Aylik Dergi, Ocak 1977 Cilt: 14, Say1: 1 -. g !
A

banka ve

Basyazi
1976 Yilinda Tirk Ekonomisinde Gellsmeler
Dr. Oztin Akgiic

Ekonomik Yorumlar

Dr. Oztin Akgili¢, Prof. Dr. Mustafa A. Aysany
Prof. Dr. Zeyyat Hatiboglu, Prof. Dr. Vural Sava$,.
Necdet Durakbasa

Sermoye Piyasasi

Ertan Ozgiir, Dr. M. Siikrii Tekbas, Dr. Unal Bozkurt

Krupp ve Satilan Hisse Senetleri £y
Prof. Hayri Tokay '

A . .,




trapezoidal

ALUMINYUM

CATI

CEPHE ve

TAVAN KAPLAMA
ELEMANI

® Daha genis asik araligs

@ Daha az demir kullanim

@ Daha azisgilik

® Dahakolay ve siratli montaj
DETAYLI BILG! IGIM TEKNIK ELEMANLARIMIZ HIZMETIN{ZDEDIR
Merkez: Baytikdere caddesi No: 48 kat 5 ISTANBUL Tel: 402592 466563 479761
1zmir inibag biirosu; Cumhuriyet bulvan 1380 sok.48/8 1ZMIR  Tel: 26 068
Aokarneinibat hineo: Emek 1s hani kat 14 No:9 Kimlay ANKARA Tel: 128389

ALUMINYUM BAN. ve TiC. A.9.




Aylik Dergi, Ocak 1977 Cilt:14 Sayi:1

banka ve
ekonomik yorumlar

Sevgili Okuyucular,

4 Ocak tarihinde yaymlanmasi gereken ithalat rejiminin heniz aciklanama-
mis olmast ve ithalat transferlerinin 2.5 ay1 asan gecikmelerle yapilabilmesi,
1977 yili ile ilgill koétimser bekleyisleri destekleyen erken belirtiler arasindadir.
Ne var ki, 1976 yilindaki ekonomik gelismelerin, yilin erken tarihlerinde agikla-
nan ¢ck kotimser bekleyisleri tamamen dogruladigi da rahatlikla soylenemez.
Ote yandan Tirkiye ekonomisi tizerinde gereginden g¢ok tartisildizl gériisiinde
olanlar belki vardir. Ancak, bilimsel tartismalarin yarart inkar ve g¢oklugu

iddia edilemez.

Bu nedenle Dergi'nizin Bas Yazi’si ve Ekonomik Yorumlar, 1976 yilinin eko-
nomik gelismelerine ve 1977 yil1 ile ilgili bekleyislere hasredilmistir. Gelecek sa-
yillarda da bu konulara agulik verilecegi tabiidir.

Ekonominin durumu ve gidisatt hakkinda saglam gorislerin yayginlasmasimna
sevgili okuyucularimizin biyilik katkisi olacagina inaniyoruz. Ve bu inangla, Der-
gi'de ve oOzellikle Ekonomik Yorumlar béliimunde yaymlanan fikirlerle ilgili
okuyucu goériislerinin bize bildirilmesi hususunda Arahk 1976 sayimizda yapti-
gimiz ¢agriyr tekrarliyoruz. P.K. 769 Karakéy adresimize bildirilecek okl:lyucu

goruslerine Dergi'nizde yer vermekten zevk duyacagiz.
Saygilanimizla

A. Dogan Yalhim

Sahibi : Banka Yayimnlan ve Kiiltar Ltd. Sirketi adina Ertum Ocal; Yaz: {sle-
ri Midiiri : A Dogan Yalim; Danisma Kurulu : Prof. Osman Fikret Arkun,
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BAS YAZI,

1976 YILINDA TURK EKONOMISINDE GELiSMELER

Dr. Oztin AKGU¢

Ulkemizde ekonomik veriler, gostergeler, genellikle kamuoyuna geg ya-
yinlandigindan, 1977 yilinin ilk giinlerinde, 1976 yilinda ekonomik gelisme-
lere iliskin tiim bilgileri elde etmek olanagi mevcut bulunmamaktadir. Bu-
nunla beraber 1977 yili programinda yer alan bilgiler ve bazi konularda du
yilin onbir ayma ait yaymlanmig istatistikler, gegcen yil ekonomimizdeki
gelismeleri degerlendirmek olanagini vermektedir.

1976 yilinda ekonomimizdeki gelismeler genel hatlari ile sdyle ozetle-

nebilir :
1. Ekonominin Blyime Hizi ve Yapis :

1. Biiyime Hiz: :

Devlet Istatistik Enstitiisti'nce Kasim/1976 ay1 sonunda yapilan gecici
tahminlere gore, GSMH nin 1976 yilinda % 7,2 oraninda artmasi beklen-

mektedir.

Gegici verilere dayanan tahminlere gore, 1976 yilinda GSMH da artis
orani, III iincti Bes Yillik Kalkinma Planinda ongoériilen ortalama biiylime
hizinin (% 8), 1976 program hedefinin (% 8,1), haita gecen yil gergeklesen
bliylime hizinin (% 7,9) gerisinde kalmaktadir.

GSMH nin biyiime hizinin, plin ve program hedeflerine kiyasla geride
kalmasinin en onemli nedeni, Tiirkiye'nin dis alem gelirlerindeki azalmadir.
Oysa Gayrisafi Yurt I¢i Hasilanin (GSYIH) biiylime hizinin, gerek plan
(% 7,5), gerek program hedefini asacagi tahmin edilmektedir. GSYIH da
beklenen artisin plan ve program hedefleri lizerinde olmasi, hizmetler sek-
toriinde, hedeflerin tizerindeki bir gelismeden dogmaktadir. Hizmetler sek-
toriinde yilhk biylime hizinin % 7,7 olarak planlanmasina karsin 1976 yi1-
linda amlan sektorde gerceklesecegi tahmin edilen biiylime hizi % 8,9 dur.

2. Gayrisdfi Milli Hdsila ve Gayrisdfi Yurt ici Hasila :

Kasim/1976 ay1 sonunda yapilan gecici tahminlere gore, 1976 yilinda
GSMH nin cari fiyatlarla 649 milyar 523,7 milyon liraya, faktor fiyatlar1 ile
GSYIH nin da 575 milyar 347,8 milyon liraya ulasmasi beklenmektedir. Boy-
lece gecen yilin sonunda ilkemizde birey basina GSMH, yaklagik olarak

950 dolara yiikselmis olmaktadir.
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Sabit fiyatlarla, daha agik bir deyisle 1968 yil1 fiyatlariyla 1976 yilinda
GSMH nin 194 milyar 508 milyon, GSYIH nin da 173 milyar 187 milyon lira
olacagl tahmin edilmektedir. :

3. Sektorlerin Biiyiime Hizlar: GSMH ve GSYIH Icindeki Paylar: :

1) Tarum :

Tarim sektoriiniin biiyime hizinin 1976 yilinda % 3,8 olacagi tahmin
edilmektedir. Tarimda yilhk biiyiime hizinin % 3,7 olarak planlandif: ha-
tirlanacak olursa, gectigimiz yilda tarim alaninda plan hedeflerine ulasilmis
olmaktadir. Bununla beraber, sozkonusu sektérde bliylime hizinin, diger
sektdrlere gore daha yavas olmasi sonucu, tarumsal gelivin GSMH igindeki
payr 1975 yilinda % 21,8 iken 1976 yilinda % 21,2 ye diismektedir. Tarim
gelirinin GSYIH icindeki payi da 1975 yihnda % 24,7 olmasma karsin 1976
yiinda % 23,8 e inmektedir.

(2) Sanayi :

1976 yilinda sanayi sektorii katma degerinde % 11,5 oraminda artis oi-
dugu tahmin edilmektedir. Buna gore sanayi scktoriiniin, GSMH icindeki
payt 1975 yilinda % 19,7 iken 1976 yiinda % 20 ye; GSYIH icindeki pay: ise
% 22,3 den % 22,9 a yiikselmektedir.

Sanayi sektoriiniin alt kesimlerindeki gelismeler incelendiginde maden-
cilik sektoriiniin biiylime hizinin (% 4), plan hedefi olan % 13,4 iin altinda
kaldig1; buna karsin imalat ve enerji sektorlerinde gelisme hizlarinin ise
ortalama plan hedefleri olan % 10,8 ve % 13,5 u asarak sirasiyla % 11,8 v<
% 17,4 olarak gerceklestigi tahmin edilmektedir.

(3) Eizmetler :

1976 yilinda hizmetler sektoriindeki gelisme hizinin plan ve program hc-
defi olan % 7,7 yi asarak % 8,9 olarak gergeklesmesi beklenmektedir. Bu
hizli gelisme sonucu hizmetler sektdriinin GSMH igindeyi pay1 % 47,5 a,
GSYIH icindeki payr da % 53,3 e yiikselmektedir. 1975 yilinda ise hizmetler
sektdriiniin GSMH ve GSYIH icindeki paylar: sirasiyle % 46,7 ve % 53 idi.

Il. Uretim :

1. Tarumsal Uretim :

1976 yili tarimsal {iretim tahminlerine gére, findik, pamuk gibi birka¢
iiriin diginda genellikle tarim iiriinlerinde artis olmustur. Pamuk ({retimi
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sabit kalirken, findik liretimi ¢ 24 gibi Oonemli bir oranda azalis goster-
mistir. 1976 yilinda ayrica hububat iretimindeki artisa ragmen, artig hizi-
nin yavagladigl goézlenmektedir. Hububat iiretiminin 1975 yilinda % 38 ora-
ninda artis gostermesine karsin, artis hizi 1996 da % 6,2 ye dismistir.

2. Sinat Uretim :

1976 yilinda ham petrol ve diiz cam liretimi disinda hemen biitiin bas-
lica sinai maddeler iiretiminde artis olmustur. Cam tiretimindeki durakla-
manin grev gibi arizi nedenlerden dogmasina karsilhik, ham petrol {ireti-
mindeki gerileyis devamhlik gostermektedir. Bundan birka¢ yil dnce Tir-
kiye’nin ham petrol liretiminin 3,5 milyon tonu asmig olmasma ragmen, 1976
vilinda tretim 3 milyon tonun altina diismiistur.

1976 yilinda Iskenderun Demir - Celik tesislerinin diretime baglamis
olmasi1 demir-gelik tretiminde onceki yillara kiyasla daha hizli bir artisa yol
acmistir. Yallik elektrik enerjisi iiretimi 18 milyar kws asan Tiirkiyve'nin bu
sektordeki biiyime hizi % 16 dir.

Ill. Kaynaklar ve Harcamalar :

1. Toplam Kaynaklar :

1977 yili programinda yer alan bilgilere gore, GSMH ve dis kaynaktan
olusan toplam kaynaklar, 1976 yilinda 678 milyar 326 milyon lirahk bir bii-
yikliige ulasmaktadir. Toplam kaynaklarin 649 milyar 524 milvon liras:
(% 95,715) GSMH dan, 28 milyar 802 milyon liras1 da (% 4,25) dis kaynak-
lardan olugmaktadir.

2. Toplam Harcamalar :

(1) Yatirim Harcamalar :

Yapilan ilk tahminlere gore 1976 yilinda toplam yatirim (stok degis-
meleri dahil) 156,5 milyar liraya ulagsmaktadir. Bu biiyiikliik, bir 6nceki yila
kiyasla cari fiyatlarla % 27,5, reel olarak da % 7,4 oraninda bir artig ifade
etmektedir. 1975 yilinda yatirim harcamalarinin cari fiyatlarla % 37,7 ve
reel olarak da % 16,5 arasinda arttig:r dikkate alimirsa, mevcut verilere gore
1976 yilinda yatirim harcamalarmndaki artis hizi, 6nceki yillara kiyasla ya-

vaglamigtir.
1976 yilinda toplam yatirimlarin % 55,6 s1 kamu, % 44,4 ii de ozel kesim

yatinmlaridir. Toplam yatirimlarin kamu ve 6zel kesim arasindaki bdlimii,
1975 yihnda sirasiyle % 53,6 ve % 46,4 idi. Rakamlar, toplam yatwimlar



icerisinde kamu kesiminin payinin gorel olarak arttigini ortaya koymak-
tadir.

Yine gecen yil icerisinde toplam sabit sermaye yatirimlarinin cari fiyat-
larla % 35,4 ve reel olarak da % 13,1 oraninda artarak 144,5 milyar liraya
ulastigl tahmin edilmektedir. 1975 yilinda ise sabit sermaye yatirimlari daha
hizli bir artis gostermis idi (cari fiyatlarla % 39, reel olarak % 17,4).

Sabit sermaye yatirimlarinin gerceklestirilmesinde, kamu kesimi yati-
rimlarinin, program hedefi olan 82 milyar 906 milyon liranin, % 8 oraninda
gerisinde kalarak 76,5 milyar dolaylarinda gercgeklesecegi; buna karsin o6zel
kesim yatirimlarinin program hedefi olan 63,5 milyar liray1 asarak, 68 mil-
yar liralik bir boyuta ulasacagi tahmin edilmektedir.

Tahminlerin gergeklesmesi halinde 1976 yilinda toplam yatirimlarin
GSMH ya orant % 24,1 e ve sabit sermaye yatirimlarinin GSMH orani1 da
% 22,2 ye ylikselmis olacaktir. 1975 yilinda ise stzkonusu oranlar sirasiyle
% 23,1 ve % 20 idi.

Yatirimlarin global olarak program hedeflerine ulasmasi kadar, belki de
daha o6nemle, yatirimlarin ekonomik sektorler itibariyle dagilimi ve bu da-
gilimin program hedefleri ile uyumu konusu ilizerinde durmak gerekir. Ya-
tirimlarin, ekonomik sektérler itibariyle dagilimina iliskin ayrintili bilgilere
1977 programinda yer verilmemis ve bu konuda giivenilir bir yayin da ya-
pilmamistir. Ancak gecmis yillarda yatirimlarin sektdrel dagiliminda plana
gore gozlenen sapma egiliminin 1976 yilinda da devam ettigi soylenebilir.
Hatirlanacag: lizere, III iincli Bes Yilhk Kalkinma Planmin ilk ii¢ yilhk uy-
gulama yilinda 6zellikle imalat sektorii yatirimlarinda onemli sapmalar goz-
lenmis; tiketim mallar1 sanayiine yapilan yatirimlarin plan hedeflerini ag-
masina karsin, yatirim mallarina yapilan yatirimlarda onemli geri kalma-
lar olmustur.

(2) Tiiketim Harcamalar: :

1976 yiiinda toplam tiiketim harcamalarmmin cari fiyatlarla 522 milyar
liraya ylikseldigi tahmin edilmektedir. Buna gore tiiketim harcamalarinda
bir 6nceki yi1la kiyasla cari fiyatlarla artis oram % 18 dolaylarindadir.

Tiiketim harcamalarimin % 16,2 si kamu tiiketimi, % 83,8 i ise ozel tiike-
tim harcamasi niteligindedir. Yine 1977 programinda yer alan bilgilerden
1976 yilinda kamu tiiketim harcamalarinin, 6zel tiiketim harcamalarina ki-
yasla daha hizli bir tempoda arttig: anlasilmaktadir.

Mevcut bilgiler, 1976 yilinda yaratilan GSMH nin % 80,3 iiniin tiiketime
gittigini gostermektedir. Bir énceki yilda ise toplam tiiketim harcamalarinin

GSMH oram1 % 82 dolaylarinda idi.
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(3) Tasarruflar :

Tiirk ekonomisi planlanan sekilde yurt i¢i tasarruflarim gelistiremmemek-
te, tasarruflardaki artis plan hedeflerine kiyasla fnemli dlclide geri kals-
lar gostermektedir. 1976 yilinda Turkiye’'nin yaratilan GSMH nin 127 milyar
784 milyon liralik boliimiini tasarruf ettigi hesaplanmaktadir. Toplam yurt
ici tasarruflarin % 49 u (62.733 milyon TL. s1) kamu tasarrufu, % 51 i de
(65.051 milyon TL. s1) 6zel tasarruf niteligindedir.

Gecen yil tlilkemizde marjinal tasarruf egiliminin % 28 dolaylarinda ol-
duguna, gerceklestirilen oranin III BYKP da Ongoriilen % 37,4 lik hedefin
cok gerisinde kaldigina da kisaca dikkatleri ¢ekmekte yarar goriilmektedir.

Tirk ekonomisi, yatirimlarla yurt ici tasarruflar arasindaki acigi, dis
kaynaklardan yararlanmak yoluyla gidermektedir. 1976 yilinda dis kaynak-
larla finanse edilen, i¢ tasarruflarla yatirimlar arasindaki farkin 28 milyar
802 milyon lira oldugu hesaplanmaktadir.

IV. istihdam :

Ulkemizde istihdam sorununun c¢oziimii bir yana gizli ve acik issiz sa-
visinin diger bir deyisle, isgiicli fazlasimin hizla arttigi tahmin edilmektedir.
Ancak gizli ve acik issiz sayis1 hakkindaki tanminler, birbirinden farkh ol-
maktadir. 1977 programinda, 1976 yilinda yurdumuzdaki gizli ve acik issiz
sayisi 2 milyon 80 bin olarak tahmin edildigi halde, yapilan diger bir arag-
tirmaya gore de bu rakam 2 milyon 448 bin kisidir. Buna gore, lilkemizde
isgiicli arzinin 16,450 milyon kisi olmasina karsy bunlardan ancak 14 milyon
732 bini is bulabilmekte; diger bir deyisle lilkemizde toplam issizlik orani
(isgiicli fazlasi/isgiicli arz1) 1976 yili1 sonunda % 14,88 e yiikselmektedir.

V. Para — Banka — Kredi :
1976 lina ait baslhica parasal gostergeler asagida aciklanmistir.

1. Emisyon

1976 yilinda emisyon hacmi, % 27,2 oraninda artarak 1975 yili sonun-
daki 40.938 milyonluk diizeyinden 31/12/1976 tarihi itibariyle 52.061 milyon
liraya yiikselmistir. Emisyon 1976 yilinda en yiiksek diizeye Arahk 1976 ay1
basinda 56.024 milyon lira olarak ulasmis; ancak ozellikle TC Merkez Ban-
kasinin kamu kesimine acilan dolaysiz kredilerin daraltilmas: sonucu, emis-
yon hacmi yil sonunda 52.061 milyon liraya inmistir.

1975 yihinda emisyonda artisin % 25 oraminda kaldifn dikkate alindi-
ginda 1976 yilinda emisyondaki artisin hizlandig1 gozlenmektedir. Emisyonu
arttiricy etmenlerin hasinda TC Merkez Bankasinca kamu kesimine acilan

krediler gelmektedir.



2. Kaydi Para (TevdiGt Parasi)

1975 yihi sonunda 85.565 milyon TL. kaydi para tutari 17/Aralik/1976
tarihi itibariyle 94.878 milyon TL. ya yiikselmistir. Buna gore 1.1.1976 --
17.12.1976 tarihleri arasinda kaydi parada artis oraman % 10,9 olmustur. An-
cak Aralik aywinda tevdiit parasinda artisin hizlandigy dikkate alindiginda,
1976 y1lh sonu itibariyle tevdiat parasimn 100 milyar dolayinda bir biyiikli-
ge ulastigl tahmin edilebilir.

3. Para Arz:

1975 yili sonunda 118,53 TL. olan toplam para arzi Aralik ay1 basinda
141,3 milyar TL va yiikselmistir. Yilm itk 11 ayinda para arzindaki genisle-
me % 019.2 oramindachr, 1975 yilinda para artis mizinin % 28 oraninda ol-
dugu dikkate alindiginda, 1976 yilinda para arzindaki genislemenin bir on-
ceki yila kiyasla daha diisiik diizeyde kalacagl tahmin edilebilir.

1976 yilinda emisyondaki hizli artisa karsihik tevdiat parasindaki artisin
iliml1 dlciiler icerisinde kalmasi, para arzindaki artisin 1975 e kiyasla daha
yvavas olmasma yol acmistir.

4. Bankalarda Mevduat

Bankalardaki konsolide mevduat (bankalar mevduat1 hari¢c) toplami,
1976 yahinda 17 Aralik tarihine kadar % 9,6 oraminda artarak 145.092 milyon
liralik bir biyiiklige ulasmistir. Yil basinda bankalar mevduat: hari¢c top-
lam mevduat hacmi 132.374 milyon lira idi.

31/12/1975 — 17/12/1976 tarihleri arasinda bankalarda mevduatta gelis-
meler, mevduat tiirleri itibariyle daha ayrintih olarak asagida verilmistir.

Bankalarda Mevduat (Milyon T.L.)

Mevduat Tiirid 31/Aralhik/1975 17/Arahk/1976 Degisim Oram
Vadesiz Tasarruf 52,770 58.197 % 10.3
Vadeli Tassarruf 30.008 31.908 % 8.0
Vadesiz Ticari 32.095 36.012 % 12.2
Diger Mevduat 17.413 18.977 % 9.0
Toplam Mevduat 132.374 145.092 % 9.6

(Bankalar Mevduat: harig)

Tiim mevduat tiirlerinde bir dnceki yila kiyasla artis hizlarinda yavas-
tama cok belirgindir. Ozellikle vadeli tasarruf mevduatindaki duraklama
dikkati c¢ekmektedir.

Yukardaki rakamlara DCM dahil degildir. 1976 yili sonunda Divize
Cevrilebilir Mevduat tutar1 30 milyar lira dolaylarinda tahmin edildigine
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gore, 1976 yih sonunda, DCM dahil, toplam mevduat hacminin 180 milyar
lirayn asmasi1 beklenebilir.

5. Banka Kredileri

1975 yibh sonunda 138.953 milyon TL olan banka kredileri, 1976 yilinda
17 Aralik tarihine kadar % 23,6 oraminda artarak 171.734 milyon liraya
yiikselmistir. 31/12/1975 — 17/12/1976 tarihleri arasinda banka kredilerin-
deki gelismeler, asagida ayrintii olarak gosterilmistir.

Banka Kredilerinde Gelismeler (Milyon TL.)

31 Arahk 1975 17 Arahk 1976 Degisim Orani:

Banka Kredileri 138.953 171.734 % 23.8
1. Ihtisas Kredileri 46.953 53.470 % 13.9
— Tarm Kredileri 33.249 35.853 % 7.8
-— TSKB ve SYKB Kredileri 5.232 6.503 % 24.3
— KugGk Sanat Kredileri 3.940 6.132 % 55.6
— Ipotelr Karsilig: Krediler 4.532 4.982 % 9.9
1. Muhtelit Krediler 92.000 118.264 % 28.5

Bankalarda mevduat artisinin ¢ok ilimli dl¢iilerde kalmasmma karsin, kre-
dilerdeki artisin % 24 e yaklasmasi, banka kredilerindeki artisin daha c¢ok
DCM girisleri ve Merkez Bankasi kaynaklar1 ile karsilandigim1 ortaya kay-
maktadir.

Banka kredilerinin sektdrel dagihimi incelendiginde tarim kredilerinde-
ki artisin % 7,8 gibi cok diisiik bir oranda kalmasi dikkati cekmektedir.

6. Merkez Bankas: Kredileri

Merkez Bankasi kredileri gegen yillara kiyasla 1976 wyilinda ola-
gan dis1 olarak nitelendirilebilecek bir genisleme gdéstermistir. 1975
vili scnunda (mevduat karsibklarindan yapilan ikrazat hari¢) 54
milyar 756 milyon lira olan Merkez Bankas: kredileri, 24 Arahk 1976 tarihi
itibariyle 94 milyar 469 milyon liraya yitkselmistir. Buna gére, yalin son
haftas1 harig, 1976 yilinda Merkez Bankas: kredilerindeki artis oram % 72.8
dir. Gegen yi1l, yilin biitiiniinde Merkez Bankasi kredilerinde artisin % 23,5
dolaylarinda olmasi, 1976 yilindaki hizli genislemeyi daha belirgin olarak
ortaya koymaktadir.

Merkez Bankasi kredilerinde artis lic kesime (kamu, kooperatifler ve
6zel) yonelik olmakla beraber bu genislemede kamu kesimine dogrudan
acilan krediler en dnemli pay1 tasimaktadir. Gergekten 31.12,1975 - 24.12.1976
déneminde kamu kesimine acilan krediler, % 92,6 oraninda artarak 32 mil-

yar 530 milyon TL dan 62 milyar 650 milyon liraya yiikselmistir.



7. Toplam Kredi Hacmi

Banka kredileri ile Merkez Bankasinin kamu kesimine almis oldugu do-
laysiz kredilerden olusan toplam kredi hacmi, 1976 yihh Aralik ay1 orta-
larinda 235 milyar liralik bir boyuta ulasmistir. Net kredi hacmi bu sekilde,
daha 1976 yili sonuna varmadan % 38 dolaylarinda bir artis kaydetmistir.
1976 yilinda toplam kredi hacmindeki artisin % 0.40 oranini asmasi bek-
lenebilir.

8. Sermaye Piyasasinda Geligmeler

1976 yilinda kamu kesiminin tahvil ihracinda bir artis gozlenmekle be-
raber, 1969 yilindan itibaren devaml genisleyen 6zel kesim tahvil ihraeci,
1976 yilinda bir duraklama gostermistir. 1976 yilinda 6zel kesim tahvil ihrac-
larinin 1,6 milyar lira dolaylarinda kalmasi beklenmektedir.

Hisse sencdi ihraglari ise, 1974 yilindaki patlamayir miiteakip devamh
bir gerileyis egilimi igerisine girmistir. 1974 yilinda 1.900 milyon, 1975 de
700 milyon TL. olan yeni hisse senedi ihracinin 1976 yilinda, gegcen yildaki
diizeyinin altinda kaldigi tahmin edilmektedir.

VI. Fiyat Haraketleri :

Ekonomimizde fiyatlar genel diizeyinde 1975 sonbaharindan bu yana
gozlenmekte olan yiiksek oranh artiglar 1976 yilinda devam etmistir. Aralik
ay1 rakamlar: heniiz yayinlanmadigindan elimizde bulunan son indeks de-
gerleri Kasim aymna ait bulunmaktadir. Buna gore, toptan esya fiyatlari,
Kasim/1976 sonu itibariyle bir yilda % 21,9, 11 aybhk doénem itibariyle de
% 17.5 oraninda artig gostermistir.

1976 yilinda toptan egya fiyatlari indeksindeki artis, gegcen yila kiyasla
¢ok daha hizhidir. 1975 yilinda 12 aylhk dénem itibariyle toptan esya fiyat-
larinda artig % 10.4 idi.

1976 yilinda fiyat haraketlerinin, hizli artis yamsira diger iki ozelligine
de deginmek gerekir (i) 1976 yilinda sanayi hammaddeleri ve yar: mamul-
lerin fiyati, gida maddeleri fiyatindan daha hizli bir sekilde artmstir.
Gergekten 1976 yilinin ilk 11 ayhk déneminde sanayi hammaddeleri ve yar:
mamulleri fiyat indeksi % 20,1 oraninda arttiga halde, gida maddeleri, yem-
ler, hayvan ve hayvan mahsulleri alt indeksinde artis % 16,2 oraminda ol-
mustur. (ii) 1976 yilinda gecinme indeksleri, toptan esya fiyat indeksine
yakin artislar gostermektedir. Ornegin, Kasim/1976 ay1 sonu itibariyle Is-
tanbul gecinme indeksi bir yilda % 17,3, 11 aylik dénem itibariyle de % 15,7
oraninda artig gostermistir. Ankara gecinme indeksinde artislar daha ilimh
olmustur. Ankara geginme indeksi bir yilda % 15, Aralik/1975 - Kasim/1976
doneminde de % 13,5 oraninda yiikselis kaydetmistir.
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VIi. Kamu Maliyesinde Gelismeler :

Kamu gelirleri, giderek “artan toplam kamu harcamalarini karsihiyabi
lecek diizeye ulasamadigindan, kamu kesimi genel dengesi acgiklari devam
etmekte ve bu aciklarin Merkez Bankasi1 kaynaklar: ile karsilanmasi, fiyat
istikrary lizerinde olumsuz etki yapmaktadir.

Vergi idaresini daha etkin hale getirme c¢abalar:1 disinda kékli bir vergi
o6nlemi alinmamis olmasi, destekleme alimiarinin getirdigi ilave yikler,
KiT lerin kisa vadeli politik hesaplarda yonetilmeleri, kamunun iirettigi mal
ve hizmetlerin fiyatlarim sabit tutarak fiyat artislarimi énlemek gibi hatah
politikalarda direnme, kamu kesiminin findnsman aciklarmin giderek daha
biiyiik boyutlara ulasmasina yol acmaktadir.

1. Kamu Gelirleri :

1976 yilinda toplam kamu gelirlerinin bir onceki yila gore % 35.8 ora-
ninda artarak 175 milyar 705 milyon liraya yiikselecegi tahmin edilmekte-
dir. Kamu gelirlerinin % 73,9 u vergi gelirlerinden, % 6 s1 vergi disi gelirlei-
den ve % 20.1 i de faktor gelirleri ve sosyal fenlardan olusmaktadir.

2. Kamu Harcamalar: :

Kamu kesimi toplam yatirim harcamalarinin 1976 yilinda 87 milyar
128 milyon liraya, tiitketim harcamalarimin da 84 milyar 615 milyon liraya
yikselecegi tahmin edilmektedir. Buna goére kamu harcamalar, 1976 yi-
linda 171 milyar 743 milyon liralik bir biiyiikliige ulasmaktadir. Kamunun
1976 yilinda harcanabilir g=liri, 147 milyar 348 milyon lira olarak hesaplan
‘digindan, kamu kesimi acigr diger bir deyisle kamu yatirimlari ile kamu
tasarruflar1 arasindaki fark 24 milyar 395 milyon lira olmaktadir.

3. Konsolide: Biitce Uygulamast :

1976 yili konsolide biitce uygulamas: hakkinda aciklamalar ve tahminler
celiskilidir. Resmi bir belge olan ‘1977 Programinda ver alan bilgiler esas
alindiginda, 1976 konsolide biitce harcamalarmm 155 milyar 950 milyon lira
olacagl buna karsin konsolide biitge gelirlerinin 143 milyar 924 milyon lira
diizeyine ulasacag: ve aradaki farkin 12 milyar lirahk boliimiintin i¢ borglan-
ma ile karsilanacagl ve biitce agiginin (i¢ borclanma ile karsilanmamig
béliimiintin) 6nemsiz olacag: goriilmektedir.

'4. Devlet BQrglgrlnda .'Geli§.meler :
2 1 Dis Borglar :
_21) _Dtivizie ,('jdenecek Dls Borclar :
Dévizle denecek dis borglarumz 30 Eylil 1976 tarihi itibariyle 3.34
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milyon dolara yiikselmistir. Buna gore 30.9.1975 — 30.9.1976 doneminde
dovizle ddenecek borglarimiz 407 milyon dolarlik artiy gostermistir. Bu ra-
kama DCM yoluyla saglanan krediler dahil bulunmamaktadir. 1976 yili sonu
itibariyle 1,7 milyar dolar dolaylarinda tahmin edilen DCM kredileride he-
saba katildiginda Tiirkiye'nin 1976 yili sonunda dovizle 6denecek dig borg-
lart 5 milyar dolar1 askin bir boyuta ulasmaktadir.

(2) T.L. ile Odenecek Dis Borglar
&

A.B.D. hiikiimetince verilen kalkinma Ikraz Fonu (DLF), Marshall Yar-
dim1 ve Tarim iriinleri kredilerinden dogan bu bor¢lar devamh olarak
azalma egilimi gostermektedir. 30.9.1976 tarihi itibariyle so6zii edilen bor¢larin
tutar1 3.429 milyon liradir.

2. I¢ Borclar :

I¢ Borglar, 30.9.1976 tarihi itibariyle bir 6nceki yilm es tarihine kiyasla
22 milyar 098 milyon lira artarak 86 milyar 194 milyon liraya yiikselmistiz.
30.9.1975 — 30.9.1976 doneminde i¢ borglarda artis orami % 34,5 dir.

V. Dis Odenekler Dengesi :
1. Dig Ticaret
(1) ihracat

1976 yilinin 11 aylhk ihracat: 1,749 milyar dolardir. 1975 yilimn 11 ayhk
ihracatinin 1,232 milyar oldugu animsanacak clursa, 1976 da ihracatta olum-
lu bir gelisme goriilmektedir. Bununla beraber, ozellikle yilin son alt1 aymn-
da ihracatta beklenen gelismelerin planlanan diizeyde gergeklesmemesi, 1976
ihracatinin program hedefi olan 2,1 milyar dolarin altinda kalmasina yol
acmistir. 1976 yilinda ihracatta artig, Ozellikle ham pamuk ve dokuma sa-
nayi Uriinleri ihracatindaki gelismeden dogmustur. Gergekten 11 aybk do-
nemde gecen yilin es dénemine kiyasla ihracatta goriilen 518 milyon dolar-
Lk artisin 337 milyon liras1 ham pamuk ve dokuma sanayii ihracatin-
daki gelismenin sonucudur.

(2) Ithalat

1976 yilinin ilk onbir aylik déneminde ithalat 4,684 milyar dolara ulasa-
rak bir onceki yilin aym donemindeki 4,366 milyar dolarlik diizeyine gore
% 6.6 oraninda bir artis gostermistir. 1976 yil1 sonu itibariyle ithalatin prog-
ram hedefi olan 5 milyar dolara ulagmasi hatta asmasi beklenmektedir.

(3) Dig Ticaret Agqig1

1976 yalinin ilk 11 ayhk doneminde dig ticaret ac¢igl 2,935 milyar dolar
diizeyine ulagmugtir. 1976 yilinda da dis ticaret a¢ifimin 3 milyar dolar1 ag.

11



mas1 beklenmekle beraber, gecen yil ulasilan 3,337 milyar dolar diizeyinde-
ki acigin altinda kalacagi da hemen hemen kesindir.

2. Goriinmeyen Kalemler :

Goriinmeyen kalemler icerisinde en 6nemli yeri isgal eden is¢i dovizleri
girisi, 1976 yilinda 6nceki yillara kiyasla azalma gostermistir. 1976 yilinin iik
onbir aylik doneminde isci dévizleri girisi ancak 886,8 milyon dolar diizeyin-
de olmustur. Bu miktar is¢i dovizi geliri gecen yilin es dénemine gére % 26,9
oraninda bir azalmayi ifade etmektedir.

1975 yilinda isci dovizi girisinin 6 milyar 296.7 milyon dolar olmasina
karsin, 1976 yilinda is¢i dovizi girisinin 1 milyar dolar dolaylarinda kalacag:

anlasiimaktadir.

3. Rezervlerde Degismeler :

T.C. Merkez Bankasi'nin briit rezervleri 1975 yili sonunda 1.007,2 milyon
dolar iken, 1976 yili sonunda 998 milyon dolar olmustur. Rakamlarinda or-
taya koydugu gibi briit rezervlerdeki diisme iik bakista 6nemsiz gibi goriil-
mektedir. Ancak kisa vadeli borglarla briit rezervlerin belirli bir diizeyd=z
tutulmaga c¢alisilmasi, net rezervlerdeki acigin biliyimesine yoi a¢maktadir.
1975 yili sonunda Tiirkiye'nin net rezervleri — 1.079 milyon dolar iken, 1976
yili sonunda — 3.021 milyon dolar olmustur.

Doviz pozisyonu bulundurmaga yetkili bankalardaki déviz mevcudunun,
1976 yili sonunda 65 milyon dolar dclaylarinda oldugu tahmin edilmektedir.
Bir onceki yil sonunda ise sdzkonusu bankalardaki doviz mevcudu 185 mil-

yon dolar dolaylarinda idi.

Sonug :

1976 Tiirk ekonomisinde sorunlarin daha da derinlik kazandigr bir yil
olmustur. Enflasyon hizinin % 20 dolaylarina ylikselmesi; dis ticaret agiginin
3 milyar dolar1 agsmasl, net rezervlerin (— 3) milyar dolaylarinda bulunusu;
resmi belgelerde dahij isgsizlik oramimin yiikseldiginin kabul edilmesi, iilkede
en iyimser tahminlerle 2 milyonu askin gizli veya agik issizin varhgi; gelir
dagibmindaki adaletsizligin giderek daha da biiylimesi, ekonomideki yapisal
degismenin planlanan yonlerde olmamasi; kamu kesimi finansman acikla-
rinin ulastigr dizey; Turkiye’nin hizli bir dig bor¢lanma siirecine girisi, 1976
yilinda ekonomik sorunlarin agirlagtiginin gostergeleri olarak kabul edile-
bilir. Ekonomik hayata iliskin koklii ve etkili tedbirlerin alinmamasi, denen-
mis palyatif onlemelerle durumu idare etme politikasi, 1977 yilina iligkin bek-
leyislerde kotiimserlige yol acmakta, kaygilari artirmaktadir.
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[STANBUL BANKASI

SERMAYESI : 100.000.000

Tatl: dil, giiler yiiz, iyi hizmet.

ISTANBUL BANKASI

Sayin halkimizin ve yurt
ekonomisinin hizmetinde

ISTANBUL BANKASI : 3
‘Hizmet, giiven, gelisme. }
1 ;




EKONOMIK GOSTERGELER

T.C. Merkez Bankasi 1974* 1975* Ekim Kasim
Altin ve Doviz Mevcutlart 1.682 1.000 5 647
(Milyon $%) (31.12.1976 : 969)
Tedavildeki Banknotlar 33.477 41.968 53.297 56.020
(Milyon TL) (31.12.1976 : 52.061)
Hazineye Kisa Vad. Avans 12.183 17.194 20.400 24.237
(Milyon TL) (31.12.1976 : 21.739)
Bankalar (Milyon TL)
Toplam Mevduat 98.467 134.300 142.300 144.300
Toplam Krediler 96.308 135.600 160.500 179.160
Fiyatlar (1963=100) Artig Artis
% %

Toptan Esya Fiyatlan 326,7 360,86 10,4 4154 424.— 2,1
(Genel Endeks)
Ist. Gecinme Endeksi 3348  389.— 162 448.— 450,4 0.5
Dis Ticaret (Milyon $)
tthalat 3.777,6 4.725.7 4.193,3 4.664,7
thracat 1.537.8 1.4008 1.608,8 1.750,2

Fark 2.239.8 3.324.9 2.584,5 2.914,5

(*) Yil sonu rakamlan

Ekonomik verilere giore Kasim/1976 aymnda,
1 — Ithalat bedeli transferlerinde gecikme 1,5 ay kadardir.

2 — thracatta bir gelisme goriillmemektedir.
(Kasim 1975:133 milyon $, Kasim 1976: 141 milyon $)

3 — Is¢i dovizlerinde bir énceki yila gore azahs siirmektedir.
(Kasim 1975 :89,7 milyon $, Kasim 1976:81,8 milyon $)

4 — Tedaviildeki bankotlarda biiyiik artis olmustur.
5 — Mevduat ‘ve kredilerde artig siirmektedir.

6 — Fiyatlar seviyesinde artig devam etmistir. (Kasim 1976 sonu itibariyle yil
basmna gore artig toptan esya fiyatlarinda % 17,5, Istanbul Geginme ondek-

sinde % 15,8).
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EKONOMIK YCRUMLAR :

Toplantiya Katilanlar : Dr. Oztin AKGUC, Prof. Dr. Mustafa A. AYSAN, .
Prof. Dr. Zeyyat HATIBOGLU, Prof. Dr. Vural SAVAS,
Necdet DURAKBASA

DURAKBASA : 1978 yili sonuna ulasmis bulunuyoruz. Gegen yihn bekleyis- -
leri hakkmda Subhat sayimizda hazi tahminler iieri siiriilmiistii. 1976 yil1 bekle-
yislerinde Saymn Hatiboglu ithalatta daralmalar olacagmi, gelismede bir gerileme
olabilecegini, DCM gelirlerinin devam edemeyecegini, para miktarmi tutmak miim-
kiin olamayacaZindan enflasyon haddinin de¢ hayli yiiksek (% 25 ler dolayinda)
olacagmi tahmin etmissiniz. Acaba hu bekleyisleriniz ne élgiide gergeklesti? Fark-
hhiklar varsa bunlarm agiklamasini yapar misiniz? i :

HATIBCGLU : Oyle sanirim ki, bekleyislerimin hepsi gergeklesmistir. Fakat
bazir rakkamlar1 alip da, bu rakkamlarin benimkine uymadigini, hatta bunlar-
dan ¢ok farkli oldugunu ileri sirmek de miimkindir. 1876 yilinda ¢ok onemli
ithalat problemlerinin ortaya ¢ikacazini dusiinmustim ve gercekten yilin ilk 4-5
aymda biytk ithalat problemleri crtaya ¢ikti. Transferler 4-5 ay uzamaga bas-
lamisti. Olaylarin normal skisinin da bdyle olmasi gerekmekteydi. Fakat Huki-
mat meseleyi yanhs degerlendirmistir. Bu yanhis degerlendirmede Turkiye'nin is
adamlar, sanayicileri, ¢ok kisa vadede gikarlarmi distnerek etkili olmuslardir,
Iktisat ulemast da onlara destek olmus ve bdylece Hiikiimet beklenen akisi bi- .
vitk o6lgiide degistirmis, yilin ikinci yarsmda ithalati genjsletme imkanint sag-
lamistir. Bu nasil gerceklestirilmistir? Son rakkamlara gére, 6yle anlasiliyor ki,
gecen yildaki tahminime tamamen uygun olarak ihracat ve is¢i ddviz-
leri toplami. 1978 yitlinda 3 milyar $ civarinda olacaktir. Buna I_(z_lrslhk’
ithalat talebinin 5 milyar $. 1 asacagini soylemistik. Gergekten talep 5 milyar
$1 asmistir. Hatta 6 milvara yaklasmistir. Ancak, bunun 5 milyar $1 ger-
geklesecek, gerisi 1977'ye aktarilacaktir. Arada 2 milyar $'hik fark kaliyor. Bu 2
milyar $'hik fark nasit karsilanmistir? Cesitli goériitnmeyen kalemlerin birbirini
karsiladigim varsayalim. Ber¢ ve faiz 6demeleri ile turizm gelirleri gibi. O tak-
dirde, bu 2 milyar $Ik agik nas'l kapanmistir? Elimizdeki son rakamlara gore
1 milyar $'lik kisa vadeli kredi ve DCM alinmistir. Bu 1 milyar $'a ilave olarak 350
milyon $ civarinda projc kredisi elde edilmistir. 150 milyon $ cekis haklarindan
kullanilmistir. Bunlara ilave olarak &yle anlasihycr ki. 500 milyon $ civarinda
da bir rezerv erimesi vardir. Aslinda rezerv eiimesi 350 milyon civarinda go-
riintvor. Fakat buna bankalarin elinde 1975 sonunda tuttuklar pozisvonlar1 da
ilave edecek olursak. ki pozisvonlar su anda son rakkamlara gdre onemsiz bir
duruma gelmistir. Cinkit ANKA tarafindan yapillan bir istatistise gotre. ban-
kalarin kendi imkanlarindan yapabildikleri transfer son aylarda ancak milyonla -
ifade edilmektedir. Demek ki, o da tamamen. tiikenmistir. Biitin mesele 2 mil-
yar $1 bu sekilde tamamlayarak 1976 yilinda ithalati gerceklestirmenin mem-
lekete ne gibi biiyitk problemier yiiklemis olacasdir. Onlar1 6zetlivevim: Bir defa .
rezervlerin simdi bulundugu gibi 700 milyar $ civarina inmesi Tirkive'nin ha-
yatiyeti, yasamasi, nefes almas1 acisindan g¢ck sakmeahdir. Bu kadar disix
bir rezerv Tirkiye gibi l'kede hi¢c olmamuistwr. Diyeceksiniz ki. 1957-58 lerde ya
da 1960 larm sonunda rezervler bu sevivelerde degil mivdi? Fvet bu seviveler-
deydi. Ama o zaman dolarin deZeri daha yiksekti. Ve de daha énemlisi Tiir-
kiye ekonomisinin ithalat zorunlugu g¢ok daha diisiikth. Bltin bunlar: hesaba
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kattigimiz takdirde 700 milyon $'hik bir d6viz rezervi ile memleketi ylriitmege
calismak hesapsiz bir gidisin ve anlayigin sonucudur. Tabii Hikiimet kabul ede-
cek olursa, hatta 700 milyon $mn da sifira inmesi imkanm vardir ki, bizim ik-
tisat uzmanlarimiz bazan hesaplarini yaparken bunu dahi tavsiye ediyorlar. $im.
di DCM ve bor¢ bulabilme mes’elesine geliyorum. Iktisatta her sey relatiftir,
nisbidir. Normal faizlerle, normal sartlarla piyasaya girdiginizde kredi alma
olanaginiz yoktur. Ama ¢ok yiiksek bir bedel 6demeye razi olursaniz gegici bir
sire igin birseyler yapabilirsiniz. Yani ben piyasadan normal faiz ve imkan-
larla %% 15 faiz vermek suretiyle kredi istesem, belki 100 bin lira kredi ala-
bilirim. Ama faiz haddini % 100 dedigim takdirde belki de 1 milyon lira kredi
bulabilirim. Kredi bulunamaz derken, tilke yararmna sartlarla, yani uzun vadeli,
normal faizli krediyi kastetmis idim. Kisa vadede hem de bu kadar yiksek faiz-
lerle krediye razi olduktan sonra.. Disincem tamamen bu yoénde idi. $imdi
biitin bunlardan sonra 1977 yili i¢cin de ayn1 yontem uygulanabilir. Yine bu
sekilde piyasa kurallarindan ayrilip, ekonomik kurallara, finansman kurallarina
hi¢ uymayacak bir bor¢lanmaya gittiginiz takdirde bu muimkin olabilir. Fakat
asd mesele bunun ckonomiye neye mal oldugudur. Esas mesele Tirkiye Eko-
nomisinin ¢arpik dizenini 1978 daki uygulama daha c¢arpik bir hale getirmistir.
ithalat ikeamesini o derecede genislettik, o derecede ithalata yeniden tavizler
verdik ki, bu tavizleri vermek ilerde bunlarn daha fazla verdirmek igin yeni zo-
runluluklar ortaya ¢ikarmaktadir. O bakimdan disiincelerimde hi¢ yaniimadim.
Enflasyon meselesi: Enfldsyona dair gayet kot dislncelerim vardi. Gergekten
para miktan gegen hafta 56 milyara kadar degdi. Sonra 53 milyara indi. Ama
n 58 milyara bir kere deZmesi kafi. 56 milyar paranin anlami - gergi etkisi 1-2
ay sonra gorilecektir - fiyatlar seviyesinin asgari % 25 civarinda artmasi an-
lamina gelecektir. Kesinlikle séyliyorum, eger Tirkiye'nin ekonomik-sosyal reji-
minde bir degisiklik olmayacaksa, fiyatlar seviyesindeki artis; Maliye Bakanmin
bu biuitce enflasyonla miicadele biutgesidir gibi tam aksi beyanatina ragmen,
hi¢bir sekilde 1977 de % 25 den asaf olmayacaktir. Eger 1977 yilinda Tirkiye'ds
fivatlardaki artis % 25 seviyesinde tutulabilirse blylk basar: sayilmalidir. 1976
vilindaki enflasyona iliskin diastincelerimiz de dogru c¢ikt:. Ekonominin ¢arpik-
hg1 boyuk o6lgude artmistir. Sugu da yalniz Hiikiimete yuklememek lazim. Huku-
metin etrafindakiig adamlari olsun, iktisat ulemas: olsun, muhalif partiler olsun,
hep bu yénde salik vermistir. Hi¢ birisi ¢ikip da devaliiasyon yapilmas: gerektigini
savunmamistir. Hi¢ birisi ¢ikip da Tiirkiye kalkinmasini ithalat: ikame eden sa-
nayide basaramaz dememistir. Herkes sanayilesmemiz lazim geldigini séylemekle
yetinmistir.

DURAKBASA : 1976 da devaliiasyon olacak demistiniz Sayin Hatiboglu,
oldu mu?

HATIBOGLU : Efendim, 1976 yilinda devaliiasyon ok kiigiik oranlarda oldu.
Tahmin ettigim oranlarda olmadi. Fakat yalniz onu demedim ben, yazim gayet
acik : Eger 1976 yilinda % 50 oraninda bir devallasyon yapilmazsa, 1977 yilinda
% 100 oraninda devaliiasyon yapilmak gerekecektir dedim. Ve simdi de ayni seyi
soyliyorum. Kaldi ki; devalliasyon yapilmayip c¢arpik vergi iadesi uygulamasi
ile 6zel kurlarla devam etmek daha ne kadar strdiriilebilecektir ve ekonomiye
bedeli ne olacaktir, tabii o da ayr1 bir mesele...

DURAKBASA : Buyrun Saymn Aysan..

AYSAN : Gegenlerde Tirkiye'ye gelen Prof. Kaldor Saymn Hatiboglu'nun soyle-
diklerinin tersini sdyledi. Yani, uara hascminin enflasyonda bir rolii yoktur. Enflas-
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yoniar maliyet enflasyonudur. Para basilinca hicbir sey fark etmez. Maliyetleri
waitulkga bu is halledilir dedi. Sayin Hatiboglu da oradayda.

HATIBOGLU : Iyi de, bugin duanyanm iktisat dehalarindan olan Milton
Freidman i¢in Sayin Prof. Kaldor sariatan, budala gibi laflar kullandi. Bu laf-
lar1 kullanan adam igin herhalde birsey soylenmez.

AYSAN : Yine Kaldor, bugiin enflasyon para hacmine tabidir diyenler, sa-
dece 1siya bakiyorlar, dedi. Mesela adam zatlirre olmustur, zatiirre'yi aspirinle te-
davi ediyorlar. Aspirini verirsiniz, gosterge diser ama zatlrre yine orada ka-
Iir dedi.

HATIBOGLU : Prcf. Kaldor sahsen ¢ok takdir ettigim iktisat hocalarindan
biridir. Kitaplarm: zevkle okudum. Ve o6yle saniyorum ki, Kaldor'un fikirlerini
Turkiye'de Tirkge olarak benim kadar yazmis kimse yoktur.

DURAKBASA : Peki bu gorisleri Tiirkiye'nin sartlarini bilmemekten mi ileri
geliyor?

HATIEOGLY : Prof. Kaldor sanuim Tirkiye icin konusmuyordu.

AYSAN : Sayin Hatiboglu Tirkiye ekonomisini bilen bir ekonomist olarak
kesin durumunu almalidir burada. Clinkit Kaldcr béyle derken Ecevit oradaydi,
Hallk Partisi’'nin, diger partilerin, politikacilar1 vaidi. Onlar da dinlediler bunu.
Para basmakta bir mahzur yokmus gibi bir sonug¢ ¢ikti sozlerinden. $imdi var
midir, yok mudur, bu husus agiklikla séylenmelidir.

DURAKBASA : Ustelik yalmz burada séylomek degil, orada da sdylenmesi
lazimdi.

AYSAN : Polilikaciya para basmakta mahzur yoktur deyince politikacimiz
zaten para basma yarisina girmis. Simdiki batge 220 milyar. Halk Partisi gele-,
cek donemde kazand: mi, 1978 de 350 milyar olacak. Bu a¢ik artirma ddéneminde
boyle bitytik séhreti olan bu iktisatginin sozlerine belirli sekilde karsi duran olmads.
Sadecs Besim Ustlinel, «Avrupa’da OPEC paralar1 yluziinden fazla para vardi,
enflasyonda onun etkisi olmadi mi?» dedi.

HATIBOGLU : Kesin olarak soyliiyorum Tirkiye’de enflasyonun bir tek se-
bebi vardir. Bu da pare basilmas: ile ilgilidir. Yalniz ben sunu anlayamiyorum:
Sayin Aysan bu konuda niye bu kadar hassas duruyor? Turkiye'de iktisatgilarin
blylik gogunlugu benim bu gorisime karsi. Durum Turkiye'de boéyle iken Kal-
dor'a neden gidiyorsunuz? Turkiye'de herkes boyle soyliyor. Turkiye'de herkes
devalliasyon yapilmasinin aleyhinde konusuyor. lktisat ulemalarimizdan bir tane-
si, geri kalmis tllkelere uluslararasi kurumlarin temsilcileri geliyorlarmis da
devaliasyon yapilsin diyorlarmis. Bunun da sebesbi o memleketi somurmek di-
yor. Bir baskas), mukayeseli masraflar teorisi hikaye imis. Bu teoriyi Ingiliz ik-
tisatcilar1 Ingiltere'nin diinyayr sémirmesi igin séylemisler diyor. Tiirkiye’de bun-
lar konusulurken Kaldor da bunu séylemis ne farkeder.

DURAKBASA : Saym Aysan, Kaldor bunlar: sdylerken siz de oradaydimiz
Saymn Gonensay da belki oradaydi...

GONENSAY : Ben yoktum.

DURAXBASA : Ve siz de para miktar ile enfldsyon arasinda bir iliski oldu-
Zunu kabullenmis durumdasiniz. Siz niye birgey soylemediniz?

AYSAN : Benim meslegim degil, iktisat¢inin isi bu...

GONENSAY : Kamimca bu konuda Kaldor’a énem vermemek lazim. Mes'e-
leyi yerine koymak lazim. Sayin Hatiboglu'ndan biraz daha degisik goriyorum,



su bakimdan: Tarkiye'deki iktisatgilarin mes'eleye parasal yaklasimlari bence c¢ok
artmustir. 10 yil éncesine kadar Tirkiye'de paranin hi¢ onemli olmadigini herkes
soylerdi. Fakat simdi sanirim yavas yavas iktisatgilar para miktari artislarinin
enflasyona gok buyuk katkisi oldugunu daha genis ol¢ide kabulleniyorlar. Hi-
kimetler de kabul etmege bashiyor. Dinyada da trend o yonde. Friedman'a No-
Lol verilmesi bir bakima bunun anlasiimis olmasinin isaretidir. Onun disinda da
birgok sanayilesmis hikiimetler makro iktisat politikalarini ayarlarken para mik-
tarina en fazla agirligl veriyorlar. Ve énumuzdeki yilarin projeksiyonunda makro
politikalarin anahtar noktasi olarak para miktarinda artisi sinwrlamak suretiyle
baz1 taahhiitlerde bulunuyorlar. Yani atmosfer tamamen degismistir. Kaldor ta-
mamen bunlarin disinda kaimis anlasilan. Cunki Keynesyen iktisad:, paranin
onemsiz sayildigl atmosferi yillarca yasadik. Ve 1950-70 arasinda, yirmi yillik bir
devrede tamamen Keynesyen (fiscal) tedbirler makro politikalara hakim oldu.
Dunya ekonomisi bu aralarda, tabii temayul olarak depresyona meyleden bir
durumdaydi. Enflasycn belirtileri ortada yoktu. Onun igin Keynesyen lktisat’in
dogrudan hiikiimet harcamalariile tam istihdamu saglamaya yonelik pclitikalary
uygulandi. Fakat dinyada enflasyon egilimleri ortaya ¢ikar ¢ikmaz bu politika-
nin yurtimedigi ve paranin ¢ok onemli oldugu anlasilmaga baslandi. Ve parasal
analizlere dayanarak olusturulan makro politikanin ileriye ait yaptigl projeksi-
yonlarin da ¢ok daha dcgru ve saghkh olarak gergeklestigi gortldi. Herhalde
Sayin Kaldor ¢ok eski bir tartismayi 10-15 yil gecikerek yaptyor olmall.
DURAKBASA : Sayin Savas acaba sizin bu konulardaki fikriniz ne?

SAVAS : Ben konuya farkhh bir yaklasimin yararli clacagi gorisindeyim.
iki ¥oénden: 6nce devaluiasyon, enflasyonda para arzinin roli, ithalat ikamesi gibi
konular1 teorik duzeyde tartismak bakimindan, bir de Tirkiye'nin politikalan
olarac ele alip degerlendirmek bakimindan. Saniyorum iktisat¢ilar olarak sik sik
su hatay1 yapiyoruz: Ekcnominin buginki yapisini geregi gibi degerlendirme-
den, gelecekte alacag: sekli degerlendirmeden iktisat politikalarini tartisiyoruz.
Izin verirseniz konuya ben bu yénden girip, biraz énce arkadaslarimin tartigtigl
iktisat politikas1 tedbirlerini Turkiye yoninden, bu agidan degerlendirmek isti-
yorum. Once bugin Turkiye ekonomisi nerededir? Bugin Tirkiye Ekonomisi
yatinnm mallarl, ara mallari yéniinden biiyiik 6lgiide ithalata baghdir. Ozellikle
bu baglhlik yatirim mallar! yénunden ¢ok fazla. Bir rakama goére % 30 civarin-
da. Yani ithal mali makina girdilerinin toplam girdilere orant $ 30 civarinda.
Ara mallarinda bu oran biraz daha dusiuk fakat yine de % 25-26 civarinda. O halde
bir defa ekonomi, islerligini saglamak bakimindan, disa bagiml. Oniimizdeki
yilarda bu yapimuin degismesi lazim. lki yonden, bir tanesi ekonomiye hi¢ mi-
dahale yapilmasa, kendi kendine birakilsa dahi ekoncmi 2000 yilinda 70 milycnu
bulacag tahmin edilen i¢ pazan ile endiistrilesmesinin gerektirdigi yapiya ulas
mak zorunda. Bu yapi, Sayin Hatibozlu'na hi¢ katilmiyorum, ithalat ikamesini
zorunlu bir hale getiriyor. 1960 larda ithalat ikamesinin hangi sek-
torlerde olacagmni Turkiye basgka tarld tartistyordu. Ama 1975 de Tiirkiye ithalat
ikamesini yayginlastirmak zorundadir. 1975 e kadar tiiketim mallarinda yaptigl
ithalat ikamesini 1975 den sonra ara mallarinda ve yatirim mallarinda bilingli
ve planh olarak yapmak zorundadir. Ashnda j¢ pazarn blyUmesi, doéviz daz
bogazinin baskisini her an hissettirmesi ve sektdrler arasi baglilik nedeniyle do
ekonomi kendi kendine bu ydne girmege mecburdur. O halde 6zetlersem. Tur-
kive ekonomisinin gelecekte alacag yapr sudur: Turkiye hizla sanayilesmek zo-
rundadir. Bu sanayilesmesini sanayinin her b3liminde ulusal tretim yapmak
suretiyle tamamliamaga mecburdur. Byle olunca ¢nimuzdeki yillarda, 1977 Y1
linda doviz dar bogazi ¢ok daha tehlikeli ve onemli bir hale gelecektir. Conkd
ithalsar gereksinmeleri biytk Ol¢ide yatirim mallarma kayacuk ve artacaktir.
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fster bilingli sekilde benimseyelim, planlarimiza girsin, hitkiimetlerin programlari-
na girsin, islerse simdiye kadar oldugu gibi ekonomi kendi haline birakilsin, Tic-
kiye onumiuzdeki yillarda yatirim mallarinl ikdme eden sanayiyi kurmak mecbu-
riyetindedir. Bu yonden ithalat gereksinmeleri biiyiik olacaktir, tehlikeli ola-
caktir. Cinki biylyen bu ithalat ihtiyacinin Sayin Hatiboglu'nun daha 6nce
soyledizi gibi kisa vadede yuksek faizlerle saglanmas) yoniinden zaten Tirkiye
mevcut imkanlarim bu yil buyik olgiide kullandi. Oniimtizdeki yillarda bu anor-
mal sartlaria yulksek ol¢lide ithalat icin gerekli dévizi temin etmesi oldukca
gl¢. Ve bu gugclikle karsilastigimiz anda su olacaktir: Ekonomi, enflasyon yo-
nunden blyluk bir girdaba siirtklenecektir. Dolayisiyle déviz dar bogazinin asi-
lamamas: inumuzdeki yil igin daha buyuk tehlikeler dcguracaktir. Simdi bunu
dogru olarak kabul edersek, bu mantik sisteminde enflasyonu, devaliiasyonu, it-
halat ikamesini yerli yerine oturtmak mimkin. Tlrkiye'de fiyat artislari artik
sazlik simirini kesinlikle asmistir. Ozellikle 1877 yilinda fiyat artislari Tarkiye’nin
ekonomik ve sosyal dengesini bozacak bir tehlike gibi goériunmektedir. O halde
Turkiye'nin 1977 deki temel sorunlarindan biri enflasyonla micadeledir. De-
valliasyona gelince; yapmak lazim mi, degil mi geklinde ele almak bence hatali.
Tiurkiye ithalat ikamesine hangi bolimlerde ne 6lgude gidecekse, doviz kurlarinin
o olgude ve o Urtlinlerie ilgili olarak devaliie edilmesi gerekir. Sunu soylemek
istiyorum: eger ¢nlimuzdeki yil yatinm mallarinda yerli Uretime girecek isek
devaliiasyonun o mallarda yapilmasi lazim. Sunun i¢in: asiri degerlendirilmig
milll para ithal mali yatirim mallarini ucuz kilmaktadir ve dolayisiyla bunlarin
yerli uretimini engelleyen faktdér haline doénlsmektedir. Ulusal para degerinin
yuksek tutulmasi bu bakimdan ithalat ikamesi ile g¢elisen bir amagtir. Boylece,
biz hangi dallarda ithalat ikamesine gidecek isek, o dallarda gergekgi kura git-
mek zorundayiz. Neden topyekin devaluasyona karsiyim? Ve neden bir kath
kur sistemine yatkinim. Onu miusaadenizle agiklhiyayim.

DURAKBASA : Nasil yapacagiz bu kismi devalliasyonu, yanl belirli sa-
halarda...

SAVAS : Bu, teorik olarak kath kur sisteminden...
HATIBOGLU : Ihracat da giriyor mu buna?

SAVAS : Zaten ihracati tesvik tedbirlerini bizim burada oturup tartigmamiz
lazam. Ithalat ikamesi politikasini milli bir politika haline getireceksek, uygula-
yacaksak, ihiracati tesvik politikasinin bu amagla ne kadar tutarli oldugunu tar-
tismale lazim. Sizin sorunuza karsi Saym Durakbasa soyle diisiniiyorum: Bu
ya katli kur sistemi seklinde olabilir, ya ithalatin subvansiyonu seklinde ola-
bilir. Ama her haliikarda topyekun bir gergekg¢i kura ben karsiyim Sebebi ga-
vet basit. Ithalatimizin % 95'i hammadde, ara mali yatirnm maldir. Enflasyon
orani su anda % 20 dir. Oniimiizdeki yil bunun altinda olmayacag: aciktir. Boyle
bir ekonomide artik fiyat artiglar1 biyik bir tehlike haline gelmisken, gergekci

kur uyguliyacagim diye girdilerimizi simdikinden en az % 50-60 oraninda pa-.

halilastirmanin diger politikalarla tutarl: bir yonit yok. Bu arada para arzi ko-
nusuna da musaade ederseniz degineyim. Tirkiye'de ben de Hatiboglu'nun eles-
tirdigi gibi disinenlerdenim. Yani Turkiye'de para arzimin artisginda sanayi-
lestirmeyi hizlandirma, kelkinma amaglarina ulasma yoéntnde zorunluk goren-
lerdenim. Tirkiye'de heniiz para arzinin, emisyon artiginin, enfldsyonun temel
kaynag1 olabilecegl sanayi yapisina ulagmadigimiz kanisindayun. Acgik ve net

soyliyeyim: iretim artigmmi tegvik ettigi ve sagladig: sitrece para arzindaki ar-

tislarin hicbir sakincasi olmadigi, aksine bu konuda tutucu davranmanin kal-
kmmma hizint engelledigi goérustindeyim.



HATIBOGLU : Sayin Savas benim diisiincelerimin % 100 aksini savunuyor.
Ve yine surasmi belirteyim ki, Turkiye'de genellikle paylagilan goérusgler Sayin
Savasin goériglerine uyar. Teker teker soylediklerini not aldim. Teker teker eleg-
tirmek istiyorum. Simdi Turkiye'de ithalat ikamesi yapmisiz. Fakat Turkiye'ds
oyle bir ithalat ikamesi yapmisiz ki, Turkiye'de yapilan ithalat ikamesinin esi
dunyanin higbir yerinde yok. Ekonomiyi 6yle ¢arpik bir hale getirmisgiz ki, ihra-
cati milli gelirin % 4’ bulunan baska bir llke yck. Var, USA var. Fazla ih-
racat yapmasma luzum yok. Zaten her bakimdan kendine yeterli; gerek piyasa
gerek tabii kaynaklar bakimmdan. Onun haricinde buna yakin devlet bulmak
zor. Belki Hindistani bulabilirsiniz. Hindistan da bir kita. Ama Hindistan'in da
ihracat1 Turkiye'ye gére daha iyi. Yani ithalat ilkamesinin bir maliyeti vardir.
Bu maliyetin en bagsinda gelen sey de ihracat: azaltmaktir. Onu sonuna kadar
getirmisiz ve milli gelirin % 4’'Gne indirmisiz. Ve esasinda Sayin Savag'la ba-
giml1 ekonomi nedir, bagimsiz ekonomi nedir, o konuda tartigmak lazimdir, Tur-
kiye'nin bagimli ekonomi olmasi, ihracati ulusal gelirin % 4'Une indigi igin
meydana gelmistir. Turkiye oyle mallar ithal ediyor ki, ithalatimin % 95'ini
nefes almast igin ithal ediyor. Ne zaman ki bir ekcnomi muz ithal eder, ne za-
man ki bir ekonomi buyiuk 6l¢glide esans ithal eder, yani 6yle mallar ithal eder
ki, bunlarn kestigi zaman ekonomisinde ¢ok o6nemli sonuglar meydana gelmegz;
o ekonomi bagimsizdir. Oysa Tiurkiye'de resmi yoldan gelen ithalat Turkiye eko-
nomisinin nefes almasina yarar. Simdi Turkiye'yi bu anormal hale getirdikten
sonra artlk daha nasil hala ithalat ikamesi savunulabilir, ben bunu anlayami-
yorum. Ben ¢ok merak ediyorum, Sayin Savas dediler ki; bizim ithalata ihtiya-
cimuz var ve ileriki yillarda kisa vadeli fcnlar da istemiyoruz. Uzun vadeli fon
bulacagiz. Uzun vadeli fonlann nereden, nasil bulacagiz? Ve Tlrkiye'nin bu gesit
ihtiyacy da gelecek yil igin 2 milyar $'in ustiinde olacak.

DURAKBASA : Yalmz Sayin Hatiboglu, Sayin Savag'in kasdettigi ithalat ika-
mesi ile sizin kasdettiginiz ithalat ikamesi aymm mu? Saymn Savas dedi ki, «Tiir-
kiye'de sanayiin blinyesini degistirmek lazim geliyor. Tiirkiye artik ara mal
ve yatirnm mali yapacak doneme girmelidir. Bunun ic¢in de ara ve yatirtm malini
halen ithal ediyor, bunun yerine bu sanayileri yapmalidir- diye anladim ben .

HATIBOGLU : Efendim sizin anladigmmiz gibi kanimca, bu tamamen hata-
lidir, beni mazur gorsiinler...

GONENSAY . Sayin Savas'in dedigi gibi olursa, bu, Turkiyenin simdiye ka-
dar uyguladigr sanayi politikasina devam demektir,

HATIBOGLU : Bu konuda literatiirde hemen ne yazilmissa okudum ve bii-
tin bu okuduklarim arasinda Tirkiye'de su c¢ok gecerli; tiiketim mali, ara mali
ve yatirim mallan tasnifine higbir énem verilmiyor.

GONENSAY : Nigin boyle oldugunu ben size séyleyebilir miyim? Tirkiye'de
daima kapali ekonomi diisinular. Kapali ekonomi diistinlirseniz, kapali ekono-
mide tiiketim mali, yatirim mali, ara mallarinin hepsinin olmasi ve bunlarin ara-
sinda da belirli bir dengenin olmasi lazimdir. Agik ekonomi diisiindiigiinliz anda,
bunlarin higbirinin anlam yoktur. Cinkd acik ekonomi oldugu igin, ticarete gir-
diginiz igin her tarlii mal uluslararasi1 piyasada herhangi bir malla ikame ed:-
lebilir. Naylon gorap yaparsiniz, satarsiniz, bununla buldozer getirirsiniz, makine
getirirsiniz. Onun ig¢in sizin yaptiginiz naylon ¢orap uretimi dahi tiiketildigi mud-
detge siz bunu uluslararas) piyasada ara mali ve yatirim malina déniistiirebilirsi-
niz. Onemli olan, bu makinay! igerde yapacaksaniz ne kadar kaynak kullana-
caksiniz, naylen ¢orap yapip da makina alirsaniz net olarak ne kadar kaynak

kullanmis olacaksmniz?

20



AYSAN 1 Simdi iktisatcilar hep teorlk olarak ithal ikamesl,'ara mall, yatl-
rnm mali diye konusuyorlar.

HATIBOGLU : Tuarkiye'deki teoride var, Avrupa'daki teoride yok...

AYSAN : Ben simdi soruyorum ,bence odur tartisilmasi gereken. Proje ba-
zmda 10 milyon $1mm:z var. Bunu yatirima tahsis edecegiz. Simdi iki projede de,
bir tanesi ithal ikiaimesi 1 milyon $, déviz tasarrufu saglar. Bir tanesi de 1 milyon
$ ihracat geliri saglar. lkisinde de yatirim 10 milyon $'dir. Ben isletmeci olarak,
diyvorum ki, bu ihracat gelirinden gelecek bir milycn $, proje bazinda, ithal ika-
mesi ile sa®lanacak bir milyon $'hk doéviz tasarrufundan ekonomi igin ¢cok daha
fazla degerlidir.

GONENSAY : Yalmz sermaye yatirmminda. Diger girdileri koymadiniz.

AYSAN : Koymadm. Bir projeyi tetkik ediyor olsam, bunu béyle degerlen-
dirirdim. Fakat bizim HukGmetimiz boyle galismiyor. Bu 1 milyon $1 iki projede
ayni doviz geliri saglanmis gibi degerlendiriyor. Ben buna karsiyim. Bu ithal
ikamesine karst olmak mi demektir, teorik bazda bilmem. Ama ekonomiye bak-
tizim zaman ithal ikamesi igin su 10 milyon $ var ya, ithalat i¢in kullandifimiz
zaman —Ticaret Bakanhginda gecen hafta bir hesap yapmislar, $ 33 liraya ge-
livor—. simdi bu évleyse, 33 liraya geliyorsa, o ihracat geliri olarak sagladigim
seyi de 33 lirahk egelir getirecek tarzda harcayabilmeliyim. Onun igin yiksek de-
gerlendirivorum, ihracottan gelecek doéviz kazancini.

GONENSAY : Sadece proje bazinda bdyle degil. Bizim butun dis ticaret po-
litikamz, yatirim politikamz, vergi indirimleri, déviz kurlari, hepsini tim ola-
rak aldigzimiz zaman, yainiz proje bazinda degil.. Siz bugin iki seyi mukayes3
ederseniz... Farzedelim 100 $ kazamiyorsunuz ve 80 liralik i¢ kaynak kullaniyor-
sunuz ithal ikamesinde. Disariya ihracatta ise ayni 100 $ icin gergcek degerinde
=0 liralik ic kaynak kullamiyorsunuz. Gergekler bu olmasina ragmen Turkiye'deki
sanayi politikas:, sanayi rejimi ikincisini degil, birincisini tesvik eder. Ya-
ni kaynak kullanilis1 daha fazla olani tercih eder.

AYSAN : Simdi bir ikinci nokta, tartisma ile ilgili, onun icin buray: kagir-
mayalim. lthal ikamesi politikas;, aymt bazda degerlendirdik mi bunun ikisini,
halen Tiwrkiye'de olan durumu yaratiyor. Ara malimi, yatimm malm: tesvik ede-
cegiz diyorsunuz ya, ama jhracatla ithal ikdmesine ayn: degeri verdiginiz zaman,
ara mali ile yatirrm mali sanayii tesvik edilmiyor aslinda, tiketim sanayii tes
vik ediliyor. Bu c¢eliskiyi nasil onlivecegiz?

HATIBOGLU : Séyliveyim izin verirseniz, bu geliskiyi énlemenin en iyi yolu
bu tasnifi herkesin kafasindan kaldirmak lazimdir. Sunu kesinlikle soyliyorum.
Aslinda c¢ok bhiiylik yanlislar: olan bir tasnif. Bunu yaptifimiz zaman iktisatcilara,
politikacilara, halka o kadar rahat bir kavram gibi geliyor ki. Eskiden tuketim
mal1 yamvorduk. simdi ara malina gidecegiz. Oysa, artik 1860 larda konusmuyo-
ruz, 1970 lerde konusuyoruz. Hanei iilke ara malina, kapital malina ithal ika-
mesi vapmissa o tilkede ithalat ihtiyaci artmistir. Degisik sebeplerden artmistir.
Ama tabii su sartla: E&er Turkiye scsyalist bir ekonomi olmayacaksa. Sosyalist
bir ekonomide ise dediginizi ¢ok rahat yapanz.

GONENSAY : Bunlari yapmanin baska sebebi varsa; yani yatinm mahni da
vapacagim, ara malimi da yapacagim; kendi kendime yeterli olacaZim. Bunun
baska bir takim siyasi veya meseld askeri boyutlari varsa, oradan hareket
ediliyorsa, onu da ortaya koymak lazim. ¥
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DURAKBASA : Kendime yeterli olacagim denilmiyor, aymni zamanda fhrag
edecezim deniliyor. Tiiketim mal geldigi zaman tiiketiliyor, bitiyor. Ama yatirim
ve ara mali, yani ihracata ddniik olarak diisiiniiliiyor, diginiilemez mi?

HATIBOGLU : Hicbir gekilde diisiniilemez.
SAVAS + Tartismalar son derece dnemli diger bazi konulant da kapsam ici-

ne aldi. Ben agikhkla sdyliyeyim, Sayin Hatiboglu, Sayin Génensay ve Sayin Ay-
san’a higbir sekilde katilmiyorum. Simdi bir varsayimlari var, bu fikirleri one
stirerken, o da su: biz diledigimiz ihracat malini tretebiliyoruz, dilerigimiz ih-
racat gelirini her zaman ve devaml olarak elde edebiliyoruz. Bu varsayim varsa
ve bu varsayim gerc¢ek¢i bir varsayim ise o zaman sdylediklerine katilmak mim-
kiin. Saymn Hatiboglu'nun atif yaptiZi1 kaynaklarda acikhkla ortaya konan bir
husus var. Artik bu da tartistimiyor iktisatta. Ekonomik kalkinmanin adeta
biyolojik bir kavram: var. Kalkinmaya 1-2 degisik alternatifle baslayabilirsiniz:
primer mallar ihracatinda ihtisaslagabilirsiniz. Dogal kaynak ihracat1 ile sana-
yilesmek icin gerekli dévizleri elde edebilirsiniz. Veya emek/teknoloji seviye-
sinde tlistinligliniz vardir, dengeli bir kalkinma stratejisi izleyebilirsiniz. Ya da
Japonya'nin, Hong Kcng'un yaptigr gibi ¢ok kisa bir dénemde sanayi utrini
ihracatina yodnelebilirsiniz. Bunlar c¢esitli dogal, sosyal, ekonomik baslangi¢ un-
surlarinin verdigi alternatiflerdir. Ama c¢ikis noktasi ne olursa olsun ekonomi-
lerin sonunda vardiklar: bir sanayi yapisi vardir. O sanayi yapist sudur: ekono-
mide o6zellikle i¢ pazar buiyikse, —ki nilifusa goére biliyik ve kiigik ekonomileri
ayirdediyorum——, biiyik ekonomilerde, —ki Turkiye nifusu bakimindan buyuk
ekonomidir— sektérler arasi baglillk nedeniyle gerekli tim sektorleri ulusal eko-
norni iginde kurmaga mecbursunuz. Bunun agik ekonomi, kapali ekonomi ile de
ilgisi yok. Ve bir iki atif yapildi; kesinlikle soyliyeyim, ne agik ekonomiden ne
de sosyalist ekonomiden yanayim. Ancak inandigim bir kalkinma kurah var:
Bugilin 40 milyonu asmis, 20 yil sonra 70 milyonu asacak bir nafusu glvenilir
bir besleme ve idame etme imkanini, kendi kendinize yeter bir sanayilesmeye
kavusmadan garanti altina alamazsmiz. Acikliga kavusturmam gereken bir ke-
lime kendi kendine yeterlilik. Bu otarsik anlamda kullanilan yeterlilik degil. Bu-
nunla sunu kastediyorum: elbette, bir tilke dogal kaynaklan itibariyle ve tekno-
lojik yetersizlik yéninden, kapital birikimi yoninden her sektérde kendi kendine
yeterli olamaz. Ama kendi kendine yeterlilikten kastedilen sudur: Kendi kendine
yeterli olamadig: sektorler igin gerekli ithalat), ihracat gelirleri ile karsilayabil-
mektir. Oyle saniyorum ki, bu amaca hi¢ bir arkadasim kars: ¢ikmaz. Tiirkiye
ekonomisinin de ulasacagr yap: budur. Boyle olunca Saym Aysan'in bir yatirim
projesi ithal ikamesi ya da ihracat yolu ile 1 milyon $'hk gelir sagliyorsa, ben
burada ihracat: artirana prim veririm s6zii bu ihracat gelirinin ancak devaml-
Ik arz etmesi sartiyla makbuldir. Ama ben ihracatimin % 80'ini tarim urinle-
rinden yapiyorsam, bunun gelir elastikiyeti, fiyat elastikiyeti son derece disiik
ise ve bu higbir zaman ihracatimi 1 milyon $'in istine cikarmiyorsa, ben artik
1 milyon $'lik ihracat geliri saglayan projeyi 1 milyon $'hk ithalat ikamesi saglayan
projeye tercih edemem. Ciinku ithalat ikdmesinde bugGn 1 milyon $ tasarruf
ettiren proje artik benim ulusal varligim haline gelmistir. Ben her yil i¢ pazarim
bayiidiikce daha ¢ok dévizi o projeden tasarruf etme imkanina sahibim. Bu nok-
talar1 dikkate alirsak samyorum, belki aramizdaki anlasmazhk buayiik él¢ide gi-
derilebilir. Son bir noktaya daha deginecegim: Bugiin ekonomik yapmnmn carpik
oldugu iddias: da bence gegerli degil. Sayin Génensay da deginmisti. Benim soyledi-
gim aslhinda ozellikle planl déneme girdigimiz yildan itibaren baslatiimig olan
sanayilesme siirecinin dogal bir sonucudur. Ve bu ¢arpikhk ancak arzettigim it-
halat ikamesi yaygmlastirildigi zaman sagliga doniigecektir. Bence g¢arpik degil,
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yetersiz ve az gelismis bir sanayi yapisi demek daha dogru olur. Turkiye eko-
nomisinin bugunki durumu igin...

HATIBOGLU : Diledigimiz ihra¢ malim tiretebilecegimiz faraziyesini yaparak
baz1 sonuglara vardigimizi séyluyor Sayin Savas. Katiyen o6yle bir faraziye yap-
miyoruz. Yalniz kendisinin de ¢ok iyi bildigi kalkinma cesitleri modelinde, 101
memleket i¢gin malum Prof. Cheanerry bir arastirma yapmis ve cesitll endeksler
var. Mesela ticarete yonelme endeksi v.s. Biitin bunlarin hangisine bakarsak ba-
kalim Tirkiye bunlarin higbirine uymuyor. Turkiye arastirdigt gelisma
bi¢imlerinin hepsinin disinda kaliyor. Cok teknik bir mesele. Icap ederse bunu
etraflica konusabiliriz. Simdi gelelim planlamaya: Tirkiye'de 1960'larda kullani-
lan planlama modelinin yanhs oldugu buglin tamamen anlasildi. Artik, buginka
planlamanin 60'larda moda olan butin ekonomiyi kapsayan bir planlama yerine
ademi merkeziyete dayanan ve olmasi lazim gelenleri planlamak degil de, clma-
mas1 lazim gelen seyleri onleyici planlama oldugu meydana ¢ikmms ve cogu tulke
bu uygulamaya gecgmistir. Bu tecrik olarak ispatlanmis iken ve bu planlama mo-
delinin de Turkiye'yi nerelere getirdigi meydanda iken, hala buna dayanmak ve
ona goére bir ithalat ikamesi yapmak savunulur gibi gérinmiyor. Sayin Savas'm
diistincesi Turkiye'de hala da son derecede gegerlidir; bliyuk 6lciide herkes ta-
rafindan paylasilmaktadir ama, bu dusince, Turkiye'nin gelecegini kamimca bu-
yik tehlikeye sokmaktadir. Hatta Turkiye'deki rejimi bile tehlikeye gétiirmektedir.

SAVAS : Konu aydinliga kavussun diye bir ricam olacak. Planlamanin Tir-
kiye'ye bugiin getirdigi durumu begenmediklerini ve tehlikeli bulduklarini séy-
lediler, ama necdenlerini agiklamadilar. Ekonomi 1960°'dan bu yana nereye gel-
mistir, bunun tchlikesi nedir ve ontimizdeki giinler ne yaratacaktir?

HATIBOGLU : Bugln geldigimiz yer kanimca son derece tehlikeli bir yer-
dir. Geldigimiz yer, 3 milyon insanin, kirsal kesim harig, issiz bulundugu yerdir.
Gelir bodlasimunde dinyanin en koti tllkeleri arasina girdik. Bugin kalkinmayi
yvalmz fert basina disen mal ile Olgmuyorlar, o sekildeki anlayisin modasi geg-
mistir. ki énemli seyden bahsediyorlar: istihdam seviyesinin artmast ve gelir
dagiliminin dizelmesi. Tiirkiye her iki bakimdan da bugiin en kotd ulkeler ara-
sinda bulunuyor. Daha koétileri var. Turkiye'nin bu iki gok kota ozelliginin se-
bebi 1960 lardan itibaren yapilmis olan Kalkinma Planidir Kalkinma Plani enf-
lasyonun da kaynagidir. lhracatt milli gelirin % 4'Une indirmissiniz. Hald bu
vaziyette de 1960 dan sonra Tiirkiye'nin iktisadi kalkinmasmin iyi oldugu nasi
sdyleniyor, ben sasiyorum. Evet ulusal gelirde ortalama % 6,4 oraninda bir artig
var. Fakat bu artisin sebepleri ¢ok agik. Diinyanin ¢ok az memleketine nasip olan
is¢i dovizi girisleri sebebiyle olmustur. Kaldi ki, kanimca o % 6,4 rakami da yanhs.
Tirkiye'de buna hentiz dikkat ¢ekilmedi. Bu meseleyi insallah ilerki donemlerde
konusacaZiz. Turkiye'de de dinyada da konusulmak lazim. Tirkiye’de bu devre
icinde tarim'n hissesi % 49 lardan % 23 lere geldi. Bu kadar hizli1 sekilde tari-
min hissesinin azaldig1 tilke dinyada bir tane daha yock. Baska bir mesele daha
var. Diinyada Tirkiye seviyesindeki tarimdaki katma degerin tarim disindaki sek-
torlerdeki katma degere oran: 1.80 civarinda. Oysa elimizdeki hesaplara gére Tur-
kiye'deki oran 3'den daha yiiksek. Yani bir isginin verimliligi tarnmda 1 ise tarim
disinda 3.. Oysa dinyadaki rakamlar bunun ¢ok daha altinda. Béyle anormal bir
struktir getirmisiz. Hala bununla nasil 6glnebiliriz? Tehlike sudur kanimeca:
¢ok acgiklikla soyliiyorum, Turkiye'nin bu ekonomik yapist ile &zgirlikci dernok-
rasiye devami zordur. Ya bu gidisten bir déniis yapacagiz. Ya da Tirkiye de-
mokratik sisteminden bir yere dénecektir. Devaliasyon meselesinde Saymn Savag
dediler ki, bazilarina devalGasyonu uygulayacagiz, bazilarina uygulamiyacagiz.

“Ben 1954-56 yillarinda Prof. Haberlerin derslerini gidip dinlerdim, Ve Gliney Ame-
rikali talebeler hep bdyle teklifler yaparlardi. Prof. 6yle sey olmaz derdi. Bu dan-




yada denenmis, bu yapilmaz. Ya bir tar dbviz kuru olur ya da bu ig olmaz. Be-
nim de kanaatim bu.. Prof. Haberler soyledigi i¢in degil tabii. Fakat, birisini
yapip birisini yapmadigimiz takdirde orada ¢ck finansman problemleri ¢ikacak:
bitce agiklar ¢ikacak. Bir de ilgili madde ve kuru kim, nasil tayin edecek?

DURAKBASA : Sayin Akgii¢ bu konularda sizin gériislerinizi alabilir miyim?

AKGUC : Galiba iki tane gercek¢i olmayan varsayim yapiyoruz. Bun-
lardan bir tanesi, diyoruz ki, Turkiye ithal ikamesi politikas:1 izlemistir. Oncs
Tarkiye boyle bir pelitika iziememistir. Scklen bdéyledir. Aslen béyle bir gey
yoktur. lkincisi Tarkiye plani uygulamistir; oysa Turkiye plani uygulamamistir.
O itibarla bugink® sonucu Tirkiye'de uygulanmamig iki politikaya baglhyoruz.
Plamin uygulanmadigl gayet acik. Planin hedeflerine, program hedeflerine bakin,
bunlarin 6nermis oldugu tedbirlere bakin, bir de uygulanmayan tedbirlerin sayi-
sina. bakin. Uygulanmamis tedbirlerin sayisy, uygulanmislardan fazla. Sapmalara
bakarsak programlardan o kadar biyik sapmalar var ki, bunlara ben plan uy-
gulamas: diyemiyorum. Plan kagit tlizerinde kalmig, bir takim arastirmacilara
istatistiki bilgi saglayan bir belge. Bunun uygulama ile ilgisi yok. Bugiin gelmis
oldugumuz scnucu biz plana baglar isek, bence biyuk hata yapmis oluruz. Cin-
kit planmi1 uygulamadik biz.

HATIBOGLU : Ben baktim da goérdiim. Galiba ¢ok iyi uygulanmis.

AKGUC : Hayir, tedbirlerin % 70’i uygulanmamis. Hepsinde sapmalar var.
Ithal ikamesine gelelim. Plana baghyoruz ama plani uygulamamisiz ki. Ne da-
diysek hep aksini yapmisiz. ikinci husus su: Ithal ikamesi demek, aslinda itha-
lat1 azaltmak falan degil. Demin Sayin Hatiboglu'nun dedigi gibi ithalatin bin-
yesini degistirmek demektir. Yani ithalalin blunyesini o hale getirelim ki, muz,
esans gibi onlar ithal eden ve bu sekilde bir ithal yapismma sahip olalim anlamini
tasiyor. Ithal ikamesini gadenler ille otarsik bir biinyeye girelim, ithalat1 kisa-
lim, dis ticareti sifira indirelim demiycrlar. Amag ithalatin yapisini degZistirmektir.
Tirkiye'de buna baktigimiz zaman, Turkiye ithal ikamesi de yapmamistir., Tir-
kive sunu yapmistir: Higbir zaman ithal etmeyecegi mallar1 dreten tesisleri ithal
ikamesi adi altinda Turkiye'de kurmustur. Bu tamamen yanhs. Strateji yanhs
degil, yapilan is yanhstir. Yapilan isin yanlishig gidiilen stratejinin de yanlis
oldugunu ortaya koymaz. Cuinkit Tarkiye bir takim hesaplarda hata yapmistir.
Hesaplardan bir tanesi sudur: Bu ithal ikamesinin Turkiye ekonomisine mali-
yeti konusunda Sayin Aysan hesap verdi. Dedi ki, 1 $ 33 liraya mal oluyor. Biz
ithal ikamesinde ciddi bir politika izleseydik, daha ucuz dévizi hangi endiistri kolu
saglarsa ithal ikamesini orada yapacaktik. Ithal ikamesi 1 $§ = 33 TL. sagliyor
ise, demek ki hata etmisiz. 33 liraya 1 $1 bize tasarruf ettiren endiistriyi kur-
mak hatali demektir. Bu politikanin hatast degil, uygulamacinin hatasidir. Ya-
pilan hesaplarin hatasidir. Tirkiye'de ithal ikamesi ad: altinda otomotiv sanayii
kuruyorsun, Tarkiye belki hi¢ ithal etmeyecekti bu kadar arabayi Ve Turkiye'de
hammaddesi olmayan bir seyi yaniyoruz. Herseyi disariya bagimli olarak kuru-
yorsun, adina da ithal ikamesi diyorsun. Neyi ithal ediyorsun? Ithal etmeyecegin

DURAKBASA : Ben onun igin atif yapmistim Saymn Savas'm s6ziine. Ma-
kina ithal etmemek icin makina sanayiini kurmak m? diye...

AKGUC : Birincisi ithal ikamesi bilingli sekilde izlenmemistir. {thal ikamesi
ad1 altinda bence bazi seyler kamufle edilmistir. Aslinda tiiketim sanayiinin ku-
rulmas) igin ithal ikamesi adi altinda kamufle yapimistir, Béyle bir ithal ika.
mesi olmaz. Diger bir noktay: da séyliyeyim: Diinyada birgcok endistri kolu o
iilkede ithal ikamesi olarak baslamistir. Yeterli 6lcege kavusmustur. Ondan sonra
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fhracat endiistrisi halilne gelmistir. Diger ulkelerde bir¢ok. endastriye ba-
kin, ilk 6nce i¢ pazar i¢in kurulmustur. Ama o&lgek biliyGdikege, ihtisaslastikca, ih-
racat endistrisi haline gelmistir. Hatta bugun bizim sanayi maddesi olarak ih-
ra¢ ettigimiz birka¢ gsey varsa, o Tirkiye'de ithal ikdamesi olarak kurulmustur.
Iste iplik, dokuma...

GONENSAY : Diinyda bagka tiirld misali yok. Aslinda bir¢ok hususta ayni seyle-
ri séyliyoruz. Ben 1-2 soru ile bunlar1 birlestirmek istiyorum. Amacimizin sana-
yilesmek oldugunu hep kabul ediyoruz, saniyorum.' Sanayilesecek isek, sanayi-
lesme arasinda bir ayirnm yapacak misiniz? Yani ihracat igin sanayilesme ile
ithal ikamesi igin sanayilesme arasinda bir ayirim yapacak misiniz? Bir sanayi ku-
rulacak, ihra¢ ederse sizin tegvikinizi gérecek, ithal ikamesi de yaparsa yine
ayni olgude tesvikinizi goérecek mi?

DURAKBASA : Birbirine tam manasiyla zit seyler degil ki her zaman?

GONENSAY : Benim sOylemek istedigim su: Su halde sizin sanayiye mu-
dahalelerinizin net sonucu bir tanesini ya da digerini daha fazla karhh yapma-
maktir. Bunu da kabul ediyor musunuz? Sanayiye bir siiri miidahaleler yapi-
yorsunuz, déviz kuru, gumriikler v.s. bu mudahalelerin tiimiind aldiginiz zaman
bunun net sonucu olarak kurulacak bir sanayinin ithal ikamesi ya da ihracat
olmasi arasinda bir tefrik yapmamali. Hangisi daha karl ise o yapilmali. Muada-
haleler birini digerine net sonu¢ olarak biribirinden ayirmamali. Sanirim, Sayin
Savas da buna katiacak.

SAVAS : Anladigim kadanyla sunu sordunuz: Devletin uyguladig iktisat po-
litikas1 tedbirleri ihracata yoénelik bir proje ile, ithalat: ikdme edecek bir proje
arasinda karhlik fark: yaratmamalidir. Soru bu ise, bana gére hayir, belirli dé-
nemlerde yaratabilir. Yaratmas: gerekir. Tesvigin anlam bence aksi halde yitiril-
mis demektir.

GONENSAY : Hayir, yitirilmis olmaz. Siz sanayii tesvik edeceksiniz. Sana-
yiyi buglnkii sartlar altinda tesvik ediyorsaniz, hi¢ tesvik etmediginiz zamandu
alacagindan daha karli hale getireceksiniz. Tesvik budur. Ama bu tesvikinizde ih-
racat sanayii ile ithalat ikamesi sanayii diye bir tefrik yapacak misiniz? Yapa-
caksaniz neden?

SAVAS : Belli bir zaman stiresi i¢in zaruri. Sunun igin zaruri: Tur-
kiye'de ara ve yatirim mallarn yatirimlarina yoénelinmesi igin sanayiyi tesvik et-
mek gerekiyor. Mesela somut érnek vereyim: Turkiye'de su anda sanayi girdi-
lerinin fiyati AET 1yeleri ile kiyaslandiginda ¢ok pahali. Diyelim ki, AET iginde
bir sanayici bir birime aliyor, mesela bilister bakiri. Tirkiye'de aym bakiri girdi
olarak kullanan sanayici ise 3 birime aliyor.

GONENSAY : Tiirkiye'deki yerli sanayiden mi aliyor?

SAVAS : Yerli sanayiden aliyor ve genellikle devlet isletmeleri trteimi olan
mamulleri aliyor. Simdi siz bu sanayiyi kurmak amacinda iseniz.

GONENSAY : Yani bakir iireten sanayii kurmak amacinda isek...

SAVAS : Veya bakir1 ara mali olarak kullanan bir sanayi dalm uretmek
istiyorsaniz, bunu belirli bir dénemde ihracata donik bir projeden daha karh
kilmak durumundasmiz. Girdi subvansiyonlar: ile vergi tedbirleri ile v.s. Dolayi-
siyla belirli bir sire ithalat ikamesini tegvik etmek istiyorsamiz - zaten bu poli-
tikanin bilingli olup olmadif1 o noktada ortaya ¢ikar - karlihk fark: yaratma
durumundasiniz. Kald1 ki, bir noktay1 ilave edeyim, sizinle orada birlesecegiz.
Saym Akgig ¢ok guzel sdyledi. Japonya'sindan, Hong Kong'una, Israil'ine kadar
tim gelismig ekonomilerin sanayide ihracat bagarisi agiklhikla sunu ortaya koy-
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mustur : Evvela i¢ pazarmmiza doniikk bir sanayi kurmaga mecbursunuz. I¢ pazar
doyduktan sonra...

GONENSAY : Stiphesiz ben bunu her zaman séylemisimdir.

SAVAS : Iste bu dénemden sonra sizinle beraberim.

GONENSAY : Fakat siz tesvikinize ayricaliklt olarak baslarsamiz, ihracat
sanayiindeki karlihg disik, ithalat ikamesindeki karhlign yliksek olarak baglar-
saniz, o ithalat ikamesi olarak kurdugunuz sanayi hi¢gbir zaman ihracata dénmez.
Sirf ayricahkli tesvik sisteminiz dolayisiyla onu ithalat ikamesinde birakirsiniz.
Clunki her zaman o daha karli olur. Problem oradadir. Siz aynm derecede karl
kuru yapacaksiniz, tabii ki, ilk olarak ithalat ikamesi olarak baslayarak. Cunki
verli pazar icin tretim ¢ok daha kolay olacak, ¢ok daha karlhh olacak. Cunki
6biirit cok danha gli¢ is. Ama belirli bir seviyeye geldikten sonra kendisi otomatik
olarak o tarafa kaymaga baslayacak. Oysa, sizin ayricalikhi tesvik sisteminiz ge-
¢isi durduruyor, frenliyor. Problem orada.

SAVAS : Sayin Gonensay'la ilkede beraberiz. Aslinda optimal kaynak kul-
lanim1 bu farklhihgin yapilmamasini gerektirir. Ve kayraklarin yanlis yere yo6-
nelmemesi ig¢in bu tedbiri almak lazim. Ayanldigimiz kiigik ayrintilar sunlar:
1) Belirli bir donemde ithalat ikamesi sanayiini tesvik etmek ve gerekirse ihra-
cata donik sanayi ile ithalat ikamesi sanayii arasinda ithalat ikamesi lehine bir
farklihk yaratmak lazim. Fakat bu sanayiinin kurulmasi, gelismesi, ¢ocukluk ca-
gm atlatmas: igin gerekll bir yardim ve bir zorunluk, 2) Dikkatlerden kagtigim
sandigim nokta su: Sanayi béluimleri girdi, ara mali, nihai mamul talepleri ba-
kimindan birbirleri ile bagimli. Simdi Turkiye’de dayanikli tiiketim mallar1 sa-
nayii; bir buzdolabl, ¢amasir makinasi fabrikas1 Urlnlerini dis rekabete agam:-
yorsunuz. Oysa, Tirkiye'de ice déniik kurulmustur, énemli 6lciide. Ithalat ikame
etmistir ve gocukluk cagint da atlatmis gériinmektedir. Dis rekabete agamiyorsu=
nuz, neden? Bakiyorsunuz bu sanayinin kullandig1 girdileri ya ithal mali girdi
ya da yerli sanayide lretiliyor. Yerli sanayide bu ara mallarini lireten sanayiinin
durumu su: Ya yeni kurulmus, heniiz gocukluk c¢agini gidermis, ki Tiirkiye'de
bunlarin gogu lktisadi Devlet Tesekkiili durumundadir. Ve dolayisiyla bir yanlis
yonetim halindedir. Insan depolar1 hslindedir. Dolayisiyla siz bu dayamkh tiike-
tim mallar1 sanayiinin girdilerini {ireten sanayiinizi Tirkiye'de belli bir seviyeye
ulastiramayinca, dayanikl: titketim mallarini dis rekabete acamiyorsunuz. Iste bu
sektorler arasi baglihklar da dikkate alinip arzu edilen seviyeye ulasildiginda
sizinle beraberim.

GONENSAY : Yalniz burada belki asmr1 ithal ikamesine gidildigi igin boéyly
olur. Bu girdileri daha verimli bir sekilde yapamiyorsaniz, bu girdileri ithal etmis
olsaniz, o zaman buzdolabimizi disarda satabilirsiniz. Baz1 béyle temel girdilerda
ara mali1 uretiminde belirli bir seviyeye gelmedigi i¢in taketim mallarinda da
rekabet imkanina sahip olunamiyor. Bu belki ara malinda ithal ikamesinin erken
yapilmis olmas: demektir ki, ihracat potansiyeli olacak tiiketim mallarinda ihrag¢
imkanlarina engel oluyor. Aslinda bu sekilde gesitli dikey iliskiler var endustrileg-
mig tlkeler arasinda. Saniyorum yatirim mali, ara mali ithalat ikamesini de ok
Yesin olarak koyuyoruz. Siz yatirim mali dediginiz zaman biitiin yatirim mallariml
yapacagiz demiyorsunuz herhalde. Bazi1 yatirim mallarina karhhik ve durum elve—_
risli olunca tabii girilecek. Ara malina da girilecek. Bunu bir biitiin olarak dusun-
miyorsaniz, o sektériin butin mamullerini yapmak s6z konusu degil ise bununla
bir miinakasamiz olmaz. Benim iizerinde durmak istedigim, ithal ikamesini yapar-
ken, ithal ikamesinin yaninda, ithal gereklerini saglayacak ihracat sanayilerini ce-
zalandirmayacak bir sistem. Benim endisem bizim su anda mevcut olan sistemimi-
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zin, ithal ikamesi ile birlikte geregini duydugumuz ithalati1 karsilayacak ihrac sa-
nayiini de cezalandiran bir sistem oldugu. Cinki her zaman ithal ikaAmesine daha
fazla agirhk veriyor. Boyle bir sistem yGriimez mi? Yiriir. Dediginiz gibi 40 milyoa
kisilik bir pazar, 70 milyon kisilik bir pazarin bir siri sanayilerin kurulmasinda
lkendi kendine yeterli olmasi da mumkindir. Baz1 ¢ok (sofistike) teknolojileri,
baz1 ¢ok stratejik hammaddeleri olmadi31 igin gene disariya bagimli olacaktir.
Fakat blytk o6lgiide herseyini kendi yapacaktir. Daha pahali yapacaktir. Refah
seviyesi daha dusik olacakiir. Biyume hiz1 daha dusiik olacaktir. Fakat gecgerli
bir model olacaktir. Mesele, bu mu olmali, yoksa kendi kendine yeterlilikten daha
baylk olcude fedakarhk edip dinya ekonomisine, Ortak Pazar'a mi, baska bir
yvere mi, herneyse entegre olacak ve bu entegrasyon iginde daha hizl1 biiytiye-
celc daha yiksek bir refah seviyesini mi elde etmeye c¢alismali? Yatirim mallan
sanayii de, ara mallar), tliketim mallar1 sanayii de olacak. Ama bu dallarda
herseyi yapmayacak.

DURAKBASA : Buyrun Sayin Akgiig...

AXGUC : lthal ikamesi gergekten Tiirkiye'de yanlis uygulanmgtir. Tarkiye'-
nin belki daha tust seviyelerde fert basina milli gelire ulastigl zamanki bir tike-
tim kalibi, milli gelir henliz gok daha dusik diizeyde iken, o tuketim kalibina
sokulmaga c¢ahsilmistir. Belki Tlrkiye'nin fert basina milli geliri rakam ver-
mek zor ama 1500 $’a ulastizi zaman belki bu kadar TV, otomobil ve buz do-
lab1 olacakti. Biz bunu 800-900 $'da yapmaga calistik. Tiiketim kaliplarn Tirkiye'-
nin fert basma milli gelir seviyesine uygun bir tiliketim kslibi degil. Cok
daha yuksek.

GONENSAY : Altinda. Benim yaptigim arastirma dolayisiyla otomotiv sana-
yiindeki otomobil tiketiminde Tiirkiye diinya normlarinin ¢ok altinda. Fert basina
milli gelirden hesap ediyorum tabii. Tlrkiye, fert basina milli gelir seviyesi ayni
olan tulkelerle kiyaslandigr zaman ve ortalama olarak biitlin diinya normlan
ile kiyasladigimiz zaman g¢ok altinda...

AKGUC : Bu meselelerde, mesele teorik olarak tartisildiktan sonra bir de
uygulamaya geldigi zaman proje bazinda ¢ok iyi hesap yapilmasi lazim. ithal
ikamesinde 1 $'1 kag liraya tasarruf edecegiz, ihracat endiistrisine gittigimiz za-
man 1 $1 kag¢ liraya kazanacagiz meselesine gelir. Eger buradaki hesaplar1 biz
yanlis yapar da saptirir isek, bu bizim ¢ok hatali yatirim kararlar: almamiza se-
bebiyet veriyor. Onemli olan teknik seviyede bu hesaplarin dogru yapimasidir.
Yani Saym Gonensay'in da dedigi gibi optimum bir kaynak dagilimina ulasabil-
memiz igin neticede proje bazinda bu hesaplarin dogru olmasi lazimdir. Eger bu,
proje bazinda hatali olur ise, bu takdirde Tiirkiye belki gok pahaliya mal edecegi
bir geyi, déviz tasarrufu projesine kaydirmis oluyor. Ya da Turkiye'nin sansinin
¢ok az oldugu bir ithracat sanayiine yoénelmesi sonucunu doguruyor.

AYSAN : Proje bazindaki degerleme, ben diyorum ki, yanlhs yapihyor. Siz
biliyorsunuz degerlemenin nasu yapildigmi, ithal ikamesine prim vere vere de-
gerlendiriliyor.

AKGUC : Farkh bir kur uygulanmiyor. Uyguladiklar sey dobviz tasarrufu ya
da déviz kazanci saghyorsa da aym agirhkta kabul ediyorlar.

AYSAN : Ayn1 d6lgide ikisini degerlendirdin mi esit muamele etmek demek
degildir.

GONENSAY : Bu yatinmi yapip yapmamasina tesir eden faktérler énemli. O
karara tesir eden mudahaleler aslinda es degil.
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AYSAN : Hicbir ekonomi politikas1 akla kara gibi ihracata yonelelim demez.
Bu bir denge meselesidir. Bir agirhk meselesidir.

GONENSAY : lIthal ikamesinde, tesvik faktorii olarak pazar emniyeti var,
enflasyon var. Siz ihracati giiya tesvik etmek igin vergi iadeleri getiriyorsunuz.
Her yil igerdeki fiyatlar % 25-30 artiyor, bu tesviki alip gotiiriyor. Enflasyon
zaten otomatikman yeterince ithal ikamesine prim veriyor.

AYSAN : Saymm Savasiin sozlerinin altinda bir varsayim var. Biz sanayimizi
ihracata yoénelttigimiz takdirde devamh surette mal satamayiz varsayimm: var. Bu
varsayimi tetkik etmek lazimdir. Bu varsayim dogru degildir.

Diyorum ki, Tirkiye'de ister kurulmus ithal ikamesi sanayii olsun, ister ih-
racat gelirini artirmaya yoénelik yeni kurulacak sanayi olsun, ihracat1 kolay ya-
pabilecek duruma getirilmelidir. Proje bazinda bdyle, ekonomi politika bazinda da
bdyle olmahdir. Ki ondan sonra biz ihracat sanayi ile ithalat: ikame eden sanayi
ayn1 derecede tesvik ediliyor diyebilelim. Simdi buyuk bir meselemiz var tabii. Biz
tesvik tedbirleri dolayisiyla glimriikten muaf tutmusuz, bitiin ara mallarini. Ondan
sonra diyoruz ki. yerli oranin1 % 85’e cikaracaksin. Cikarmak i¢in hepsi aramal,
sermaye mal1 Uretecek fabrikay: kuracaksin. Kuracagin zaman miutesebbis gidi-
yor hesabini yapiyor, bir bakiyor ki. higbir gimriige tabi degil onlar. Nasil kura-
cak bu sanayii? Ben bunu séyliyorum. Diyelim ki, akla kara seklinde degildir,
her iktisat politikasinda ithal ikamesi sanayii de olur. lhracata yénelik sanayi de
olur. Ama bu iktisat politikalarint aym pakette getirince. proje bazinda. ihracat
gelirini hi¢ clmazsa 2 ile garpmalisimiz, 3 le carpmalisiniz ki. ayni diizeye getir-
melisiniz. Oysa bizim proje bazinda hig¢bir tesvik tedbirinin olmadigini varsaysak
bile yine ithal ikamesi mitesebbis i¢in karhdir ve her zaman onu yapacaktir.

DURAKBASA : Ben ¢nemli bir ayrilig: Sayin Savas'la diger konusmacilar ara-
sinda surada gorliyorum. Sayin Savas tesvik tedbirleri ile yanl daha cok mida-
halelerle bir ekonomi modeli diisiiniiyor gibi geldi bana. Oysa karsi taraftaki go-
ris miimkin olan en az miidahaleden yana. tesvik tedbiri diye bir sey belki hig
ditviiniimiyor. Buna karsihk nedir tesvik tedbiri? Paramizi dosdogru degerlen-
direlim. gercek durumunu tesbit edelim. O zaman dengeli ve en iyi tesviki yap-
mis oluruz diyor. Sayin HatiboZlu, éyle degil mi?

HATIBOGLU : Ona cevap vereyim. Ondan énce bir konuya daha deginmek
istiyorum. Simdi bu plan meselesi. Tarkiye'nin Plan1 hi¢ uygulama olmasa dahi,
Plan1 déktiman olarak aldigmiz takdirde dahi tutarli degil. yanlis esaslardan yi-
rimuis. Zaten Tirkiye'nin ekonomisinin 1960’lardan sonra kétiiye gitmesi o Planin
yanlis olmas: ile ilgili. Uygulayabildikleri kadar dahi Tiirkiyenin ekonomisini
mahvetmege yetmistir. Ne bakimdan tutarsiz Tirkiye'nin Planlamas1? Turkiye'nin
Planlamasinda issizlik meselesi hi¢cbir zaman &n plana alinmams. Tirkiye'nin
Planlamasinda sbéyle bir varsayim var: Ulusal geliri % 6.5-7 civarinda artirdigim
takdirde issizligi hallederim. Yanlis. Oysa tersinden bakmak lazimdi. [ssizligi ¢o-
zUimledigi takdirde ulusal gelir de artardi. Ote yandan Tirkiye'nin planinda gelir
bolusiminii Planin organik bir pargas: olarak disiinmemisler, fakat bir takim
sosyal tedbirlerle biz bunu c¢ézimleriz demisler. Mes'eleye issizlik bakimindan,
gelir bolustimii bakimimdan bakildig1 takdirde hangi sekliyle disiinilirseniz disu-
nin, ithal ikamesi biitliin amaglara aykiridir. Tabii Plan ile uygulama arasinda
bazi farklhihklar vardir. Fakat farkhiliklar teferruattan geliyor. Yatirimi % 21,2
planlamig da. % 18.8 ¢ikmis gibi.

DURAKBASA : Ama Saym Hatiboglu her planda, gelir bsllisimii bozuktur.
bunu diizeltmek lazimdir deniyor.

HATIBOGLU : Diyor, su bakimdan diyor, aym gey! ben sdyledim. llave birgey
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sdylemediniz. Gelir bélilsiimQ, her is olup bittikten sonra onu bolisecegim diyor,
Simdi o bakimdan Turkiyenin problemi buradan geliyor. Sordugunuz suals
gelince:

DURBAKBASA : Ben temel ayrihgin nerede oldufunu tesbit etmek istiyorum.

HATIBOGLU : Temel ayrihk Sayin Savas'la benim aramda degil. Temel ayri-
ik benim gérdigim kadariyla Turkiye'deki iktisadi diglincede...

DURAKBASA : Hayir ben goriis ayriligim soyledim.

HATIBOGLU : Goris ayrnihigl surada: Goérlis ayriigl benim kanaatime gore
meselelere biz ¢ok baska sekilde...

DURAKBASA : Yani eckonomi modeline bakis acisindan diye ben..

HATIBOGLU : Birisi miidahale edilsin, biri miidahale edilmesin geklinde.

DURAKBASA : Biitiin ayrihk buna dayaniyor gibi geldi bana...

HATIBOGLU : Hayir degil. Kesinlikle degil. lktisat ilminin gergeklerini dikka-
te almamaktan, benim yillardir micadelem bu.

DURAKBASA : Ama siz demindenberi bazi atiflar yaptimz. Mesela diyorsu-
nuz ki, bu diinyada bdyledir. Bence birseyi ortaya koymak i¢in bu diinyada boyle-
dir demekten 6te bu sunlardan dolay1 biyledir demek daha uygun olmaz mi?

HATIBOGLU : Séyliyeyim: mesela, ihracat seviyesi, milli gelirin % 4 bulu-
nan bir llke, dinyanin higbir yerinde yoktur. Bunun % 10'u ge¢mesi lazimdir.

Bir memlekette gudiilen ekonomi pclitikasi, disarda 1 milyon is¢i ¢alisirken
o memlektte, Tiirkiye gibi zaten organize ¢alisan az sayida insanlarin bulundugu
bir piyasada (gizli issizlik hari¢) 3 milyon (Resmi rakamlara goére 2 milyon)
issizlige sebebiyet vermisse o yanhstir. Bagska bir misal soyliyeyim Turkiye'yi gelir
dagilimi bakimindan dinyanin en koti memleketleri arasina sokan bir ekonomi
poaitikasi uygulanmigsa o politika yanlhistir.

DURAKBASA : Yalmiz Saym Hatiboglu, 1960 dan sonra herkes kabul ediyor
ki, bu lilkede sanayilesme oldu. Daha onceki tartismalarimizda bu var. Siz ya-
yimladigiiz bir kitapta diyorsunuz ki, Turkiye bayag iyl gelisti. 1950-1960 ara-
sinda. 1950 ile 80 arasinda iyi gelisti. Ama 1960'da vardiZimiz noktada Tirkiye'da
sanayi yoktu. 1960'dan sonra sizin kotii dediginiz bu Plan Tirkiye'yi hi¢ degilse
bir sanayi iilkesi haline getirdi.

HATIBOGLU : Biatin mesele orada. Tirkiye'de meydana gelen sanayinin se-
beplerini de soyliiyoruz: Nigin o sanayi yapilmistir, ne pahasina yapilmistir. Ulu-
sal gelirin % 6-7 sinde olan ihracati % 4'line indirmek bahasina. Turkiye'deki is-
sizlik adedini 3 milyona c¢ikarma bahasina. Tuarkiye'yi 1970 lerde % 25 enflasyon-
larla yasatmak bahasina. Ve nasil yapilabildi? Disardan gelen c¢cok onemli isgi
dovizleri ve ondan sonra da blyuk capta Turkiye'nin istikbalini ipoteZe koyacak
¢ok buyuk borg¢lanmalarla. Esasmda Tiurkiye'nin borg¢lanmast belki su anda 6.5-7
milyar civarinda, ¢ok biiyik rakam degil ama énumuzdeki iki yil icinde Turki-
ye'nin her yil 2 milyar daha bor¢ almas: lazim gelecek. Onlar1 bir araya koydu-
gunuz takdirde onlarmn faizlerini hesapladiginiz takdirde Turkiye'nin ¢ok 6neml
boglarn var.

AYSAN : Ustelik o kitabmizin icinde var. Plansiz dénemle planli ddnemde kal-
kinma hizi bakimindan fazla fark yok.

HATIBOGLU : Benim arzum Tirkiye'de keske o plan yapilmasa idi de tarm:
ihmal etme bahasina bu kétit sonuglar ortaya ¢ikmasayd: ve keske daha yavag
sanayilegseydik.

DURAKBASA : Sayin Gbnensay sizin ekllyeceginiz hususlar var mi? 1976 tah-
minlerinizde bir farklhihk ¢ikt: ma? .



GONENSAY : Ben enflasyon oranmi % 25 tahmin etmistim. 1976'da 25 var-
madi, % 20 civarinda kaldi. Fakat endekslerde bir takim hatalar var gibi geliyor
bana. 1977 senesinin de tahminini yapayim. Biitgeye baktigim zaman Kamu 1kti-
sadi Tegebbislerinin finansmanini 30 milyar kadar gériyorum. 1976 yil1 sonunda
para arzi asagl yukar: 100 milyar olacak, 1977 de de bir 30 milyar eklenirse para
arzinda % 30 bir artis olacak.

AYSAN : Vadesiz mevduat dahil mi?

GONENSAY : Vadesiz ticari mevduat ve vadesiz tasarruz mevduat: da-
hil. Bir de fiilen tedaviil eden banknot. Temel para arzinda da % 30 civarinda
bir artis olacagin tahmin ediyorum.

AYSAN : Demek ki, 75 milyar1 bulacagiz.

GONENSAY : % 8'de gergek bir biiylime olurse, énumiizdeki yi1l % 22 lik bir

enflasyon demektir.
DURAKBASA : Ithalat ve ihracat tahminleriniz biiyiik isabetle gergeklesti.

GONENSAY : Sayin Savasin para arzi konusundaki fikrine de bu arada de:
ginmek istiyorum. Para arzi hig¢ énemli degildir. Para arzinin artisint aksine des-
teklerim, uretimi kamgilamasi bakimindan faydalidir dedi. Herhalde belirli &lgii-
ler icerisinde, bunu sdyledi. Tamamen sorumsuz bir artisin getirdigi seyler c¢ok
kotd. Belki kendisine su bakimdan hak verebilirim. Tlurkiye mali striiktiiriine
baktigmiz zaman, asag) yukar1 % 70’i civarinda para, ondan scnra sermaye piya-
sasimndaki kiymetli evrak ve sigorta fonlart geliyor. Mali striktiriiniin % 70'i pa-
radan olusunca, finansman ag¢isindan tabii para arzinin ¢ok buyuk rolii oluyor.
Bu dretim artislarimi karsilayacak ve makul tretim artislarini tesvik edecek 6l-
clide oldugu miiddetce, yani % 8-9 bir bliyimeyi yetecek derecede oldugu mid-
detce. Ama % 30-35 seviyelerine c¢ikt1g1 zaman % 20-25 enflasyon yaratiyor ki,
bes yildir yasadigimiz enflasyon bence Tirkiye'nin binyesini stiratle kemiriyor.

DURAKBASA : Saymn Akgiin sizin 76 y1 tahminleriniz.

AKGﬁ(; : Ben 76’'da emisyonun 55 milyarda olacagini tahmin ediyordum, ga-
liba tuttu bir ara 56 y1 bulduk. Simdi de 54 civarinda. Fiyat artisini % 20 tahmin
etmigtim. O da o dolaylarda kald:.

DURAKBASA : Yalmz GSMH'daki artis hizinin 76 da 7 nin altina diisecegini
tahmin etmissiniz.

AKGUGC : Evet, 7,2 oldu. Herhalde ¢ok iyi bir zirai mahsulin etkisi ile... 77 ig¢in
bekleyislere gelince; fiyat artislarinin hizlanacag: kanisindayim. % 30 lara yak:
tasabilir.

DURAKBASA : Yani 76 dan da fazla olacak diyorsunuz.

AKGUC : 76'dan fazla olacaktir. Kamu lktisadi Tesebbiislerinin 81 milyar li-
ralik agigim1 kapatacak dis imkan bulunamadiysa, bence para arzindaki artis bu
yilkinden az olmayacak; % 35-36 artacak. Ontimiizdeki yil 80 milyar liraya
yakin bir emisyon olacak. Tahminim bu. Dis ticaret konusunda, ihracatta ok
onemli bir gelisme beklemiyorum, % 10-15 bir artis clabilir. 2 milyar $1n tstine
cikar ihracat. Ithalat da ise ister istemez bazi kisitlamalara gidilecek. Aslinda
ekonominin ithal geregi cok daha ylksek olmasina ragmen, ithalat 5-5,5 milyar $
civarinda tutulmaga gayret edilecek. % 8.2 lik biiyiime hizini hi¢ realist gérmi-
yorum. Bu yil ki biytimeyi % 7,2 lik bir hiz1 tutturabilirsek, bunu bagar: olarak
kabul etmek gerekir. Igsizlik Saym Hatiboglu'nun dedigi kadar yiiksek degil Tur-
kiye'de. Ama gene de yiiksek. Ben gsunu ifade edeyim. Hi¢bir zaman bizim Plan-
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larimz bu kadar biyik dis borglar, bu kadar fazla igsizllk dngérmed!, bunlan
planlamadi. Gergekten rakamlara baktigimiz zaman dis borg¢lar konusunda gayet
ihtiyath idi. lssizl_ik konusunda da bu kadar buyuk issizlik éngirmuyordu. Ama,
hala iddia ediyorum ki, bu Plan bir tarafa birakildi, Planin ¢ok disinda keyfi uy-
gulamalara gidildi. 1977 yilinda igsizlik hem mutlak hem oransal olarak devaml
artacak.

DURAKBASA : Sayin Aysan, gecen yilin degerlendirmelerinde siz biitgede gok
biiyiik bir acik (30 milyar) tahmin etmissiniz. Oysa bu agik olmamis. Sayin Akglc
soylemisti, 2-3 milyar civarinda acik var. Blitce hemen hemen denk kapaniyor diye.

AYSAN : Devlet tahvilini saydiktan sonra, 12 milyar devlet tahvili ibra¢ et-
misler, bu hari¢ 14 milyar agik var.

AKGUC : Kamu kesiminin finansman acig1 olarak ifade edersek olur. Biitge
acigl degil de, kamu kesiminin finansman agig...

AYSAN : 14 milyar kucik bir agik degildir. Ustelik siz kesin hesaba bakin.
Simdi biit¢enin uygulanilacak ti¢ ay: var, oniimiizde o ¢ aydan sonra da bir sire
gececek. Kesin hesap gelecek. Bes yil sonra goreceksiniz ki, énemli agik var. Ama
benim acig: tamimlamam baska terli. Devlet tahvili ile kargilanan agigi da butge
agig1 saylyorum. )

DURAKBASA : Sayin Aysan, 1977 icin bekleyisleriniz nedir?

AYSAN : Saymin Akgi¢'in tahminlerine katiliyorum.

DURAKBASA : Tesekkiirler ederim.

MiLLi TASARRUFUN
SEMBOLO

]
TORKIYE @ BANKASI

paranizin... Istikbalinizin emniyeti
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SERMAYE PIYASASI
Nerededir, Nereye Gidiyor?

Ertan OZGUR
Dr. Unal BOZKURT
Dr. Mehmet Siikrii TEKBAS

1.5 Milyar TL.hk Tahvilin ihrac edildigi ve yaklasik 1,5 Milyar TLhk da
sermaye artinnm kararmin alindigi 1976 yilin1 geride birakmis bulunuyoruz. Ge-
riye ddniip bakildiginda, <Tiirk Sermaye Piyasasimmin genel goriintiisii nedir ve
1977 yilina ait beklcyisler neler olabilir?» sorusuna, Dr. Mehmet Siikrii Tekbas'm
kisa incelemesi ile bu sayida cevap aramaya gayret ettik. Diger yandan, gecgen
sayimizdan itibaren yabanc: iilkelerde sermaye piyasasi ve bu piyasalarin diizen-
lenmesiyle ilgili onlemler konusunda ¢ok genel ve kisa bilgiler vermeye bas-
lamistik. Bu sayimizda da, gelismis piyasalarin bir érnegi olarak Japonya'da ser-
maye piyasasy hakkinda acgiklamalarda bulunacagiz. Yillardir yasal bir ¢erge-
veden yoksun olarak gelisen Tiirk Sermaye Piyasasina ilgi gosteren yatirimcilar
ve kiigiik tasarruf sahiplerine Dr. Unal Bozkurt'un bu incelemelerinin 15tk tuta-
bilecegini umar, 1977 yilinda artik Tiirk Sermaye Piyasasmnin da yasal gergeveye

kavusmus olmasini gbdniilden dileriz.
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BANKA ve EKONOMiK YORUMLAR

Geride biraktigimiz 1976 yihnin
Arabk ayinda da, sermaye piyasa-
sinin Hisse Senetleri kesimindeki v
durgunluk devam etmistir. Serma-
ye Piyasasinin hisse senetleri kesi-
mindeki durguniugun yilin son ay
larina kadar sarkmasi farklhh yo-
rumlara yol agmistir. Piyasa gevre
lerinde, bu durgunluk «Menkul ki“ 3
metlere yatirilacak fonlarin azalma-
sindan degil, yatirim yapl' 3




TABLO A
BANK. EKONOMIK YORUMLAR

INDEKSH !

12.10.1973 = 100

Aylar 1974 1975 1976
Ocak 101,97 95,32 110,72
Subat 102,84 97,18 111,13
Mart 103,66 102,02 113,07
Nisan 104,92 100,31 110,80
May:s 105,10 99,32 113,40
Haziran 105,27 97,08 113,63
Temmuz 103,79 97,54 114,71
Agustos 103,87 98,52 115,09
Eylal 102,98 99,50 112,94
Ekim 104,22 100,53 113,93
Kasim 101,30 108,58 111,59
Aralhk 100,19 108,04 109,87
Yilhik
Ortalama 103,32 99,99 112,58

1 Bu indeks, se¢ilmis 40 kurulusa ait
hisse senetlerinin satis fiyatlarnina go-
re hazirlanmistir.

t 19768 kolonundaki deZerler, secilmis
45 kurulusa ait hisse senetlerinin sa-
tig fiyatlann esas almmarak hazirlan-

misgtir.

TABLO B
BANKA ve EKONOMiIK YORUMLAR
INDEKSI !
1973 = 100 1974 = 100 1975 = 100
Aylar 1974 1975 1976
Ocak 100,96 9514 102,15
Subat 101,81 98,98  102.59
Mart 102,63 101,83 10383
Nisan 103,88 100,12 102,21
Mayis 104,08 99,13 104,35
Haziran 104,23 98,90 104,79
Temmuz 102,76 97,36 10547
Agustos 102,64 96,34 106,18
Eylal 101,94 99,31 104,40
Ekim 103,19 100,34 105,13
Kasim 100,30 108,38 102,84
Aralik 99,20 107,84 101,08
Yilhk
Ortalama 102,30 99,81 103,73
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yeterli giivence ve diizenli bilgiden
mahrum olmalar» ve nihayet <Al-
ternatif yatirimlarin daha karli ve
randimanli olmasi» gibi nedenlerle
de izah edilebilmektedir. Kanimiz
odur ki, sermaye piyasasindaki dur-
gunlugun tek bir sebeple izahi ola-
naksizdir. Ancak, menkul kiymetle-
rin enflasyona karsi dayaniklihgim
yitirmeleri, tek basmma olmamakla
beraber durgunlugun ilk ve en onem-
li nedeni olarak goriilebilmektedir.
Nitekim, enflasyon hizinin yiiksek
oldugu 1974 ve 1976 yillarina ait
BANKA ve EKONOMIK YORUM-
LAR Genel Indeksi egrilerinin ben-
zerligi bu yargiy1 desteklemekte, sa-
tilamayan tahvillerin énemli hacim-
lara ulasmasi ve 1976 yilinda Ban-
kacilik sistemindeki tasarruf hacmai-
nin 6nceki yillara kiyasla artis hi-
zinin yavaslamasi, en azindan, men-
kul kiymetlere yatirilacak fonlarin
baska alanlara kaydiginin gosterge-
si olabilmektedir.

1976 yilinda Hisse senetleri ge-
nel fiyat seviyesi 1975 yilina naza-
ran % 12,5 dolaylarinda artmistir.
Artisi1 etkileyen en 6nemli faktor,
1976 yilinda, hisse senetleri tedaviil
eden Anonim Sirketlerden 6nemli bir
boliimiiniin sermaye artirim karari
almig olmalaridir. Kasim 1976 ayi-
na nazaran Banka ve Ekonomik Yo-
rumlar Genel Indeksi Aralik aymnda
2 puanlik bir gerileme kaydederek
109.67 puana diismiistiir.

Diger yandan, 1,5 milyar TL.hik
tahvilin ihra¢ olundugu 1976 yilin-
da, bu miktarin % 10’unu tegkil eden
150 milyon TL.hik bsliim Arahk 1976
ayinda ihra¢ olunmustur. Aralik a-
vindaki ihraclarla birlikte, onceki
aylarda ihrag¢ olunan ve satig siire-



sinl tamamlamamg ve pazarlanamamig tahvillerin énemli yekQna ulagtif,
1977’ye devredildigi bilinmektedir.

1976 Yil icinde Sermaye Piyasasi

Yillardir sirdiiriilen Sermaye Piyasasi Kanununun c¢ikarilmas: c¢alisma-
larinin bir sonuca ulastirilamadigi 1976 yihi icinde, isletmeler fon ihtiyagla-
rmn bir kismini tahvil ve hisse senedi g¢ikararak karsilamislardir.

Gecmis yillarda cikarilan tahvil ve hisse senetleri dalgalanma goster-
mislerdir. Hisse senedi ihraclari ilk defa 1973 de tahvil ihra¢larimi asmis ve
1974 de de cikarilan tahvillerin {ic mislini bularak 1900 Milyon TL.hik rekor
diizeye ulasmisti. Ancak 1975 de tahvil ihrac¢lari bilyiik artis gdstererek o yil
gerileyen hisse senetlerini tekrar asmisti. 1976 daki durum ise ¢ikarilan tah-
vil ve hisse senetleri itibariyle 1975 deki duruma g¢ok benzemektedir.

Tahvil Piyasasi :

1976 yilindaki tahvil ihraglart yihn ilk yarisinda ¢ok diisiik seviyelerde
gerceklesmesine (1) ragmen, yilin ijkinci yarisinda biiyiik artis gostererek
Haziran saymmizdaki tahmini dogru ¢ikararak 1975 in rekor seviyesine ulas-
mis ve hatta onu gecmistir. 1976 yihmin ilk 6 ayinda cikarmlan tahviller 1975
yvilinin ayn1 dénemine oranla % 50 oraninda az iken, sadece Temmuz, Agus-
tos ve Eyliil aylarindaki ihraclar 1976 toplaminin 1975 i agsmasim saglamistir.
Ancak Ekimden itibaren tahvil piyasasinda bir yavaslama baslamistir.

Y1l icinde tahvil piyasasini etkileyen bir olay, Merkez Bankasinin satig
sliresi icinde (satisin yapildigr tarih ile satis siliresinin bitim tarihi arasin-
daki siire) bu siireye ait faiz miktar: tutarinda nominal degerin altinda fi-
vattan satis yapilabilmesinin imkin dahiline sokulmasidir. Tahvillerin ba
karar ile nominal fiyatin altinda satilabilmesi, baz1 kimselere tahvilleri cazip
kilmistir. Bu sekilde cikarilan tahvillerin toplami 490 Milyon TL. y1 bul-
mustur.

1976 yili icinde ekonomimizi yakindan ilgilendiren olaylardan biri, ban-
‘kalarin ikramiye dagitmalarinin yasaklanmasi olmustur. Bu durumun, ta-
sarruflari, banka mevduatlar1 yerine baska alanlara yoneltecegi ileri siiriil-
miistiir. Ikramiye ile banka mevduati arasinda kuvvetli bir iligkinin bulun-
dugu ve ikramiyenin tesvik giiclinden mahrum birakilan mevduatin azala-
cag1 ve tasarruflarin tahvil, hisse senedi alammna yonelecegi goriisii ne de-
rece dogrudur? Bu konuda tam bir aciklik getirebilmek, ancak ikramiye ile
banka mevduat: arasindaki iliskinin ve ayrica tasarruflarin cesitli kullanim
yerlerine yonelmesini etkileyen faktorlerin arastirilmasi ile olacaktir. Bu
ise biiylik bir calismayl gerektirir. Ancak, banka mevduatimn son wllar-

(1) Bak. Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Haziran 1978 sayisi.




daki trendine bakacak olursak 1976 yilinda gériilen nisbi azalmay:1 tama-
men ikramiyelerin kaldirilmas: ile acgiklayamayiz. Diger taraftan tahvil ih-
raclarindaki artisi da aym etkene baglayamayiz. Bu arada, baska fak-
torler, 6rnegin fiytlarin artis hizi, iilkemize gelen DCM kredileri gibi fak-
torler de bu konuda dikkate alinmalidir.

Yil sonuna dogru bankalarin tekrar ikramiye dagitabilmek i¢in yaptik-
lar1 galismalar sonu¢ vermemistir. Bu galismalarin 1977 iginde de siirdiril-
mesi beklenmektedir.

1976 yili, cikarilan tahvillerin miktar1 yoninden rekor bir yil olmakla
beraber, satisa cikarilan tahvillerin bir kismi heniiz safig siirelerini tamam-
lamamis, bir kismi da siirelerini tamamlamis olmakla beraber tamamen sa-
tilamamislardir. Bu tahvillerin satigina 1977 baslarinda da devam edilecektir.
1976 da cikarilan tahvillerin satisinin 1977 ye kaymasi, bu yilda ¢ikarila-
cak tahvilleri olumsuz yonde etkileyebilecektir,

Hisse Senedi Piyasasi :

1976 yah icinde halka sunulan hisse senetleri 658 Milyon TL. ile 1975 ra-
kamlarinin biraz gerisinde kalmistir. 1976 yilinin asil ilgi ceken ydni ise c¢ok
sayida isletmenin sermayelerini artirmalari olmustur (2).

Aralik 1976 sayimizda yer alan 15 isletmeye ek clarak Transtiirk Hol-
ding de sermayesini % 100 artirarak 150 Milyon TL. dan 300 milyon TL. ya
yiikseltmistir.

Hisse senedi piyasasi 1976 da, 1975 e oranla daha hareketli bir yil ge-
g¢irmistir. Y1l icinde hisse senetleri fiyatlar1 genellikle yiikselme kaydetmis
ve Dergimizin 40 isletmeye ait fiyat indeksi (12.10.1973 = 100) yil sonlarn
itibariyle 1974 de 100.19, 1975 de 108.04 iken 197% da 100.67 olmustur. Diger
taraftan yillik ortalamalar 1974 de 103.32, 1975 de 99,99 iken, 1976 da 112,56
ya yiikselmistir.

1976 yali, 6zellikle Yapr ve Kredi Bankasi ve Garanti Bankasi’nin hisse
senetleri yoniinden hayli ilging geg¢mistir. Bu iki bankayi, cesitli gruplarin
ellerine gecirebilmek icin yaptiklar1 miicadele, hisse senetlerini goriilmemis
sekilde yiikseltmistir. Iki kankanin da yiiksek oranlarda (3) sermaye ar-
tirimlarina gitmeleri ile hisse senetleri fiyatlar: bir diisme gdstermistir. An-
cak sermaye artirimindan sonraki bu fiyatlar bile, bankalarin hisse senet-
lerini ele gecirebilmek icin yapilan miicadeleden onceki fiyatlardan daha
yiiksektir.

(2) 1978 yilindaki sermaye artirmalar: i¢cin Bkz. Banka ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi, Aralik 1978 sayisl
(3) Yap: ve Kredi Bankas: % 100, Garanti Bankasi % 87,5 oraninda sermaye-

lerini artirdilar.
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Sonuc ve Bekleyisler :

1977 de enflasyon hizinin 1976 nin cok iistiine c¢ikacagi tahmin edilmek-
tedir. Isletmelerin fon ihtiyaclar1 giderek artacaktir. 1976 sonlarina dogru
cikarilan tahvillerin biiyiik ilgi gormemeleri, 1977 icin tahvil ihraclarimn
alic1 bulma yéniinden baz1 giicliiklerle karsilasabilecegini gostermektedir. Bu
yiizden, tahvil ijhraclarinda 1977 icinde bir gerileme beklenmektadir. Diger
taraftan, tahvil ihracinda beklenen gerilemeye karsilik, hisse senedi ihra-
cinda bir canlanma beklenebilir. Ancak, cikarilacak hisse senetlerinin ta-
sarruf sahiplerine cekici kilinmasi gerekmektedir.

1977 yilinda, isletmelerin 1976 yili karlarindan dagitacaklar: dividantlarda
bazi degisiklikler olabilecektir. Sermaye artirimina giden isletmzlerin eski
miktarlarda dividant dagitmalar:1 kolay olmayacaktir. Diger taraftan divi-
dantlar1 kisarak kapasitelerini artiran bazi isletmeler dagitacaklar:i divi-
dantlar1 artirabileceklerdir.

JAPONYA'DA SERMAYE PIYASASI :

1. Tarihce ve Hisse Senedi Piyasasinin Gelismesi :

Japonya’'da sermaye piyasasinin ve borsalarin ilk kez kurulusu 19 uncu
yilizyill sonlarina rastlamaktadir. Ik borsalar, 1878 yilinda Tokyo ve Osa-
ka'’da kurulmustur. Anonim sirketlerin ve hisselerinin hizli bir sekilde ar-
t1s1 borsalarin kurulmasinda onemli bir etken olmustur. Gercekte asil ne-
den, Feodalizmin c¢okiisii ile ticari ayricahiklarini kaybeden «Samurai» ler
icin hiikiimetin cikardig1 biiyiik miktarlardaki tahviller olmustur. Tahvil-
lerin c¢ikarilmasinda amacg, «Samurais lerin is kurmalarina yardimer ol-
makti. Boylesine biiyiikk miktarda hiikiimet tahvilinin ihraci, ister istemez
bunlarin likidasyonu icin bir piyasanin olusturulmasim garektirmisti. Boy-
lece Japonya’daki 2. Diinya Savasi oncesi menkul degerler bcrsasinda daha
¢ok tahviller iizerine islemler yapilmaktaydi. Ayrica bu borsalar, kir ama-
c1 gliden anonim girketler seklindeki kuruluslardi.

Ikinci Diinya Savas1 sonrasinda ekoncmik istikrari saglamak icin bir gok
programlar hazirlandi. Bu arada «Zaibutsus denen ve savas oncesi donemde
endiistrinin biiyiik bir kismina hakim olan (aile) holding sirketlerinin his-
seleri devlet tarafindan satin alindi. Yine ayni donemde sermayénin belli
ellerde toplanmasini onleyen yasa ile sirketlerin monopollesmesini 6nleyen
yasalar kabul edildi. Iste devlet tarafindan «Zaibutsu» hisselerinin yanisira
yar1 resmi sirketlerin hisseleri ve ekonomik gelisme scnucu hisse senedi ih !
raclar1 artinca 1945 yilinda faaliyetlerini durduran borsalar 1949 wilind
tekrar acildi.

Savag sonrast donemde Japon sermaye piyasasinin gelismesinde yat
fonlarinin ayri bir etkisi olmustur. Japon yatirrm fenlari, A.B.D_. dékﬁ:
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rim fonlar gibi sirket seklinde degildir. Genellikle fonu kuran sirket ile
giivenilir kisi (trustee) arasindaki sézlesmede belirlenen esaslara goére kuru-
lur. Her iki tarafta fonun varliklarini olusturur ve fona katilma belgelerini
halka satarlar. Bu sekliyle bizim 1970 sermaye piyasasinin diizenlenmesiyle
ilgili yasa tasarisinda onerileri yatirim fonlarina benzemektedir. Japonya’'da
yatirim fonlari ikiye ayrilmaktadir. Birinci tiir fonlar, sadece hisse senetle-
rine yatirim yaparken, ikinci tiir yatirim fonlar: kamu ve sirket tahvillerine
yonelmislerdir. Sadece sirket hisse senetlerine yatirim yapan yatirim fon-
Jar1 hem kapali, hem de acik tiirde olurlar. Tahvillere yatirnm yapan fon-
lar ise sadece acik tiirde yatirim fonlaridir (!). Bugiin Japonya’da yatirim
fonlar1 banka, sigorta sirketleri ile kiyaslanabilecek bir biyiikliige ulas-
muglardir.

2. Menkul Degerler ve Borsalariyla ilgili 1948 Tarihli Yaso :

Savastan sonra menkul degerler piyasasini diizenlemek. yatirumcilar:
korumak amaciyla alinan yasal onlemlerin en 6nemlisi 1948 tarihli yasadir.
Bu yasa, A. B. D. deki 1933 tarihli Menkul Degerler ve 1934 tarihli Borsa-
larla ilgili yasalar ornek alinarak hazirlanmistir.

Yasaya gore, 50 milyon yen veya daha fazla miktardaki menkul deger
ihrac1 icin Maliye Bakanligindan izin alimacaktir. Izin alindiktan sonra ih-
ra¢ edilen menkul degerlerin halka satisina baslanabilir. Bu amacgla ihrag
hakkinda bilgileri kapsayan brosiir yatirimcilara dagitilir. Bu sekilde men-
kul deger ihra¢ eden sirketler is durumu, finansal durum, sermaye, yati-
rimlar, sirket yoneticileri hakkindaki bilgileri her bir finansal yil boyunca
vermek zorundadirlar. Ayni zamanda bu bilgiler kamuya da aciklanir.

1948 tarihli yasada aym: zamanda menkul degerler lizerine is yapan sir-
ketler hakkinda bir cok kisitlayici hiikiim vardir. Ornegin Maliye Bakanliz
bu tiir sirketlerin istediginde faaliyetlerini durdurma, izin belgesini iptal
etme yetkisine sahiptir. Ayrica cesitli aracilarin borglanmalar:, konsinye
olarak birakilan menkul degerlerin teminat olarak kullanilmalariyla ilgili
maddeler de yasada yer almaktadir.

1948 tarihli yasanin en 6nemli 6zelligi Finansal kurumlarla menkul de-
gerler {izerine is yapan kisi (dealer) hakkinda kesin ayrim yapmasidir.
Buna gore bankalar dahil tiim finansal kurumlar menkul deger islemlerinde
gerek (dealer) gerekse (underwriter) olarak gorev yapamazlar. Bu smirla-
ma hitkiimet tahvilleri mahalli idarelerin ¢ikardiklari tahviller ve garanti
edilmis tahviller i¢in soz konusu degildir.

(1) Yatinim fonlarimin tarleri hakkinda bilgi edinmek icin bakimiz: Sermaye
Piyasas1 Etiidii (TTOSOTBB Matbaasi, Ankara 1984), Unal Tekinalp (Yatirim
Ortakliklarinin Dizenlenmesinde Temel Alinabilecek iki Model ve Tiirk Sis-

temi) Iktisat ve Maliye Dergisi, XVII. Unal Bozkurt, Sermaye Piyasasi Ana-
lizleri, Teksir Edilmis Ders Notlari, L U.LF.1.1LE. Yaym No: 8, Istanbul

1976, 8. 47-63.



3. Japonya'da Borsalarin Yapisi ;

Japonya’da Tokyo, Osaka, Nagoya, Kyoto, Kobe, Hirosima, Fukuoka,
Niigata ve Sapporo’da olmak tzere 9 menkul degerler borsasi vardir. Bor-
salarin icinde en bliyiigi Tokyo ve Osaka’'dir.

Tium borsalarda iki tur tiyelik soz konusudur : a) Kayith iiyeler, b) Yar-
dimcilar. Kayitli tiyeler borsada islem yaparken, yardimcilar kayith iiyeler
arasinda araci rolii oynar. Tokyo Borsasinda kayitlh tyelerin maksimum
sayis1 100, yardimecilarin -ise 12 dir.

4. Menkul Degerlerin Kote Edilmesi :

Yokyo Borsasinda kote edilmis menkul degerlerin tamamina yakin kismi
hisse senetleridir. Tahviller {izerine borsalarda pek az islem yapilmaktadir.
Kote edilmis hisse senetlerinin buyiik bir kismi ise adi hisse senetleridir.

Tokyo, Osaka ve Nagoya borsalarinda kayith hisse senetleri iki bdlim-
de islem gdrmektedir. Birinci ve ikinci bolim. Ikinci béliimde islem géren
hisse senetleri, birinci bolim icin gerekli kotasyon kosullarint karsilaya-
mayan ve genellikle tezgah Ustli piyasalarda islem goren hisse senetleridir.
Tezgah {istli piyasalarin yatirimel igin gerekli korumayr sagliyamamasi ne-
deniyle sdz konusu borsalarda 1961 yilinda ikinci boliimler agilmustir. Bu
tarihten itibaren ise borsalarda soyle bir uygulama baslamigtir : Piyasaya
veni cikartilan hisse senetleri ilk Once ikinci bolime kote edilmekte ve
orada islem gormektedir. Birinci bolimde islem gormek igin gerekli 6zel
kosullar yerine geldiginde hisse senedi bu boliime kote edilebilir.

Birinci ve ikinci boliimlere hisse senetlerinin kote edilmesi igin gerekli
kogullar :

A. Birinci Bblim

1. Sermaye miktar1 : Son {i¢ yilda bir milyar Yen veya daha

fazla.

2. Sirketin en az ii¢ yil once kurulmus ve kurulusundan bu yana

faaliyetlerine ara vermemis olmasi gerekir.

3. Sirket son ii¢ yillik donemde % 10 veya daha fazla kir pay: dagit-
mis olmahdir. Ayni sekilde bu dividant 6demelerini gelecekte de
odeyebilecek gilicii bulunmalidir.

Ortaklarinin sayis: 3000 veya daha ¢ok olmalidir.

5. Kiiciik ortaklarin payi, ihra¢ edilmis hisse senetlerinin % 20 veya
daha c¢ok olmahdir.

6. Son 6 ayda iglem géren hisse senedi miktari 200.000 veya daha
cok olmalidir.

o)

B. Ikinci Bé&liim,
1. Sermaye miktari: Son li¢ yilda 100 milyon Yen veya daha fazla.
2. Sirket en az ii¢ yil 6nce kurulmus olmali ve faaliyetine kurulusun?

dan bu yana ara vezmemls olmalidir. )




3. Sirketin son iki yilda muhakkak kar payr dagitmis olmasi gerekir.
Son faaliyet doneminde dagtilan kidr payi ise % 10 veya daha
fazla olmalidir.

4, Ortaklarinin sayis:t 400 veya daha cok olmahdir.

5. Yeni hisse senedi ihracindan sonra 5000 hisseden az ortaklarin pay-
lar1 sermaye miktarina bagl olarak 600.000 (veya daha cok)
hisseye yiikselecektir.

Japonya’da kar paylar: yilda iki kez dagitilir ve dagitilan kar paylari
tizerinden % 5 vergi kesilir. Yeni hisse senedi ihraclari halka satilmaktaa
gok mevcut ‘ortaklara yapilir ve basabas degerden yeni cikartilan his-
seler satilir. Bu uygulama bir ¢ok yabanci yatirimciyr Japon sirketlerinin
hisselerine yatirnm yapmaya sevkeden bir faktor olmustur.

Yeni hisselerin ortaklara dagitimina sirket yonetim kurulu karar ve-
rir. Karar basinda yayinlandig: gibi ihrac¢ tarihindeki crtaklara da teker
teker bildirilir.

Gorlildiigu gibi Japonya’da da sermaye piyasasimn diizenlenmesiyle il-
gili onlemler spekiilasycnlara meydan vermeden fonlarin ekonomi ic¢inde
akisimi saglamak ve bu arada kiigik yatirimeilari korumak amacina yo-
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her tirl0 Isinizde kullanablleceginiz

yepyanl bir plkaptir. Yumusak,

zarlf hatlar, konforlu s&for mahalll lle
otomobil kadar rahattir.

Kamyonlarda kullanilan va kamyona cekls
ve tasima gucl veren parcalar,

gelistirilerek bu pikabin imalinde kullanilmigtir.
Bunun i¢cin genls kasas: ve yuksak

tasima kapasites! ile kamyon kadar gUctUdUr.
Hatlf, sUratli va kullanisli olmasi,

&zeolllkle sehlr i¢l, nakllye va uzun yol
problamlerinizi kdkUnden halladecektir
Arnd.ginmiz zaman bol ve orijinal

yedek parcasin bulablilrsiniz.
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TEKNOLOJININ
GETIRDIGI

ELEKTRIK MOTORLARI
Dinyaca en Unll ve kalitell elektrik motoru olan
BROWN BOVERI uluslararasi normlara ve stan.

dartlara uygun olarak Brown Boverl and Cie
lisansi ile yurdumuzda imal ediimekte ve;

® Normal ayakli ve flansls
® Mdisteriistegine ve
kullanilma yerinegore ézel
tipler olarak yurt ekonomisinin ve elektrik motoru

kullananlarin yararina uygun fiat ve satis sartlan
lle sunulmaktadir.

Elektrik motoru kullaniyorsaniz BROWN BOVERi'yi
ve WAT'I arayiniz.

Teknik olanaklarimiz ve servisimizle, size de en
ekonomik ctzimi saglayacagiz...

Satici iliskileri,siparis ve danisma Igin

WAT ELEKTROMEKANIK CiHAZLAR VE MOTOR SANAYii A.S.

Meclisi Mebusan Caddesi N327 Dursun Han Kat:7  Sabparari- [STANBUL  TELEFON: 490185-457025.




KRUPP VE SATILAN HISSE SENETLERI

Prof. Hayri TOKAY

Saymin Hayri Tokay, 1955 yilinda, isbirligi ile Tlrkiye'de II. Demir Celik

Tesisi Kurulma Projesi hazirhiginda Isletmeler Bakanlizi (Bugiinkii Sa-

nayi ve Teknoloji Bakanligi) Mistesar1 ve Etiid-Plan Dairesi Bagkant

bulunuyordu.

Banka ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi Notu

iranin Krupp’a istiraki

Kisa bir siire O6nce gazeteler ve radyolar tinlli Krupp firmasmin hisse
senetlerinden % 25'ini Iran’a sattig1 haberini yaymnladilar. (*) 165 yihk geg-
misi olan ve Alman silah endiistrisinin simgesi sayilan bu dev kurulusun ser-
mayesine yabanci bir devletin dnemli bir oranda katilmasi biitiin diinya igin
biraz sasirtict oldu.

Bu biiyiik sermaye katkist icin Iran’in ne 8diyecegi bilinmemekle bera-
ber Krupp acisindan bu 6lciide parasal bir operasyona siddetle ihtiyag du-
yuldugu anlasilmaktadir. Zira Holding icinde yer alan ortakhiklardan bazi-
larinin artan zararlari, 1967 de oldugu gibi, firmay: yeniden bankalarin ku-
cagma itmeye baslamistir.

Petrol gelirlerinin gogalmas: ile bilyitkk dis yatirimlara y&nelen Iranin
Krupp’a hissedar olma istegi otedenberi bilinmekte idi. Iran bu arzusuna
kismen kavusmus olmaktadir: Iran’a verilen %25 sermaye payl, Krupp
Holdinginin ana sirketinden degil, sermayesinin tamamina sahip oldugu bir
yavru sirketten (Fried. Krupp Hiittenwerke AG) dir. Ancak bu istirak, Iran-
Iilara bir limited ortakhik seklinde olan ana sirketin (Fried. Krupp GmbH)
miidiirler kurulunda bir iiyelik saglamistir. Bu iyelikle franlilar, tim ku-
rulusun i¢ bilinyesini daha yakindan tanimak, belki de ana sirkete de serma-
ye istirakinde bulunmak firsatmni elde edeceklerdir.

Krupp, kuruldugu giindenberi hep bir tek yoneticinin mutlak hakimiyeti
altinda kalmis ve kaderini o yoneticinin tutumu tayin etmistir. Simdiki y6-
neticisi Berthold Beitz’e bazilar1 Krupp'un kurtaricisi, bazilari da tereke
tasfiye memuru gozii ile bakmaktadirlar.

L3

(*) Son giinlerde gazeteler lran’in Krupp'un Brezilya'daki hisselerine de
% 40 oraninda oriak olmak istedigini bildirdiler.
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Krupp'un Kurulusu ve Gelismesi

fcice gecmis tic halka ile temsil edilen Krupp firmasinin temeli, 20 ka-
sum 1811 de Essen’li eski bir aileden gelen Friedrich Krupp tarafindan bir
celik dokiim fabrikasinin kurulmas: jle atimistir. Ilk zamanlar isletme, tek-
nik zorluklarla karsilasmis ve basarili olamamuistir. 1826 da Friedrich Krupp
oldiigu zaman esi Therese, 4 is¢i ile calisan kiigiik fabrikayr 14 yasindaki
oglu Alfred ile yiiriitmek zorunda kalmistir.

Krupp'u gelistiren, biiyiilten ve onu diinyaya tamitan Alfred Krupp ol-
mustur. Ustiin teknik, ticari ve yonetici yetenekleri olan bu kisi, evvela
yuksek vasifl: celigi eritmegi basarmis ve gesitli sanayi kollarinda kullanilan
mil, silindir gibi yardimec1 arac ve geregler iiretmiye baslamistir.

Firma gercek gelismesini demiryollarina bor¢ludver. Buhar makinesinin
kara ulastirmasmma uygulanmasiyla meydana gelen bu toplu ulastirma ve
tasima araci, Krupp firmasina dingil, yay, ray gibi yeni siparisler getirmis-
tir. Alfred Krupp, demiryolu i¢in dikissiz tekerlek ¢emberi yapmay: icat et-
mistir. Firmanin simgesi olan birbirine takili li¢ halka. list liste konmus {i¢
tekerlek cemberinden olusmustur. Calisan is¢i sayisi 1850 de 300 den 1857 de
1300 e cikmistir.

Alfred Krupp herseyden dnce kaliteye 6nem vermistir. Bu amacla yeni-
Iikler pesinde kosmus; en iyi d6gme celigi yapabilmek icin 1861 de buharla
calisan en giiclu sahmerdam tesislerine koymus; Avruva’da ilk defa Besse-
mer usuli ile celik {iretmistir. Celik dokiimden top namlusu imaline 1844 de
baslamis ise de Prusya HiikGimetinden ilk siparisi 1859 da almistir.

Bu senelerde Krupp, vasifli ¢elikten mamuller iireten bir tesis idi. Ham-
maddesini satin almak zorunda idi. 1864 den sonra Alfred Krupp kOmiir ve
demir madenlerini kiralayarak veya satin alarak hammadde ve yakit kay-

nagim saglama baglad.

1870-1880 senelerinde tesisler genisletildi; yeni mamauller (sahra topu, ge-
mi safti, gemi ve lokomotif aksami) iiretim programina alindi. Yabancy il-
kelerden onemli miktarlarda top siparisi geldi. Birlesik Amerika’da demir-
yvolu sebekesinin genisletilmesi ray taleplerini arttirdi. Alfred Krupp 1877 de
6ldiisii zaman Krupp firmasi 20.000 insamin calistii biiylik bir kurulus ol-
mustu.
Alfred Krupp'un oglu Friedrich Alfred hem tesisleri biiyiittii, hem de
hammadde kaynaklarini genisletti. Yeni 6zel ve vasifli geliklerin iiretimine
gecildi. Friedrich Alfred 1902 de oldiigli zarnan calisanlarin sayist 40.000'i

bulmustu.

Friedrich Alfred’in erkek evladdi yoktu; varisi biiyiik kizi Bertha idi. Va-
siyeti geregince Firma 1903’te bir anonim ortaklik seklini aldi. 1906 da Ber-
tha, Dr. Gustav von Bohlen und Halbach ile evlendi ve kocasina Krupp soya-
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dimi da tasima hakk: tanindi. Boylece 1903 da Dr. Gustav Krupp von Bohlen
und Halbach anonim sitketin yonetim kurulu bagkani ve en {ist amiri ol-
mugtu.

Birinci Diinya Savasina kadar ve bu savas yillar1 i¢inde Krupp biyi-
mege, gelismege, teknik alandaki yeni buluslari tesislerinde uygulamaga
devam etti. Uretiminin biiyiik bir kismini harp sanayiine ¢esirmisti. 1914-1918
senelerinde Krupp'ta 180.000 kisi calisiyordu.

Birinci Diinya Savasindan yenilerek ¢ikan Almanya’'nin imzaladigy Ver-
sailles Sézlesmesi, silah liretimini yasakladigi gibi; Ruhr havzasimn isgali,
markin degerini kaybetmesi de Krupp igin agir darbeler oldu. Uretim yeni-
den lokomotif, vagon, ray ve kamyona ¢evrildi. Calisanlarin sayis1 48.000°c
distii.

Diinya ekonomik bunalimindan sonra, yani 1931-1933 senelerinde Krupp
kendini yeniden toparladi. Almanya ve diger iilkeler i¢in celik konstriiksiyon-
lu koprii siparisleri, lokomotif ve kamyon {retimi, firmaya yeni g¢alisma
alanlari acti.

1933'te Hitler’'in ve nasyonal sosyalizmin iktidara gelmesiyle Almanya
yeniden sildlanmaya ve Krupp’a yeni siparisler vermeye basladi. Nazi Al-
manyasinin yeniden sildhlanmasinda Krupp en biiyiik rolii oynadi. 1943 y-
linda Fried Krupp anonim ortakligi, anonim ortakhklarin tek tacir islet-
mesine cevrilmesini kolaylastiran kanundan da yararlanarak tek tacir islet-
mesi haline getirildi. Ayni zamanda firmanin tek sahibi durumunda olan
Bertha Krupp von Bohlen und Halbach, 1907 dogumlu oglu Alfried von
Bohlen und Halbach yararina biitlin haklarindan vazgegti. 1943’te bu zat
Krupp’u devraldiginda Krupp, Almanyanin her yoéresine yayiimis, adeta kii-
¢lik bir imparatorluk olmustu. Yalniz Essen'deki isletme arazisi 5 milyon
metre kareyi, ¢alisan is¢i sayisi 200.000’i gegiyordu.

ikinci Diinya Savasindan Sonra Krupp

1945’te sona eren lkinci Diinya Savas: Krupp’u ¢ok sarsmis, korkung tah-
ribata ugratmisti. Tim tesislerin kapladigi alanin licte biri temelinden y-
kilmig, licte biri orta derecede hasar gormiis, licte biri ise az- hasarli veya
hasarsiz kalmisti. O tarihlerde bombardimanlarin sebep oldugu zarar 500-600
milyon mark olarak degerlendirilmigti.

Firmanin tek sahibi olan Alfried Krupp von Bohlen und Halbach, sava-
sin bitiminden hemen sonra Holdinge dahil diger sirketlerin genel miidiirleri
ile birlikte nezaret altina alindilar. Almanya’y1r isgal eden miittefik devlet-
ler saglam kalan Krupp tesislerini aralarinda paylastilar: Demontaj ad: ve-
rilen bu yagmada Ingilizler, maliyeti 120 milyon mark olan demir ve celik
tesislerini s6kiip gotiirdliler. Essen civarinda gayet modern bir asil celik
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fabrikasi, en gizli celik alasimlarinin regeteleri ile birlikte ve 75.000 ton mal-
zeme ile Sovyetlere verildi.

1947 yalinda Alfried Krupp von Bohlen und Halbach genel miidiirleri ile
birlikte savas suclularini yargilayan Uluslararasi Askeri Mahkeme &niine
¢ikarildilar. Mahkeme, Krupp'u «diinya barisini tehdit eden ugursuz glg-
lerin simgesi» olarak suglu gordi ve biitin Krupp mallarmi Amerika, in-
gillere, Fransa ve Rusva’'nin temsilcilerinden kurulu Kontrol Komisyonu em-
rine verdi. Bu karar 1951'de gozden gecgirilerek hafifletildi. Alfried Krupp
von Bohlen und Halbach ve arkadaslarinin 6 yilbk mahkamiyetleri yeterli
goriilerek serbest birakildilar.

1933'te Krupp’un parcalanmas: ve varbklarinin dagitilmasi icin yeni bir
plan hazirlandi. Bu plan geregince Krupp, elindeki komtr ve demir maden-
lerini, demir ve c¢elik tesislerine ait butiin hisse senetlerini en kisa zaman
da elden ¢ikarmaga ve bir daha Almanya'da yeniden bu gibi tesisler kur-
mamaga ve sermayelerine katilmamaga mahkim edildi.

ikinci Demir ve Celik Merkezimizin Krupp’un isbirligi ile
Kurulmasi Girigimlieri

Almanya’daki bu gelismeleri yakindan izleyen ve Karabiik'ten sonra
Yurdumuzda ikinci bir demir ve gelik merkezinin kurulus hazirhiklarin ya-
pan Isletmeler Bakanhgimz (1957 de faaliyet alani degistirilerek Sanayi
Bakanhgi olmustur) su goriisi ortaya atti: Miittefikler Krupp’u demir ve
celik tesislerini satmaya ve Almanya’da bu konularda yeni yatirim yapma-
maga mahkim etmislerdi. Krupp’un ayni konularda Almanya disinda yati-
Am yapmasina bir engel yoktu. Tiirkiye, ikinci demir ve celik merkezinin
Lurulusu i¢in Krupp’un teknik ve mali olanaklarindan ve yetigmis insan
giiclinden yararlanabilirdi.

Yukarda Krupp’a 6zel bir kanunla hukuki seklinin verildigini ve tek
tacir isletmesi hiiviyetinde oldugunu belirtmistik. Tiirii icinde benzeri olma-
van bu kurulusun tek sahibi her ne kadar Alfried Krupp von Bohlen und
Halbach idi ise de, ydnetim tamamen baska ellerde idi. Mal sahibi olan
Krupp hi¢ bir ise karismazdi; hatta holding icinde imza yetkisi bile yoktu.
Tim sevk ve idare bir genel koordinatériin baskanliginda toplanan ve 11
genel midiirden olusan‘Miidirler Kurulunun eclinde idi. O tarihlerde genel
koordinator Dr. Jannssen’di.

Isletmeler Bakanhg, Tiirkiyede Krupp’un isbirligi ile ikinci demir ve
celik merkezini kurabilmek icin bir plan hazirladi. Bakanlik yetkilileri bu
plan1 Dr. Janssen ve ilgili arkadaglari ile goruserek onlara kabul ettirdiler.

Plan sdyle diisiiniilmiistli: Krupp firmasmnin ¢ok giivendigi, iistiin vasifli bir
uzman Tiirkiye’ye gelecek, Tiirkiye'de ikinci bir demir ve gelik sanayii mer-
kezinin kurulmasi icin gerekli ekonomik ve teknik olanaklarimizi, hammad-
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de ve yakit kaynaklarimzi inceliyecek ve bir rapor verecek. Rapor olumsuz.
olursa, Krupp ile bu konuda goriigmeler kesiiecek; olumlu olursa ortaklasa
1-2 milyon lira sermayeli bir sirket kurulacak. Bu maden arama ve etiid
sirketi, ikinci demir ve celik merkezinin kurulmasi icin gerekli hammadde-
leri, ozellikle demir cevherini arayacak; bilinenlerin miktar ve niteliklerini
tesbit edecek. Ancak taraflar bu sirketin de «a fond perdu» calismasini, yani
olumiu sonu¢ vermezse koyduklari sermayenin yok olmasini pesinen kabul
edecekler. Arama ve etiid sirketinin ¢alismalar: olumlu sonug vermisse, yani
asil sirketin kurulmasi igin gerekli kosullar hazirlanmis ise, o zaman fg¢ ta-
rafli bir isletme sirketi kurulacak ve iretime gecilecek. Bu G¢ tarafh sir-
kete Krupp, demir ve celik merkezi icin gerekli makine ve malzemeyi ayni
sermaye olarak verecek, dzel sektdr tarafindan imtiyazi alinmis olan ma-
denlere deger bicilecek ve Tiirk 6zel sermayesi bu suretle sirkete ortak ola-
cak; Tirk hiikameti de gerek ingsaat giderleri gerekse isletme sermayesi sek-
linde her tiirlii TL ihtiyacini karsilayacak bir sermaye koyacak.

Bu plan Krupp sorumlularinca da uygun goriilerek yiriirliige kondu.
Yetkili bir uzmanin verdigi olumlu rapor lizerine 1955 yilinda bes ortakli ve
bir milyon lira sermayeli Maden Arama ve Etiid Ltd. Sirketi kuruldu. Bu
bes ortak esit oranlarda Krupp, Simer Bank, Etibank, Tirkiye Emlak Kredi
Bankas1 ve Tiirkiye Is Bankas: idi. Krupp arastirma igin gerekli uzmanlar
ile malzemeyi verecekti.

Maden Arama ve Etiid Ltd. Sirketi ii¢ sene g¢aligti. Arastirmalarimin so-
nucunu bir raporda topliyarak 1959 da raporunu verdi ve ayni yil sirketin
tasfiyesine gidildi. Ancak araya ekonomi dis1 bir takim etkenler karist1 ve
kisisel hirslar ve hesaplar yiiziinden proje gergcklestirilemedi.

Hisse Senetlerinin Satisi

Krupp’un kdmiir ve demir madenlerine ve demir-gelik tesislerine ait
hisse senetlerini satmasi ve bu konularda Almanya’da yatirnm yapmamasi
hakkindaki karar, Krupp’tan gelen pasif bir direnigle kargilasti. Kontrol Ko-
mitesi bu konuda zor kullanmaktan c¢ekindi.

1953 yilinda genel koordinator Dr. Janssen coktan yetmisini ge¢mis bu-
lunuyordu. Ona halef olarak Alfried Krupp von Bohlen und Halbach, Berthold
Beitz'i buldu. Kirk yaslarindaki bu sempatik adam, aslinda hem Ruhr hav-
zasimn, hem de Krupp’un temsil ettigi sanayi dallarinin yabancisi idi. Ev-
vela bankada calismig, sonra Shell’in Hamburg subesine girmis, ikinci Diin-
ya Savasindan sonra da sigorta dalinda gorev almisti.

1953’te Alfried Krupp, Beitz'i yanina aldigi zaman Krupp Holdingi ham-
madde ve yakit kaynaklarindan yoksun kalms; tesislerinin bir kismi sokii-
liip gotiiriilmiig; bir kismina 6zgiirlik verilerek ana girket ile baglantilar:

41



kesilmis; Dogu Almanya’da kalan fabrikalara ise Sovyellerce elkonmus bu-
lunuyordu.

1953’ten Alfried Krupp von Bohlen und Halbach'in 6liim yihh olan 1967 yi-
hna kadar gegen siire iginde Krupp kendini toparlamaya calisti. Ozelikle
Miittefiklerin, demir ve celik tesislerinin zorla tasfiyesi hakkindaki kararla-
rin1 yiirtirliige koymamalari toparlanmaya yardimci oldu. Miittefikler, Alfried
Krupp von Bohlen und Halbach’in 6liimiinden bir yil sonra (1968 de) tasfiye
hakkindaki kararlarim biitiin biitiin kaldirdilar.

1967 ilkbaharinda Krupp bir likidite bunalimu ile karsilasti. Bankalar
kredilerini kesmek istediler. Alman hiikiimetinin ve Kuzey Ren-Vestfalya cva-
letinin kefaleti ile firma parasal darhktan kurtulabildi. Ancak bu destek
Beitzin yetkilerini kisitlayici bir takim sartlarla saglanabildi: Krupp. tek
tacir isletmesinden bir sermaye sirketi haline getirildi; idare meclisinde
baz1 resmi gorevliler yeraldi. Her ne kadar firmanin bu hale diismesinden
Beitz sorumlu tutulduysa da, Beitz Krupp firmasinin gelecegini gliven al-
tina alan basarili bir hamle yapti: Alfried Krupp von Bohlen und Halbach’in
tek varisi olan Arndt’1 veraset haklarindan vazgecmiye ikna etti. Arndt von
Bohlen und Halbach. her sene kendisine &denecek iki milvon mark karsili-
ginda biitiin veraset haklarindan feragat etti. Bu surectle Beitz, biitiin Krupp
varhigint tesis ettigi Alfried Krupp von Bohlen und Halbach Vakfina devret-
mek olanagin1 buldu.

Holding’in tist sevk ve idaresinden Almanyanin taminmis is ve finans
adamlar: sira ile gelip gecti (Vogelgesang, Krackow, Mommsen). 1970’e ka-
dar yonetim kurulu baskanlifini yapan ve Deutsche Bank ile bir ¢ok biiyiik
holdinglerin yonetim kurulu baskani olan Abs yerini Beitz'e terketti. Boylece
Beitz hem Krupp Vakfinin, hem de Krupp Holdinginin en giiclii adam oldu.
En yakin is arkadasi, eski bir Krupp mensubu olan Petry’dir.

Krupp, Iran’la sermaye alis verisinden memnun gériinmektedir. Iran’-
dan tahsil olunacak hisse senedi bedelleri, firmayr canlandiran yeni kan
olacaktir. Krupp Iran’i, siirekli petrol gelirleri dolayisiyle, gelecegi olan
bilyiik bir pazar olarak gormekte ve sermaye ortakligi yolu ile bu pazarda
rakipleri karsisinda bir #stiinliik ummaktadir. Iran da kalkinmas: i¢in Alman
tekniginden ve is birliginden yararlar beklemektedir.

Dr. Alp Giirus’un
TICARET BANKALARIMIZDA FiNANSAL ANALiZ VE RASYO
METODUNUN UYGULANMASI

Kitabintin mevcudu tiikenmek (zeredir. 154 Sayfa 1. Hamur

kdgida, Fiyatt 30— TL.
Odemeli olarak Banka Dergisi adresinden Isteyebilirsiniz.
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ULUSLARARASI BANKACILIK — DALGAL! KUR SiSTEMi VE
ULUSLARARASI iKTISAT : UC ONEMLi iNCELEME

Av. Halik A. KABAALIOGLU, LLM.

Icinde bulundugumuz ¢agin &zelliklerinden biri de, bankaciigin uluslar-
arasit alanda hizla gelismesi ve «gok uluslu bankacihigins ortaya ¢ikmasi-
dir (1). Aslinda ¢ok uluslu nitelik gostermeden de genel olarak bankalarin
uluslararas: faaliyetleri onemli boyutlara ulasmistir.

Bu giin Sovyet Sosyalist Cumhuriyetleri Birligi’'nde Karl Marx Meydani
No. 1 adresinde bulunan kurulusun adi (iinli Amerikan bankas1) Chase
Manhattan’dir. Londra’da bulunan Moscow Narodny Bankasi da, dogu blo-
kunun batidaki temsilcisi niteligindedir. Bu nisbeten sembolik faaliyetler
onemli olmakla beraber, esas biiyiikk boyutlara ulasan gelisme. bati diinya-
sinda goriillen ve bankalarin, yabanc: {ilkelerdeki faaliyetlerini basit «mu-
habir banka» iliskisinden, temsilciliklere, yabanci bankalarin paylarina is-
tirake, paylarin tamamini veya cogunlugunu ellerinde bulundurduklari yav-
ru ortaklhik olarak o tilke yasalarina uygun olarak kurulan «subsidiary» lere,
sube kuruluslarina ve baska yabanci bankalarla miisterek tesebbiislere
«Jeint Ventures lara kadar gelistirmis olmalaridir.

Bu alanda bir o6rnek vermek gerekirse Amerikan bankalarinin uluslarara-
s1 alanda hizla gelisen faaliyetlerine deginebiliriz. Gergekten de 1972 yili
sonu itibariyle 107 Amerikan ticaret bankasinin 627 tane deniz asir1 subesi
oldugunu saptiyoruz. Bu subelerin ellerinde bulundurduklari 80 milyar do-
lar. tim Amerikan bankalarinin dahili malvarhginin % 10 u gibi onemli bir
bolimiinii olusturur (2). Aym tarihte New York Clearing House bankala-
rinin % 35 e yakin mevduat: yabanci bankalarda bulunmaktaydi. Londra’da
bulunan subeleri Amerika’min yabanci iilkelerdeki malvarlhigimn % 54 ini
olusturmaktadir. Buna karsihk hemen belirtelim, Ingiliz bankalarinin sterlin
disinda olan- taahhiitlerinin % 44 i Amerikan bankalarinadir.

(1) Bkz. Stuart William Robinson, Jr. : Multinational Banking, A Study of
Certain Legal and Financial Aspects of the Postwar Operations of the U.S.
Branch Banks in Western Europe (Theése, Présentée & 1'Université de Geneve
pour l'obstention du Grade de Docteur &s Sciences Politiques), A. W. Si]thoff,
Leiden, 1972 s. 2 vd.

(2) Francis A. Lees : International Baking and Finance, A Halstead Press Book
(John Wiley and Sons) New York, 1975 s. 3. vd. =



Bankaciligin uluslararasi alanda gdsterdigi gelismelere iliskin bazi onem
li eserler yaymlanmistir. Ancak, surasini belirtmekte yarar vardir ki, her
glin gelisen, giiniin kosullarina uyan bir brans olan uluslararasi bankacilik
alaninda her yonden tatmin edici bir eserin var oldugu kolaylhkla sdylene-
mez. Bununla beraber, Hamburg’da bulunan HWWA- Institut fiir Wirtschafts-
forschung tarafindan yayinlanan onemli bir inceleme konuyla ilgilenenlerin
ilgisini ¢ekecek ozellikler tasimaktadir:

1

URSEL STEUBER : INTERNATIONAL BANKING, THE FOREIGN
ACTIVITIES OF PRINCIPAL INDUSTRIAL COUNTRIES, A. W. SIJTHOFF,
LEIDEN, 1976 (XII + 211 s. ; Dfl. 49.— veya 19 Dolar)

Institut fiir Wirtschaftsforschung’un Ulusiararasi Para Siyasecti Bol{imii
{Internationale Wahrungspolitik) Baskani Hans-Eckart Scharer’in 6nsoziiy-
le yaymlanan «Uluslararas1 Bankacilik» adli kitap ashinda 1974 yihinda Ham-
burg’da yayinlanan «Interntionale Banken : Auslandsaktivitaten von Banken
beteutender Industrielander’in bir c¢evirisidir. Bununla beraber, uluslararasi
bankacilitk gibi hizli gelisme gosteren bir alanda bu tiir bir eserin iki yil
sonra bagka bir dile cevrilerek yayinlanmasi1 onemli 6lciide gézden gecirilme-
sini, bir ¢cok ekler yapilmasmi gerektirir. Bu nedenle eserin 1976 da yaymn-
'anan ingilizce baskisi yeni bir yayin niteligindedir. (3)

Eser, bes bolimden olusmakta ve ayrica alt: boliimde diizenlenen énemli
ekleri biraraya getirmektedir. Eserin dipnotlar1 da ayr1 bdliimde gisterildi-
ginden esas metin sadece 72 sahife tutmakta ve akici bir dille yazildigindan
hizla okunabilmektedir. Ekler 115 sahife tutmakta ayrica 11 sahifelik genis
sayilabilecek bir bibliyografyaya yer verilmektedir.

Birinci boliimde bankaciligin uluslararas: nitelik kazanmasinin genel bo-
yutlar: belirtilmekte, bu gelismeye yol acan nedenler incelenmektedir. ikinci
b5liim. uluslararasi bankaciligin aldigi cesitli bicimlere deginerek bunlarin
ozelliklerini kisaca ortaya koymaktadir. Bu bjliimde yer alan aciklamalarda
hir eksiklik, bu degis’cx yontemlerin hukuki 6zelliklerine deginilmemis olma-
sidir. Bununla beraber, konunun hukuki yonlerini incelemek iddiasinda olmi-
‘van yazardan daha ayrintili incelemeler beklemek haksizhk olacaktir.

Eserin ticiincii bolimii, onde gelen sanayilesmis iilkelerde bankalarin
dis iilkelerdeki faaliyetlerinin kapsamim ve yapisini ayrintilari ile incele-
mektedir. Amerikan bankalarmma ayrilan bdliimde Bank Holding Company

(3) Eserin Almanca baskisi 1974 yiinda Verlag Weltarchiv GmbH, Hamburg
tarafindan yayinlanmisgtl
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Act’in hitkiimlerine iligkin bilgilere kisa da olsa deginilmektedir. Amerikan
Federal Reserve kaynaklarina gore 1965 yilinda Amerikan bankalarinin ya-
banci tilkelerdeki gube sayisi 211 ve malvarligli 9 milyar dolar iken bu say
1973 de 650 sube ve 121 milyar dolara ulagmigtir. (4). Bu yabanci subelerin
dagiliminda Amerikan bankalarinin Avrupa ulkelerine agirbik verecegi dii-
slinilirse de bunun dogru olmadigi anlasilmaktadir. Gergekten de subelerin
bolgesel dagiliminda 227 gubeyle Latin Amerika ilkeleri onde gelmektedir.
Kit’a Avrupas: ilkelerindeki sube sayisi 89, bu hesaba katilmiyan Ingiliz ve
Irlanda subeleri sayis1 53 diir. Bahamalar'da goriilen 94 sube, Yakin Dogu
ve Afrika’da 17 gube bunlarl izlemektedir. Ayrica ABD nin yodnetiminde bu-
lunan denizasir1 bolgeler veya trust lilkelerinde de 50 sube goriilmektedir (5).
Ancak burada su hususu kaydedelim ki, her ne kadar Latin Amerika llke-
leri sube sayisinda onde gidiyorsa da yapilan isler yoniinden Ingiltere, Lond-
ra para piyasasinin onemi yuziinden, en basta gelmektedir. Gergekten de La-
tin Amerika ulkelerindeki subelerin toplam varliklarimin artisi 1972 de % 3
de (2.602 milyon dolarda) kalirken, Ingiltere ve irlanda’da bulunan subelerde
% 53 artigla (40.914 milyon dolar) olmustur. Amerikan bankalarindan sonra
Ingiliz bankacilik sistemi ve ingiliz bankalarinin uluslararasi faaliyetleri in-
celenmistir. Bunu Alman bankalarinin miigterek tegebbisleri, yavru ortaklik
olarak kurduklari1 kuruluslar ve g¢ok uluslu bankaciliga gidis konusunda ve-
rilen aciklamalar izlemektedir. Fransiz bankacilik sistemine de deginilmek-
te Ozet halinde bilgiler verilmektedir. Son yillara kadar ¢ok sert bir mev-
zuati olan Japonya'min 1970 lerde liberallegme yolunda ©6nemli adimlar at-
mas1 gerek yabanci bankalarin bu iilkedeki faaliyetlerini ve gerekse Japon
bankalarin dig ulkelerdeki ¢aligmalarini nisbeten de olsa serbestlestirmistir.
Japon bankalarinin hizla artan Japon Dig Ticaretine paralel gelismesi ince-
lenmekte ve dzellikleri belirlenmektedir.

Doérdincli bolim, bankalarin uluslararasi faaliyetlerinde tercih ettikleri
onemli finans merkezlerini incelemekte ve bunlari Avrupa, A. B. D. ve Uzak
Dogu bashklar1 altinda toplamaktadir.

Bilindigi gibi Japon ve Avrupa Bankalarinin, yabanci iilkelerdeki faali-
yetleri, 1960 larin ikinci yarisindan sonra artmig, ilk zamanlarda bolge ola-
rak Avrupa ve ABD tercih edilirken, son yillarda Uzak Dogu ve Orta Dogu
da onem kazanmustir. Uluslararasi faaliyetleri olan bankalarin, sube, yavru
ortaklik, miigterek tesebbiis gibi ¢alismalar: i¢in yer segerksn uluslararasi
finans merkezlerini tercih etmeleri dogal karsilanmak gerekir. Hic kuskusuz
bu kuruluslar, uluslararas:i ticari iligkileri olan gii¢lii kurumlar aracihgiyla

(4) Bkz. Federal Reserve Bulletin, Cilt 61, No. 1 (Ocak, 1975) s. 72
(5) The Journal of Commerce, New York No. 23091 (10 Aralik 1973).



finans ve yatirimm olanaklarindan yararlanmak isteyeceklerdir. Bunun igin
de en serbest hukuki sistemi olan lilkeler cazip gelir.

Yazar Avrupa Finans- merkezleri - basida -Londra, Isvicre, Almanya,
Lilkksemburg ve Paris’i ele almakta, bu arada kisaca. Amsterdam, Briiksel
ve Milano gibi daha az dnemli merkezlere deginmektedir. Steuber’a gore,
Londra’nin 6nemli bir merkez olmasi gelismis para ve sermaye piyasasina
sahip olmasina, sigorta, tasimacilik, haberlesme hizmetlerinin elverisliligine
baglanmak gerekir. Bu 6énemli alt yapt disinda Londra, Eurodolar piyasasl
bakimindan da merkez niteliginde gorilmektedir. Bu konuda verilen sayilara
bakinca 1969 da 2.993.7 milyon dolar olan eurobond’larin, 1972 de 3.755.7 mil-
yon dolara ¢iktig1 anlasilmaktadir. Eserde diger Avrupa merkezlerinin o6zel-
likleri hakkinda da 6zli bilgiler verilmistir. A.B.D. ydniinden konunun te-
melini olusturan meshur Interest Equalization Tax degerlendirilmektedir.
1972 sonu itibariyle Amerikada faaliyette bulunan yabanci bankalarmn sayist
80, bilangolar: 25 milyar dolar olmustur. 1965 de sayilart 175 olan sube, tem-
silci vb. yabanci banka faaliyeti 1972 de 430 olmustur. Amerika’nin uluslar-
arasi bankacibk alaninda en onemli merkezi New York'tur ve California
(San Fransisco ve Los Angeles) bunu izler.

Uzak Dogu’da goriilen uluslararas: finans merkezleri arasinda Tokyo,
Singapur, Hong Kong belirtilmektedir. Belirttigimiz iizere Japon mevzua-
tinda gortilen yumusama ve Tokyo Borsasinmin da uluslararas: nitelik kazan-
mis olmasi yabanci bankalarin da ilgisini cekiyordu. 1972 yilinda Japonya
Merkez Bankasi, gerek Japonlarin ve gerekse yabancilarin déviz hesabi ag
malarina izin verince dolar piyasasi Tokyo’ya ulasiyordu. Ulkenin ddemeler
dengesinin gosterdigi gelismelere gore zaman zaman kisilan zaman zaman
acilan bu musluk, sermaye piyasasi yoniinden de ilging gelismeler goster-
di. Diinya Bankasindan, Meksika Cumhuriyeti, Yunanistan Enerji Sirketine
kadar kisi ve kurulus Tokyo sermaye piyasasindan fon sagladi (6).

Asya piyasasinda Onemli bir merkez bizce Singapur’dur. Singapur’un
6zelligi Bank of America, The First National City Bank (FNCB) gibi bankala-
rin 6nciliigtinde bir grup yabanci bankanin Singapur Hiikiimeti ile vardig: bic
anlasma sonucu Asya Dolar Piyasasinin kurulmasidir. Asya’nmin Eurodollar
piyasasit olarak nitelendirilen Singapur’da, Merkez Bankasinin 6zel izniyle
kurulan bankalar iilke disinda ikamet edenlere Asya Birim Unitesinden ah-
nan dolarla kredi vermektedirler. Bu piyasada en &nemli mevduat sahipleri,
cesitli bankalar, ¢ok uluslu ortakliklar, (7) o6zel kisiler, ve bdlge iilkeleri

(6) An Understanding of the Tokyo Capital Market, The Nomura Securities Co.

Ltd. Tokyo.
Bkz. Manser; The Financial Role of Multinational Enterprises, Cassell/Asso-

ciated Business Programmes Ltd., London, 1973. Genel bilgi igin bk. Sir Alec
Cairncross: Control of Long Term International Capital Movements, Washing-

(7)

ton, 1973.



Merkez Bankalari’dir. Bu piyasa 1972 yilinda 3 milyar dolarlik bir hacme
ulagmistir. Dogaldir ki Singapur vergi hukuku agisindan onemli olanaklar
vermeseydi bu gelisme saglanamiyacakti. Faiz gelirinden alinan vergi % 40
dan % 10 a indirilmistir ve Asya Dolar1 mevduatlar1 vergiden muaf tutul-
mustur. Singapur mali mevzuatt her bakimdan ilgi cekici 6zellikler arze-
derken belirtelim ki ¢ok uluslu ortakliklar1 tilkeye cekmekte ¢ok basarili
bir uygulamay: slirdiiren bu kiigiik iilkeden alinacak ¢ok ders vardir.

Eserde, dinyanin ¢nemli finans merkezleri anlatilirken Karayip Deni-
zi'nde goriilen kicik «Ada Cumhuriyetleri» ne deginilmemistir. Bu alanda
Bahama adalari, Bermuda, Hollanda Antilleri gibi tlkelerin 6nemij inkar
edilemez. Karayip Denizi'nde kiigiilk bir ada olan ve yarisi Hollanda'ya di-
ger yarisi Fransa’ya ait bulunan St. arten ve diger medkezlerde dolasirken
«levha bankaslar ismi verilen kuruluglarin g¢oklugunu yakinen gormiis ve
bunlarin 6nemini bankacilik faaliyetlerini gosteren sayilar1 inceledikten
sonra anlayabilmistir. Eserde, glinimiiz diinyasinda 6énemli bir yer tutan
Orta Dogu merkezine de yer vermek gerekirdi.

Inceledigimiz bu eserde deginilmeyen ancak, son giinlerde son derece
ilging gelismeler gisteren Bahreyn’in durumuna kisaca da olsa deginmekte
yarar goriiriim. 1973 yilinda petrol fiyatlarinin ¢ katina ¢ikmasi, bu iilke-
nin ve komsularinin biiyiik ¢apta harcamalar yapmasina. 6nemli yatirimlara
girismesine yol acti. Liibnan i¢ savasinin yarattigi bosluktan yararlanmak is-
teyen Bahreyn, Eyliil 1975 den itibaren bir bankacilik merkezi olmak igin
o6nemli tedbirler almistir. Bahreyn'de doviz kontroll, vergi, ihtiyat oram
gibi smirlamalar séz konusu degildir. Ulasim, haberlesme ve personel y6-
niinden elverisli bulunmaktadir. Biirokratik engellerin s6z konusu olmamasi
daha bir yil dncesine kadar off shore bankacilik merkezi olmas1 akla dahi
gelmiyen Bahreyn’i bankalarin yoneldigi bir merkez yapmistir.

Gercekten de Bank of Englandin licer ayda bir yayinlanan ve offshore
bankacilik faaliyetinde onde gelen lilkeleri gosteren listesinde Bahreyn’in
adi dahi gecmiyordu. Bu listede belirtilen 6nemli merkezler dnem siralarina
gore Bahama Adalari, Cayman Adalari, Singapur, Hong Kong, Liibnan, Pa-
nama, Liberya, Hollanda Antilleri, Yeni Hebritler’dir.

250.000 niifusu olan lilkede zaten 16 banka vardi ve bunlar gereginden
fazlaydi. Ulkenin offshore merkezlerden biri haline gelmesini isteyen yetki-
liler yabanci bankalarin gelisine bir sartla izin verdiler: Bu bankalarin faa-
liyetleri lilke digindaki kisi ve kuruluslarla ytriitillecekti. Mahalli banka pi-
yasast doymus olmakla beraber bolge acisindan onemli avantajlar saglana-
bilirdi. Korfezin bankacilik hizmetleri karsilanabilecekti. Beyrut ic savas ne-
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deniyle dnemini kaybetmisti. Kuveyt, uzun vadeli sermaye piyasasinda ken-
dini kabul ettirmisti. Fakat kisa vadeli para piyasasi i¢in dnemli bir ihtiyac
bolgede karsilaniyor denemezdi. Suudi Arabistan, Kuveyt ve Birlesik Arap
Emirliklerinin ihtiya¢ fazlasi fonlar1 40 milyar dolar1 buluyordu ve bu pa-
ralar Londra ve New York gibi yabanci merkezlerde isletiliyordu. Bahreyn
yetkilileri bolge devletlerinin kendilerine iltimash davranmalarimi da iste-
miyordu. Londra’da sunulan hizmetler, bolgenin istifadesine sunulmaktaydi.
«Kli¢lik Londras yaratilacak ve bdlgede oturan kisiler kendi bankacilik saat-
lerinde bu islemleri yapabilecekti.

Icinde bulundugumuz yil iginde 30 yabanci banka offshore bankacilik
faaliyeti icin ruhsat almistir. Bu ruhsatlar igin yillik 25.000 dolar iicret alin-
maktadwr. Yiksek sayillan bu meblaga ragmen bu kadar bankanin gelmesi
Bahreyn’in 6nemli bir merkez olacagim gostermektedir (8). Biz, eserde her
tilkenin o6zelliklerine deginilmesini gerekli gormemekle beraber Orta Dogu
acgisindan genel bilgilere yer verilmemesini bir eksiklik olarak karsiliyoruz.
Boyle olmakla beraber, eklerde verilen semalar bu bélgede yer alan ban-
kalarin listesini vererek bir Olclide bu eksigi gidermektedir.

Besinci bélimde varilan genel sonuglar &zetlendikten sonra eserin ekler
boliimii gelmektedir ki, en ¢ok yer tutan bir bolimdir (117 sahife). Ek 1
belli bash konsorsiyum bankalar1 ve miisterek tesebbiisleri siralanmaktadir.
Kurulug tarihlerine gore bu bankalarin isimleri, hangi bankalarin ne oranda
katkida bulundugu, merkezi gibi bilgilere yer verilmektedir. 1964-1974 yiliar
arasinda kurulan altmsa yakin banka hakkinda bilgi verilmektedir. Ek 2 dis
tlkelerdeki Amerikan bankalarimin yavru ortakhk bankalarini, subelerini
gostermekte, ayrica bunlar bélge bslge siralanmaktadir. Ek 3 Ingiliz Kliring
Bankalarinin uluslararas: iliskilerini, Ek 4 Alman bankalarinin yabanci iil-
kelerdeki durumunu gosterir belgelere yer vermistir. Ek 5 Fransiz banka-

larinin ve Ek 6 da Japon bankalarimn yabanci istiraklerini ayrintilariyla

gostermektedir.

Inceledigimiz eser, derli toplu ve 6zet halinde dnemli konulari ele al-
maktadir. Baz1 noktalarda eksikliklerine ragmen (érnegin Edge Act konu-

(8) William Hall: Offshore Banking, Ambition Fulfilled, The Financial Times,
Bahrain Finance IV, November 1, 1876.
<Euromarket» in en son rakkamlara gére 470 milyar dolarhik bir meblagl
buldugu belirtilmektedir. Bkz. Carl Gewitz : The Euromarket, A. Multi-
billion-Dolar Pool of Funds outside Control of Any Authority, International

Herald Tribune, November 8, 1976 8. 7.



suna daha genig yer verilebilirdi) konuyla ilgilenenlerin sik sik basvurabi-
lecekleri, ihmal edilemiyecek bir kaynak niteligindedir. Konunun hizli ge-
lisen bir dalla ilgili oldugunu belirtmistim. Bunu dikkate alan Institut fiir
Wirtschaftsforschung-Hamburg, Abt. Internationale Wdahrungs politik, kita-
bin eklerinde verilen istatistik bilgileri siirekli eklerle yenileyeceklerini ifa-
de etmektedir. Kitabin icinde yer alan kuponu gonderenlere bu konuda bilgi
verilecegi kaydedilmektedir.

II

SOCIETE UNIVERSITAIRE EUROPEENNE DE RECHERCHES FINAN-
CIERES : FLOATING EXCHANGE RATES, THE LESSONS OF RECENT
EXPERIENCE, (Edited by. H. Fournier and J. E. Wadsworth), 4. W. SIJT-
HOFF, LEIDEN, 1976

Societe Universitaire Europeenne de Recherches Financieres (SUERF)
tarafindan «Dalgali Kur Sistemi» ne iliskin olarak diizenlenen kollokyum,
10 - 13 Ekim 1974 tarihlerinde Venedik’'te yapilmis ve sayilar: yiizelliyi bulan
istirake¢i dalgali kur sisteminin ortaya c¢ikardigr sorunlar: tartismsti. Iste bu
kollokyuma sunulan tebliglerin toplanarak en son gelismelerle birlikte der-
lenmesi sonucu ortaya ¢ikan 6nemli bir eser gectigimiz giinlerde yayinlandi.
Bu eseri diizenleyenlerden H. Fournier taninmis Banque dergisinin yone-
ticisi ve Banque de France’in Fahri Direktorlerindendir. J. E. Wadsworth
ise Londra’da City University'nin Ticaret Bankacilig1 profesorlerindendir.

Eserin birinci bdliimiinde dalgalh kur sistemirnin uluslararasi ticareti ne
yonde etkiledigi incelenmekte, Banca d’Ifalia guverndrlerinden Carli, dal-
gali kur sisteminin ve yarattigi spekiilasyon hareketinin etkilerini ele al-
maktadir. Carli, sabit ve dalgal: kur sistemlerini karsilastirmakta ve ilging
sonuglara ulasmaktadwr. Dalgalandirmanin Cok Uluslu Ortakliklara ve Ulus-
lararas1 Ticarete etkisi konusunu inceleyen A. W. Clements, onemli Cok
Uluslu ortakliklardan olan Imvperial Chemical Industries Ltd. yoneticilerin-
den oldugundan ozellikle kendi isletmesinin karsilastigi sorunlara agirhk
vermektedir. Briiksel Universitesi profesorlerinden Glejser, déviz kurlarinin
degismesi ve fiyat elastikiyetini incelerken ekonometrik modellerden yarar-
lanmaktadir. Basel’deki Bank for International Settlements’in iktisatcilarin-
dan olan Masera, dalgah kur sisteminin iilkelerin i¢ iktisadi istikrarina et.
kisini incelerken Milton Friedman’in 1953 tarihinde yayinlanan bir kitabin-
dan su ciimleleri naklederek baslamaktadir: «Dahili ve Uluslararasi parasal

51



ve ticaret diizenlemeleri bir biitiiniin parcalaridirs. Odemeler dengesine pa-
rasal bir yaklasim, ddoviz kurlarindaki hareketlere karsi fiyat/licret dinamigi
gibi konulara deginen Masera, 6nemli semalarla gorislerini aciklamaktadir.

Dalgalh kur sisteminin sermaye akmmina etkisini ele alan ikinci bdlimde
ilk inceleme taninmis Japon Menkul Kiymetler Firmasi Nomura’ya bagit
arastirma enstitiisi Nomura Reseach Institute’in Londra ydneticisi Ka-
gami tarafindan hazirlanmistir. Dalgali déviz kurlari ve sermaye hare-
ketleri yéniinden Japonya'nin son tecritbelerini inceleyen Iagami, cesitli
sema ve tablolarla déviz kurlarmin belli olimamasi nedeniyle do@rudan ya-
tirimda ortaya cikan sorunlari, bankalar araciligi ile sermaye ihracmi, dal-
gali kurlar karsisinda portfolyo yatiimlarin durumunu ve ayrica kisa va-
deli sermaye hareketleri ve spekiilisyon konusunu incelemektedir. CIBA -
GEIGY Ltd. (Basle) yonetim komitesi liyesi Schiarin konusu da dalgali kur
sisteminin Cok Uluslu Ortakhiklara etkisidir. Tilburg Universitesi profesor-
lerinden P. van Vesn, spekiilasyon sorununu ele almistir.

Eserin liciincii bolimiinde dalgali kur sisteminin parasal politikaya et-
kisi incelenmekte ve Viaamse Yiiksek Jktisat Okulu profesdrlerinden J. van
der Linden, Merkez Bankalarinin tutumunu degerlendirirken, 15 AgZustos
1971 e kadar yiiriitiilen Bretton Woods sisteminden sonra ortaya cikan du-
rumu ele almaktadir. Yazar, uluslararasi parasal ve mali politikalarin koor-
dine edilmesi geregine isaret etmektedir. Kuzey Illinoise Universitesinden
Profesor Russel, iki sorunun cevabim aramaktadir : Dalgal kur, déviz ser
maye piyasalarinda artan denetim ve kisitlamalara yol acmis mmdir? Dal-
gah doviz kurunda ulusal yetkililer daha bagimsiz davranabilmisler midir?
Russel dalgali kur diizeninin ulusal para diizenine dnemli etki yaomadigl
kanisindadir. Bir baska Japon Menkul Kiymet kurulusu Yamaichi'nin Aras-
tirma Enstitiisi Miidiiri Yoshino da Japonya'da dalgal: kur karsisinda
Merkez Bankasinin uygulamasin 6zetlemektedir.

Fransizca olarak verilen incelemeler de ayri bir bdliimde toplanmistir :
fspanyol Maliye Bakanhg uzmanlarindan Merigo dalgalt kurun gelecekte
alacagl sekle deginmekte, Swiss Bank Corporation ybneticilerinden Pelli ise
genel olarak dalgali kurun ddviz piyasalarinda etkilerini incelemekte, Credit
Lyonnais iktisatcilarindan Rist de konunun sermaye hareketleri yoniinden
6nemine isaret etmektedir.

Ente Nazionale Idrocarburi ydneticilerinden Profesér Francesco Forte’-
nin kollokyumda varilan sonuclari 6zetleyen yazisi ile son bulan 229 sa-
hifelik bu eser, gerek bilim cevrelerinde ve gerekse uygulamacilar ag¢isin-
dan yararl olabilecek nitelikte goriilmektedir.
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DICTIONARY OF INTERNATIONAL ECONOMICS : German, Russian,
English, French, Spanish. Edited by Prof. Dr. Siegfried Kohls with the
collaboration of Roland Dippmann, Walter Gulich and Jose Valls Ponzoda -
Verlag Die Wirtschaft Berlin; A. W. Sijthoff International Publishing Co.
Lieden, Hollanda, 1976 (619 Sahife; 22.25 Dolar veya Dfl. 58).

Berlin Universitesi Iktisat Profesorii Dr. Siegfried Kohls baskanhiginda
bir calisma grubu tarafindan hazirlanan «Uluslararas: tktisat Sozliigiis, ulus-
lararasi iktisadi iliskilerde sik sik kullanilan terimlerin Almanca, Fransizca,
Ingilizce, Rusca ve Ispanyolca karsiliklarim gostermektedir.

Eserin odns6zlinde belirtildigine gére sozlliiglin amaci «dis iliskilerin -
riitiilmesinde ortaya cikabilecek zorluklar1 gidermektirs. Prof. Dr. Kohls
tarafindan yazilan bu 06nsdz, «gerek Comecon (Miisterek Itisadi Yardim-
lasma Konseyi) ve gerekse bati tilkeleri arasinda yiritiilen iktisadi iliski-
lerde en cok rastlanan kavramlarin taranarak soézliige alindiginw ifade et-
mektedir. Buna gore, ithalat, ihracat, glimriik, uluslararasi seyahat konu-
larina agirlik verilmistir.

Ayrica, Comecon lilkeleri acisindan dis ekonomik iliskilerde onemli rol
oyniyan, daha dogru bir ifadeyle bu iilkelerin dis ticaretinde faaliyetleri
tek elden viiriiten, Dis Ticaret Isletmeleri (Aussenhandelsbetrieben), yine
bir dogu bloku terimi olan «hracat fabrikalari», ve diger kamu kuruluslan
tarafindan kullanilan terimler 6zellikle secilerek soézliige alinmistir. Bu yo-
niiyle sdzlitk daha c¢ok dogu bloku ile iliskileri olan kuruluslar acisindan
o6nemlidir. Patentler, 6lcli ve agirhk birimleri gibi daha teknik konular,
avrica uzmanhk konusu baska sozliiklerde ele alinacak genislikte gorildi-
giinden «uluslararas: iktisat soézliiglines alinmamaistir.

Stzliikte 6500 adet Almanca terimin karsilif:i olarak 9300 Ingilizce. 9700
Rusca, 9500 Fransizca, 9400 Ispanyolca terim yer almistir. Eserin birinci
boliimii. Almanca terimlerin diger dort dilde anlamlarinin verildigi bélim-
diir. Daha sonraki béliimler; sirasiyla Rusca, Ingilizce, Fransizca ve Isoan-
yolca dillerine ayrilmis oluv her kavramin karsihginda Almanca boliimiinde
yver alan aciklamanin kenar numarasi gosterilmistir. Boyle bir sistemle be-
lirtilen dillerden birinde arastirma konusu olan terimin diger dillerdeki
karsiligr kolaylikla bulunabilmektedir.

Bir kac yabanci dili ¢ok iyi bilen kisilerin dahi zaman zaman ceviriler
vavarken, en iyi bildikleri dillerde, ashnda anlamini da iyi bildikleri kav-
ramlarin tam karsihgin1 bulmakta cektikleri giicliikler sik duyulan bir hu-
sustur. Bu nedenle o&zellikle yabanci dillerde yapiulan yazigsmalarda, diizen-
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lencn mukavelelerde kullanilacak yabanci dil terimlerin yanhs anlamalara
yol acmasi ve bunun ortaya c¢ikarabilecegi muhtemel hukuki sorunlar dik-
kate alinirsa bu tiir sézliikklerin onemli o&l¢iide yardimeci olabilecegi disi-
niilebilir. Inceleme konumuz sézlilk bes dilde kavramlarin karsiliklarini ver-
diginden 6nem arzeder. Belirttigimiz tiir yabanci dil yazigmalarda veya hu-
kuki metinlerde ifade edilmek istenen kavramlarin yabanci dillerdeki kar-
sihiklar1 bir kag dilde birden parantez iginde belirtilerek her hangi bir yan-
his anlamaya yol agmamasina c¢alisildifindan, inceledigimiz sozlik daha da
yararh olacaktir. Bununla beraber bu gibi nazik konularda tek bir kaynaga
dayanmak ihtiyath olamaz. Bu nedenle bu gibi konularda tek basina «ulus-
lararasi iktisat sozliigli» yeterli goriilmemelidir. Sonuc¢ olarak bu eseri, ge-
rektiginde basvurulabilecek kaynaklardan biri olarak gordiigiimiizii ve onem-
li 6lciide yardimci olabilecek bir eser niteliginde buldugumuzu ifade ede-
biliriz

bankanizi secerken
en onemli gercegi
unutmayiniz/..

size daha iyi hizmet edebiliriz
ustinligumuz

misterilerimizi

daha iyi tanimamizdir

TURK DIS TICARET BANKASI
cagdas bankacilik anlayisi

R
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BANKACILIKTA REKLAM UYGULAMALARI
Yilmaz VURKAC

Bilindigi gibi bankalarin temel kaynaklarini halkin bu bankalara yonelen
parasal birikimleri olusturur. Ziraat Bankasinin ilk ulusal banka olarak ku-
rulusundan ginimize dek sayilarl giderek artan bankalarin, bu birikimden
daha cogunu kendilerine yoneltmek cabasi i¢cinde olmalar ise dogaldir. Ger-
cekten de o6zel kanunlarla kurulmus bankalar, diger ulusal bankalar, bolge
bankalar1 ve yabanci bankalar ayirimiyla belirlenen ve sayica kirka yakla-
san banka, bu birikimlerin bolisimiinde pay sahibi olmaktadir.

Ancak bir yandan sosyal degisimle etkilenen yasama kosullarinin, bir
yvandan da fiyatlar diizeyindeki ylikselisler sonucu artan tiiketim egiliminin,
halkin tutumlu davramsindan yada gelir artigindan dogan birikimlerini ya-
vaslattigr da bir gercektir.

Konu ekonomik yapiya iliskin yoniiyle ele alindiginda ise «toplam yurtici
tasarrufiarin Gayri Safi Milli Hasila igindeki pay1 1962'de % 11,1'den 1972'de
% 1Y,6'ya yukselmis olmakla beraber, llkede yiksek bir biliyime hizim1 bes-
leyecek bir seviyeye ulasmis olarak kabul edilmemektedir.» (1) Yinelemek
gerekirse, halkin bankalara yonelen parasal birikimlerinin ozlenen diizeyde
gerceklesmemesi, bu birikimlerden kaynaklanan bankalari, bir yarigma it-
menin baslica nedeni oluyor. Ozellikle son yillarda 6nemli gelismeler gos-
tererek, halkin birikimlerine yeni bir secenek yaratan sermaye piyasasinin
giderek etkinlik kazanmasi da, bankalar arasi yarisima yeni boyutlar ka-
zandirmig bulunmaktadir.

Bu gelisim ve olusumun dogal sonucu olarak bankalar, temel iglevlerini
daha ectkin kilmaya, daha ¢ok dikkat etmek zorunda kaliyor. Uriinler kadar
hizmetleri de konu edinen pazarlamanin, bu asamada, hizmet ve olanak pa-
zarlayict kuruluslar olarak bankalara saglayacagl yararlar azimsanama-
yacak kadar ¢ok olsa gerektir. Ne var ki bankalarimizin konuya iliskin uy-
gulamalari, bazi olumlu yénelim ve gelismeler goriilmesine karsin, pazarla-
manin bir bitin olarak ele alindigt ve uygulandig:i izlemini vermekten uzak-
tir. Sinirli bir goézlemin dahi bu konuda ortaya koyacag: sonug su olmaktadir.

Yer ve zaman yarar1 saglamaya doniik hizmet sunma amaciyla daha
¢ok sube agcmak ve halkta ilgi uyandirip bu ilgiyi canh tutmak cabasinin bir
geregi olarak, reklam girisimlerinde bulunmak. Gercekten de bankalarin
bu iki konudaki yatirim ve harcamalarinin diger sektorlere oranla hayli yiik-
sek oldufu gorilmektedir, '

(1) Tarkiye Yiligr 1973 Basbakanlik Basin Yayin Genel Md.”Yayl‘m' S. 375 :
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1976 yilina «ikramiye» gibi 6nemli bir reklam platformundan yoksun gi-
ren banka reklamlarinin, gecmis yillarda kazandig: ivmeyi bu yi1l da korudu-
gu gorilmektedir. Gergekten de uzun bir ge¢misten bu yana banka reklam-
larmin temel dayanagi olmustur ikramiye. Ornegin 1 Nisan 1939 tarihli «Ye-
ni Giin» dergisinde (2) Tiirkiye Is Bankasinin yillik ikramiye toplami 32.000
lira olarak duyurulmakta, bir adet 2000 liralik biiyiik ikramiyeden, 250 adet
25 liralik ikramiyeye uzanan ayrintilar verilmektedir. Bu konuda gectigimiz
yillarda ulasilan milyonluk asamalar1 ise ikramiyenin, halkin birikimlerini
yonlendirmedeki etkinliginin bir gdstergesi saymak yanlis olmayacaktir.

Yukarida da degindigimiz gibi, banka reklam harcamalar: kiictimsene-
meyecek boyutlara ulagmis bulunuyor. Asagidaki tablclar bu konudaki toplu
dokimleri vermektedir.

Tablo : 1|
BASIN REKLAMI HARCAMALARI
Yii Toplam harcama (TL.) Bankalar (TL.) Sanayi dal

1973 142.418.591.— 27.269.568.— 34
1974 170.372.010.— 29.709.940.— 39
1975 242.872.026.— 28.260.800.— 47

Kaynak : Artas Ankara Reklamcilik ve Tic. A.S. Ayhk Basin Takip Biiltenleri.

Tabloda verilen degerler bankalarin basin reklam: uygulamalarinin, top-
lam basin reklamlar: icindeki yerini, reklam harcamalar1 acisindan goster-
mektedir. 1975 yilinda goriilen oransal azalisin nedeni ise goriilecegi gibi, kay-
nakta belirtilen biiltenin kapsadig1 sanayi dali sayisindaki artis olmaktadir.

Tablo : 1l
1974 YILI REKLAM HARCAMALARI (1000 TL.)

Basin TV. Radyo Toplam

Bankalar 25.075 40.589 13.278 78.942
Diger sektorler

Toplam 133.339 137.815 16.296 286.640

158.414 178.404 29.574 365.582

Basin TV. Radyo Toplam

Kaynak : GORUS. TSIAD Aylik yayin organi. Sayl 11 Kasim 1975 S. 15.

MV ) 0 s
(2) Yarim Asir Onceki {lanlac. Erman Sener. Hayat Tarih Mecmuasi May1s

1971 Say1 4 S. 8L
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Tablo II'de diger sektdrler toplam: olarak yer alan harcamalar, 1 mil.
yon liramin istiindeki harcamalarla 13 belirli sektériin ve bu degerin altinda
kalan c¢ok sayidaki is kolunun olusturdugu diisiiniiliirse, banka reklami har-
camalarinin toplam igindeki yeri daha belirgin olarak ortaya ¢ikar. Gergek-
ten de, kaynakta belirtilen tablo incelendiginde banka reklam harcamalari-
nin, yalmzca basinda elektrikli ev aletlerinden sonra geldigi, TV ve radyoda
ise biiylik farklarla ilk siray1 aldigr goriilmektedir. Biiyukliikleri o6lctlebilen
bu ii¢ etkin reklam araci (aktif media) disinda kalan reklam araglarina ya
pilan harcamalarda, bankalarin en biliyik payr aldigin1 varsaymak yanhg
olmayacaktir.

Bankalarin reklam harcamalarina iliskin bu aciklamalar, konunun go-
riistimtizce sorun yaratan noktasii vurgulamaktadir. Acaba bu denli biiyiik
harcamalarla gerceklestirilen reklam girisimleri, bankalara bekledikleri ya-
rar1 saglamismidir?

Bir diger yonden de gelismekte olan Tiirk reklamciligl, kendisine comert
biitcelerle sunulan bu konuda, etkin asamalara ulasabilmis midir? Bu soru-
lara olumlu yamt verebilmek kamimizca bugiin ig¢in olanaksizdir.

Bir iiretici isletmeye oranla temelde biiyiik ayricaliklar tasiyan bankala-
rin, reklama bu denli etkin bicimde y6nelmek zorunlulugunu duymalari, on-
lar1 en azindan, yine bir iiretici isletme kadar pazarlamanin kapsam: igcine
itmektedir.

«Pazarlama, hizmetleri de kapsamaktadir ve bankacibk, pazarlamanin
kilit unsuru olan tiiketiciyi cok ilgilendiren hizmetlerin en 6nemlilerini biin-
yvesinde toolamaktadir. Diger taraftan, rekabet ve karlihk gayesi, bankala-
rin, miisterilerinin jhtiyaclarim1 6grenmek, yeni ihtiyac ve talep sahalari ya-
ratmak, yeni ve cazip hizmetleri onlara arzetmek, bu hizmetleri basar ile
yverine giterecek personeli yetistirmek ve arzedilen kolayliklar1 muhtemel
miisterilere duyurmak gibi, pazarlama konularina énem vermeye zorlamak-
tadir.» (3)

Pazarlamaya yonelmek acisindan vurgulanan bu zorunlulugun, giintimiiz-
deki belirgin asamasi ise, bir pazarlama araci olan reklamin yoSun uygula-
malarla giincel tutulmasi oluyor. Oysa pazarlama bilesenlerinden yalnizca
biri olan reklam, bankalarin pazarlamadan beklediklerinin hemen tamamini
vitklenerek giindemde yer almaktadir.

Bankalar ugrasi konular1 geregi, bir ililkenin genel anlamda tiim Kisile-
vivle ilgilenmek durumunda olduklarindan, calismalarinda yonelecekleri pa-
zar, dogal olarak o iilkenin konuya iliskin 6zelliklerini iceren demografik ya-
p1s1 olacaktir.

Bankacilikta pazarlamanin temel c¢ikis noktasim belirleyen bu olgu, en
azindan reklam uygulamalarinin da temelini olusturur. 1zlenen banka rek-

(3) Bankacilik ve Pazarlama. Yildimm Kilkis. Banka Dergist Kasim. 1969
Cilt 6 Say1 IT S. 27. 3
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lamlarinda genellik niteliginin, gerek platform sec¢imi gerekse media agisw-
dan kazandigi agirlik, bunun bir 6rnegi olarak gosterilebilir.

Ancak genel amaclh reklam uygulamalarinda etkinlik saglamak, cogu
kez sanildigl gibi kolay olmayip, onemli giiclikleri de beraberinde getir-
mektedir. Toplumumuzun yapisal ozellikleri, bu asamada, ¢dziimii biiylik o6l-
cekli arastirmalar: gerektiren temel giicliigii belirler. Halkin yatirimlarindan
daha ¢ogunun kendisine yoneldigini duyuran bankalarimizdan acaba kagi, bu
birikimi olusturan kisilerin (pazarin) niteliklerini, calismalarini y&nlendir-
mede yararlanilacak onemli bir veri olarak bilmektedir. Hizmet sunma ve bu
hizmete ayricallk kazandirma olanaklarinin yasalarla smmirlandirildig: da
gozonline alinirsa, bankalar arasi yarisimin yogunlastigi bir donemde aras-
tirmaya dayandirilmis pazarlama ve reklam girisimlerinin onemi daha da
belirginlesir. Unutulmamalidir ki reklam, yalmzca bir yaratici calismalar
toplam1 olmayip, yeterli pazarlama bilgisi ve deneyimi desteZinde amacla-
nan etkinlige ulasabilmektedir. Bu gerekliliZe karsin, yurdumuzdaki ¢ogu
reklam kurulusunun calismalarinda, pazarlamanm kazandig1 agirhifin anla-
silmazligini sdylemek yanlis olmasa gerekir. Konuya reklam verenler aci-
sindan bakildiginda ise, bir ayrical:tk olmadig, genellikle pazarlama icerigin-
den yoksun bir yaklasim ig¢inde bulunuldugu gériilmektedir.

Bu noktada ¢6ziime yaklasimin ilk adami, kanimizeca bankalarumszin,
pazarlama asamasini gerceklestirmeleri olacaktir. Bankalarm konuyu ecle
alis bicimlerinde saglayacaklari pazarlamaya déniik gelismeler ise yazi ko-
numuza iliskin olarak -en azindan- daha etkin reklam girisimlerinin, daha
ekonomik boyutlarla gerceklestirilmesini saglayabilir. Reklamin yénelecegi
pazar hakkinda daha yeterli ve ayrintili bilgilerin verilecegi bir reklam ku-
rulusu da, yaratici yeteneklerini bu verilerle degerlendirmek ve reklam ve-
rene karsi sorumlulugunu daha yararli bicimde yerine getirmek olanagini
bulacaktir.

Kanunun buraya dek deginmedigimiz énemli bir yam da, gerek reklam
verenlerin, gerekse reklam kuruluslarinin, reklamin yénelecegi kisilere, rek-
lam izleyicilerine karsi olan sorumlulugudur.

Her giin, hemen her reklam araci ile milyonlarca kisiye sergilenen ban-
ka reklamlarinin, genellikle icinde bulundugu tekdiizelikden ve birbirini yine-
lemeden kurtarilarak, saygin bir icerife kavusturulmasi gerekir. Etkilenmek
istenilen kisilerde yaratilan belirgin kamksama, rahatsiz edici, karsit rek-
lam tekniginin bir sonucu olarak aciklanamaz. Bir diger yandan da bu ge-
reklilik reklamdan beklenenlerin saglanmasinda, reklamin amaglariyle es de-
gerde bir onem kazanmaktadir.

Banka reklamlarinin bir pazarlama anlayis1 ve yaklasimi icinde ele alin-
mas1 ve reklam kuruluslarinin arastirmaya dayeill bilgilerle donatilarak bu
yénde caligmalarinin saglanmam,klrekllammllk dun).f.arrll'lzm buyuli harcama:
larla dnde gelen konusu banka re la;lri::a,ecq? _yonlu 1yarar sgglaym yde_m
boyutlarin kazandirilmasinda, teme ve ¢bziim yolunu belirlemektedir.
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DIS BASIN.
. : Ergin NENG
EKONOMIDE YENI YIL

Bir y1l once Newsweek dergisi ilk kez Wharton Econometric Forecas-
ting Associates (WEFA) ile beraberce incelemeyi yayinlamis ve sanayiles-
mis tlkeler icin ekonomik gelismenin hiz kazandigim belirtmis idi.

Iyilesme basarisizhiga ugramamistir ama ortalama olarak bakilacak
olursa, gergek gelisme hizi belli bir yiizde ile azalma kaydetmistir. A.B.D.
gibi bazi lilkelerde yillhik gelisme luzi yiizde 3-4 oraninda dismiistiir. Kot
bir nokta da diistsiin bircok iilkelerde ayni anda olusudur ve bu paralellik
gelismedeki net digtsii devamh 1-1,5 % oraninda genisletmektedir.

Ufukta beliren en onemli iki olay, OPEC’in fiyat yiikseltme tehditi ve
Amerikan secimleridir (*). Petrol fiyatlar1 % 10-20 arasinda yiikselebilir
ve her % 10 artis, gelismeyi askiya alir ve enflasyona hiz kazandirir. Sa-
nayilesmis lilkeler arasinda, Norveg, lretici olmasi sebebi ile bu fiyat ar-
tislarindan kar edebilir ama Norve¢ bir istisnadir.

Ingiltere’nin Kuzey Deniz Sahasindan yardim beklemesi igin, vakit daha
¢ok erkendir ve Alaska petroliiniin gelecek yil iliretimine baslanmas1 gerek-
tigi gercegine ragmen, A. B. Devletleri, ithal ettigi petrol miktarim arti-
mistir. Cogu sanayilesmis iilkeler simdi petrol fiyatlarindaki yiikselise
1973-74 de oldugundan daha hassas bir durumdadirlar.

Amerika Birlesik Devletlerinde goézlenen ve gegici olarak durulmus gori-
len gelisme ve yeni Carter kabinesinin muhtemelen getirecegi vergi azalt-
mas1 veya masraf artist gibi erken mali tedbirler onemli olacaktir. Sana-
yilesmis durumda olan iilkeler arasinda en ciddi Italya, Fransa ve Ingil-
tere’'dir. Kredileri kesmek, vergi onlemleri ve devaliiasyon bu ii¢ iilke igin
agir enflasyon demektir.

Avrupa’nin problemli iilkeleri disinda sanayilesmig iilkeler toplulugunda
yeralan bazt iilkelerde enflasyon hizini azaltma y<lunda tutarh ilerlemeler
goriilmektedir. Almanya % 4-5 arasi ve Isvigre % 1’e kadar diisebilmislerdir.
Enflasyon cetvelinde, A.B.D. % 5-6 yakinlarinda dururken, Kanada, Japonya
ve diger bazi sanayilesmis tilkeler iki haneli enflasyon oranlarmm geride bi-
rakmay1 basarmiglardir.

ithal eden memleketlerde enflasyon hizlari, daha 6nce de sdyledigimiz
gibi, petrol fiyatlarindaki artistan etkilenecektir. Bununla beraber diger
madde fiyatlar1 daha 1limh dizeyde goriilmektedir. Son haftalarda ¢ogu ma-
den ve gida maddeleri fiyatlar1 da diisme gostermistir. Giimis ve diger ma-
denlerdeki fiyat diizeyinde, talep azhifinin hububat fiyatlarinda ise biiyiik
rekoltelerin etkisi vardir.

Gelisen iilkeler ekonomik cokiintliden kurtulmada basar1 gosterdiler, an-
cak simdi daha az giivenceli durumdalar, sanayilesmis iilkeler arasindaki




miisterilerinde gozlenen gelisme hiz1 yavaglamasi ve duslisleri dislindiiri-
clidiir. Petrol fiyatlarindaki yiikselisten en fazla zarar goren tilkeler toplulu-
gu OPEC’e dahil olmayanlardir.

Smirl sayidaki ihra¢ mallarina olan talep az oldugundan, bu iilkelerin
gogunun zaten sikisik mali durumlar:i daha da zorlanacaktir.

OPEC’e dahil iilkelerin petrol fiyatlarindaki yiikselisten dolayr 1977'de
daha iyi bir durumda olmalari dogaldir, fakat aldiklar: kararin diger sa-
nayilesmis tilkeleri nasil etkileyecegini yakindan izlemeleri gerekir. Zira
bircok OPEC iilkesi, petrol fiyatlarindaki artisin ekonomik krizlere sebep
olabilecegi llkelere yatirim yapmslardir.

Sovyet Rusya’dan 1976 yili icin sanayi ve tarim sonuclarina iliskin ge-
len haberler, bu iilkenin, daha sagliklh bir durum kazandigin gdsterebilir,
ancak tum dogu bloku icin gecerli olacak goriig onlarin da dinyadaki enf-
lasyonun gelismesini izlemeleri gerektigidir.

Diinyada ticaret simdi yeni bir ortamda gelisme gosteriyor. Bazi mem-
leketlerde enflasyon hala endise verici hizdadir, fakat déviz kurlarindaki
degisiklikler hesaba alindiginda bunlarin diinya pazarlarindaki ihracat ola-
naklarinin etkilenmedigi diisiiniilebilir. Bu demektir ki; Italya, Fransa ve
Ingiltere el’an, 1imh i¢ enflasyonla durumu siirdiiren iilkelerle rekabet ha-
linde kalabilirler, ancak para degerinin kaybindan dogacak sonuclara kat-
lanmalar1 gerektir.

Diinyanin gozleri simdi Amerikan ekonomisinin {zerindedir. Amerika,
1975 ortalarinda gelisme hareketinin lideri idi, ayni zamanda bu yil gozlenen
gelismede gerilemenin de onciisii olmustur. Bununla beraber yenilenmis bir
Amerikan gelismesinin, sanayilesmis lilkeleri yeniden gelisme yoluna sokmak-
ta yardimci olacagina inanmak icin iyi sebepler mevcuttur. Ve eger Alman-
yva ve Japonya daha saghkli biiylimeye dogru olan harekete katilirlarsa,
gelisme hareketinin basarili olmamasi igin neden kalmayacaktir.

(*) Orijinal yazi Newsweek dergisinin 29 Kasim 1976 tarihli sayisinda yayim-
landigmdan heniiz OPEC iilkeleri zam karari1 almamuglardi.

ALTIN. .. ALTIN...ALTIN...

Borsa 8.12.1978 15.12.1976 22,12.1976 29.12.1976
Londra (Ons) $ 135.650 134.800 133.600 133.450
Baz: Fiyatlar .

Madde 4/8.12.1976  11/15.12.1976  18/21.12.1976  25/28.12.1976
Bakir (1) 68.3 65.6 65.6 65.8
Bugday (2} 2.70 2.78 2.78 2.71
Pamuk (1) 75.20 73.76 71.56 71.69

(1) Elektrolitik, cent olarak Libre (453.502 gr.) fiyats

(2) No. 2 sent, Boisseau (60 Lb = 272 kg) fiyat
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Bir elcarki ile sicak ve soguk suyu
1sten11en oranda karlstlran
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Kisiliginizin en anlamu ifadesidir PERE JA eaude
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eau de toilette spray...

PEREJA HASHOLDING e dahildir...




