Bunda, 1980'1i yillara
egemen olan enflasyona ragmen ve enflasyon igerisinde bliylime
modelinin segilmis olmasi en énemli etken olmustur. Ozal'li yillarn
karakteristik 6zelligini yansitan bu durumun bir neticesi de "fhracata
Dayali Kalkmma Modeli” uygulaniyor olmasina ragmen, ddemeler
dengesinin alabildigine agik vermesi, buna paralel olarak biitge N
agiklarmnin biiyiimesi ve karmu kesimi borglanma gereginin yildan yila
artan bir seyir takip etmesi olmustur,

2000 yilina gelindiginde Tiirk Ekonomisinin sorunlanni; yiiksek
enflasyon, 6demeler dengesi agig, biitge ag131, yiiksek oranlt i¢ ve dis
borglar olarak §zetleyebiliriz. Belirtmek gerekir ki ekonomideki
durgunluk ve tiretimdeki daralma olumsuzluklar: daha da artirmig ve
bigak kemige dayanmustir. 1999 yilinm ikinci yanisinda yaganan
deprem felaketi ekonomide de ikinci bir deprem yaratmig. Gayri Safi
Milli hasilanin % 40'm iireten bir bdlge ekonominin diginda kalmistir.®

Yeni yilin baslangicinda alinan karar ve uygulamaya konulan 8
tedbirler mali igerikte olup, temel hedef iilkenin kaynaklarint _
acimasizca somiiren ve kroniklesen enflasyomum tek haneli rakamlara
_indirilmesidir. Bunun igin "Tam Rekabete dayal Serbest Ekonomi
Modeli" ile uyugmayan ve diinyada da drneklerine I
rastlayamayacagimz bazi kararlarin alinarak, tedbirlerin uygulamaya
gecildigini gérmekteyiz, Bunlann baginda Merkez Bankasinca
yaymlanan "Sabit Kur" politikast gelmektedir. Bunu diigiik ficret
zamlar, kira tesbitlerinde narh uygulamasi ve benzeri bir dizi
tedbirlerin takip edecegi beklenmektedir.

1980 yillara baktigimizda; ekonominin bu giinkii durumuna
gelmesindeki en biiyiik etken, rantiyenin halk arasinda yiiksek oranda
kabul g6rmiis olmas: gergegidir. izlenen politikalarin bir sonucu
olarak, yiiksek faiz politikas1 yatirimdan ziyade rantiyeyi karli hale
getirmis, lilkenin yagadigt banker facialarina ve Banka iflaslarma
ragmen, tasarruflarin ekonomiye katilmast yliksek rant nedeniyle hep
baska bahara kalmigtir. Yatinmet yiiksek maliyetler nedeniyle ya
vatinmdan vazgegmis ya da kur, faiz makasinda batmugtir.

Enflasyonun iizerinde seyreden yiiksek déviz kurlar ve faiz
hadleri ile dﬁnyamn bagka bir filkesinde émegi bulunmayan vergisiz §
kazang "repo” uygulamalar hep bu dénemin politikalandxr Devietin
bittge agiklarmi ve finansman ihtiyacimnt kargilamak igin bagvurdugu §
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i¢ ve dig borglar bir sarmal bigimde biiyiirken, normal devlet gelirleri
ile borg faizleri dahi kargilanamaz hale gelmistir. Biitge agiklarmin
sebeplerinden biri olarak gosterilen K.I.T."lerde dzellestirme gergek-
testirilememis ve kamu finansman agiklan enflasyonu kériikler |
sekilde KIT zamlan ite engellenmeye galisitrstir. ) g
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