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banka ve
ekonomik yorumlar

Sevgili Okuyucular,

Hikimet programlarinin uygulama imkan ve esaslarim1 da belirtmemesi
«partiler demokrasisinde ya saglanamiyor ya da gerekli gértilmiyor. Nitekim,
gecen saywmizda Ecevit Hikimetinin programi igin kullanillan <pembe» sifati,
Demirel Hikumetinin programinin gérisildigii bu saymmizin Ekonomik Yorum-
lar'inda da kullanilmis ve belki de kismen bu yiizden, yorumlarin agirhg gene
yliksek oranh devalliasyonun geregi tlizerinde toplanmustir,

Yeni hiikimet programinda faizsiz bir kredi sisteminin gelistirilmesine ¢a-
lisilacaginin da belirtilmesi, ¢ogu islam devletlerinde faizsiz bankacihigin géster-
melik bir kurum olmaktan ileri gidemedigi gérusiini belirten Sayin Tuncay. Ar-
tun'un bu sayimizdaki yazisinin guncelligini arttirmistir.

Sayin Necdet Durakbasa'nin, yatirimlarla ilgili hemen herkese yararli bir
kitap tanitan yazisi; Cayman Adalarindan Singapur'a kadar yayildiklari halde
hala Euro éntakis) ile anilan Uluslararas: Para Piyasalari hakkinda Sayin Dr. Ha-
luk Unalin derlemesi; Sayin Gazi Ercel'in Bankacihkta Likidite ve Sayin Dr. Er-
dener Kaynak'in Dogu Avrupa tlkelerinin ekonomik iligkileri hakkmdaki yazi-
lar1 ve Sermaye Piyasasi ile Ayin Ekonomik Olaylar1 béliimlerimizle tamamlanan
bu sayimizi da begeneceginizi umariz.

Sevgi ve saygilarimizla
A. Dogan YALIM

Sahibi: Banka Yaywlan ve Kialtar Ltd. Sirketi adina Ertum Ocal; Yazt Isleri
Miidiirii : A. Dogan Yalim; Danisma Kurulu: Prof. Osman Fikret Arkun, inal
Avci, Besim Baykal, Prof. Dr. Nasuhi Bursal, Prof. Dr. Yilmaz Buaytkersen,
Slnasi Celikkol, Sancar Qingay, Aykut Duraman, Prof. Dr. Minir Ekonomi,
Oktay Ersoy, Prof. Dr. Cumhur Ferman, Prof. Dr. Emre Goénensay, Dog¢. Dr.
Cudi Giirsoy, Dr. Alp Gtirus, Erhan I, Dr. Nezih H. Neyzi, Prof. Dr. Hay-
dar Kazgan, A. Nazif Keyman, Dog¢. Dr. Yildirim Kilkig, Nuh Kusgulu, Er-
tugrul Soysal, Prof. Dr. Unal Tekinalp, Erol Toksoz, Fikret Tuncer, Dog. Dr.
Yitksel Ko¢ Yalkin, Yénetim Komitesi : Dr. Oztin Akgl¢, Prof. Dr. Mustafa
A. Aysan, Ziya Nebioglu, Ergin Neng, Ertan Ozgir, Prof. Dr. Kemal Tosun,
Gpngdér Uras; Denetim Komitesi : Bilend Corapg, Necdet Durakbasa,
Prof. Dr. Zeyyat Hatiboglu; ldare Yeri : Cagaloglu, Catal Cesme 3k. 17
Kat. 4, Ist; Tel : 26 34 11, P.K. 768 Karakéy - Istanbul: Basildig yer : Arpaz
Matbaacilik: Abone : Yillik 150 TL. 8 Ayhk 75 TL.; Flat1 ; 125 TL.; t1aAn Tari-
fesi ; Arka dis kapak 1500 TL.; On i¢ kapak 1200 TL.; Arka i¢ kapak 1100 TL;
I¢ sahifeler (tam) 1000 TL., Hesap Numaralarimz : Ziraat Bankas:t Beyoglu
Subesi 788, {5 Bankasi Tirbe Subesi 1541, Akbank Tirbe Subesi 4512. -

Dergimizde ¢cikan yazilar, kaynak géstermek sartiyla iktibas edilebilir.



EKONOMIK GOSTERGELER

1977
T.C. Merkez Bankasi 1975* 1976* Mayis Haziran
Altin ve Déviz Mevcutlar 1.000 969 616.3 670.6
(Milyon $) (12.8 : 639.6)
Tedavildeki Banknotlar 41.968 52.061 57.5 59.9
(Milyon TL.) (12.8 : 69.6)
Hazineye Kisa Vad. Avans 17.194 21.736 28.6 314
(Milyon TL.) (12.8 : 39.5)
Bankalar (Milyon TL.)
Toplam Mevduat 134.300 145.100 168.0 1728
Toplam Krediler 135.800 171.700 104.7 198.7
Fiyatlar (1963=100) Artis Artig
% %o

Toptan Esya Fiyatlan S
(Genel Endeks) 360.8 4297 19.09 471.3 476.8 1.18
Istanbul Geginme Endeksi 389.0 464.2 19.33 5003 503.8 0.68
Dig Ticaret (Milyon §)
lthalat 47257  5.127.6 2.361.3 2.942.1
lhracat 1.4008  1.959.8 758.3 883.5

Fark 3.324.9 3.167.8 1.603.0 2.058.8

(*) Yil sonu rakamlar:

Ekonomik Verilere Gore, Haziran 1977 aymnda:

1 — ithalat bedelleri i¢in normal transfer talepleri Merkez Bankasinda bekleme-
ye devam eimektedir.

2 — Ihracatta gecen yilin bu ayma gore bir miktar artig vardir.
(Haziran 1976 : 114,9 milyon $, Haziran 1977 : 125,2 milyon $§) 3

3 — Isci davizlerinde ciiz’l artiy vardur.
(Haziran 1976 : 87.4 milyon 8, Haziran 1977 : 94.3 milyon $)

4 — Tedaviildeki banknotlarda temmuz ayinda cok biiyiik artiy olmustur.

5 — Mevduatta ve kredilerde gelisme devam etmektedir.

8 — Fiyatlar seviyesinde artig devam etmistir.



EKONOMIK YORUMLAR :

Toplantiya Katilanlar : Dr. Oztin AKGUC, Prof. Dr. Mustafa
A. AYSAN, Necdet DURAKBASA, Prof. Dr. Zeyyat
HATIBOGLU, Kemal KURDAS, Oktay ERSOY

ERSOY — Bugiinkii Ekonomik Yorumlarin konusu yeni hiikiimetin progra-
m1 olacaktir. Siiphesiz, degerli arkadaslarimiz konuyu yeni Hiikiimet programin-
da bulunmasin: arzuladigimiz hususlarla, bulunanlar arasinda mukayeseyi ya-
parak, diger yonden, bir 6nceki Hiikiimet programiyla olan farkhhklarmm belir-
terek genisietebilirler. Herhaliikarda itimat oyu almig olan yeni hiikiimetin prog-
ramunin, ekenomik yonden memleketin bugiinkit sorunlarina ve devam eden kal-
kinma ihtiyaglarina ne derece cevap veriyor oldugunun tetkikinde biiyiik fayda-

lar bulundugu kanisindayim. Uygun gbriirseniz, ilk s6zii Saymn Akgii¢’e vermek
istiyorum.,

AKGUC — Efendim gerek Cumhuriyet Halk Partisi hilikimetinin programi,
gerekse Ug¢li Koalisyonun programi birbirine ¢ok benziyor, bir¢ok noktalarda.
C. Halk Partisi Hiikiimeti programi mevcut diizeni daha ag¢gik bir sekilde elestir-
digi halde, Ugli Koalisyon, mevcut diizeni iistit kapali bir bigimde elestirmekte-
dir. $oyle diyelim: baz1 seylerin yapilacagl ifade edilmek suretiyle, onlarin hala
Tirk ekonomisinde mevcut olmadig: kabul edilmektedir. Eger érnek vermek icap
ederse, su climleyi aynen programdan okuyayim; <ekonomik politikamizin hede-
fi, istikrar iginde, milli, gii¢lii, dengeli, izl gelisme ve biuyumeyi saglamaktir.
Kalkinmanin gayesi fukaraligi yenmek, medeniyetin batin imkanlarini, refahi
tabana ulastirmak, hiirriyet ve giivenlikle birlikte mesut bir toplum diizeni ger-
ceklestirmektir.» Bu, hedef olarak alindigina gére hali hazirda ekonomik diizen-
de bunlarin gergeklesmemis oldugu bir nevi itiraf edilmis olmaktadir. $oyle a-
giklamak istiyorum: Program fukaraligl yenmeli, diyor. Demek ki fukaraligi ka-
bul ediyor. Medeniyetin biitiin imkanlarm, refahi tabana ulastirmali diyor, de-
mek refah tabana ulasmamis ki, bunu ulagtirmay: bir hedef, bir amag¢ olarak be-
lirtmis oluyor. Yine programda Tiirk milletinin birgok problemi dile getirilmis
vaziyette: Hizli kalkinma, dengeli kalkinma,refahin tabana yayilmasi, gelir da-
giiminda adalet saglanmasi, geri kalmig yoreler i¢in ozellikle dogu boélgelerimiz
icin 6zel plan hazirlanmasi. Biitiin bunlar Cumhuriyet Halk Partisi prugraminda
olan hedefler, U¢li Koalisyon programinda da mevcut. Arada ben ¢ok biliyik
farklar gérmiiyorum. Ornegin, Halk Partisi programindaki <halk sektoriine»
agirlik veren, bunu gergeklestirmeye yonelik bazi veriler vardi, Bu programda
da halk sektérit denmemekle beraber, ona benzer tedbirler yer aliyor. Ornegin -
sanayilesme hareketlerine halkin yaygin bir sekilde katilmasi, mahalli ihtiyag
icin gagli bir sekilde harekete gegirilmesi gibi hedefler yer almis bulunuyor.
Bunlart C. Halk Partisinin halk sektoriine uygun bigimde yorumlamak da mum-
kin. Yine C. Halk Partisi huklimeti programinda oldugu gibi burada da genel-
likle somut o6neriler, kisa vadeli hedefler fazla yer almamis. Birgok hedeflerin
ancak ¢ok uzun vadede gercgeklegebilecegi anlasiliyor. Eger gergeklesebilecekse.
Benim kanaatime goére bir takim Ozlemleri tartigmakta yarar yok. Cuinka zanne-
diyorum ki, Turkiye'de herkes bu hedefler lizerinde birlesmektedir, ancak bitin
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sorun bunlar gerceklesebilir mi? Ve bunu gergeklestirebilecek araglar program-
da o6ngbérulmis mu suali karsimiza ¢ikiyor. Benim kanaatime gére bu program
bir bakima tutarsiz, su bakimdan; hedefler ¢ok iyi fakat bunu gergeklestirecek
araglarla kaynaklar ne olacaktir. Bu hususta sarih éneriler yok. Ornegin: Relah
tabana yayilacaktir.» <ekonomik istikrar saglanacaktir.» «Kamu Iktisadi Tesebbus-
lerinin Merkez Bankasi kaynaklarina olan miracaat: azaltilacaktir.» <Gibi he-
defler var ama bunu saglayabilmek i¢in ne gibi 6nlemler getirilecektir, bu 6n-
gorulmemis. Vergi tedbirlerine baktigimiz zaman kaynak acisindan daha ¢ok
vergileri azaltma yéniinde bir takim tedbirler yer almis somut olarak. Ornegin
asgari ge¢im indiriminin asgari tlicret dizeyine vyikseltilmesi, baz istisnalarin
arttinimasi, esnafin defter tutma yukiumliliiginden kurtarilmasi, halkin gikayeti-
ne yol agmis olan Emlak ve isletme vergilerinin duzeltilmesi, gibi daha ¢ok ver-
gi gelirlerini azaltmaya yénelik tedbirler yer almis. Gene KIT ile ilgili olarak zam
konusu yahut fiyat ayarlama konusuna ag¢ik¢a yer verilmemis. Su halde diyoruz-
ki bir takim amaglar var, fakat bu amaglara ulasabilmek icin aracglar belirli de-
Zil, belirgin degil. Ve bu bakimdan, saglanabilecek kaynaklarla bu amagclar ara-
sinda bir tutarlihk yok. Hedefler belki kagit izerinde kalma tehlikesi icerisinde,
eger gerekli araglar ve kaynaklar saglanamaz ise...

DURAKBASA — Czellikle emlak vergisi yeniden neyi kastettiklerini pek iyt
anhyamadim. Emlak vergisinde beyan esasi getirilmistir son olarak. Ve beyan
esasl iyi bir seydir, olumlu bir gelismedir. Acaba, bundan geriye déniis mad kas-
tediliyo1? Pek anlasihir degil...

AKGUC — Efendim soyle: Ne dedikleri ¢ok sarih degildir. Daha evvel de bah-
settim; somut geyler ¢ok az. Fakat halkin sikayetini azaltacak yénde dediklerine
gdre demek Ki...

DURAKBASA — Halk fazla vergi vermek istemiyor. Sikayeti bu.

AKGUC — Evet, sikayeti bu olduguna gore, demek ki burdaki hedefi halki
memnun edecek bir degisiklik olarak yorumlamak gerekir. fkinci bir nokta; Prog-
rami gercgeklestirmek bir kadro meselesidir. Kadro meselesi, son zamanlarda Tir-
kiyede tamamen ihmal edilen bjr konudur. Eger gerekli kadrolar kurulamaz ise
bu amagclarin higbirine ulasilamayacag: gayet agiktir. Tiirkiyede insan unsuru-
na gerekli énem verilmemektedir 6teden beri. Halbuki bu memleketin en onemli
varligl insan unsurudur ve bunu en iyi sekilde kullanmak gerekir. Turkiyede ga-
liba en kot kullanilan kaynak insan olmaktadir. Bu programda da inszn unsu-
runun iyi degerlendirilecegine, bu program gercgeklestirecek kadrolarin kurula-
cagma dair en ufak bir 151k yoktur. Koalisyon kurulurken yapilan pazarhklar
dikkate alindiginda, Bakanliklarin parsellenmis oldugunu ve partilerin dar go-
risle kendi militanlarini, kendi taraftarlarin1 bu bakanliklara yerlestirdikleri
ve bu egilimin devam edilecegi goériilmektedir, temenni edilmemekle beraber. Eger
uygun bir kadro kuramaz isek, bu program yine havada kalacaktir. Goéraslerimi
goyle o6zetlemek miimkin: Programda birgok 6zlemler dile getirilmistir. Bunu
herkes benimser. Bunun, bu amaglarin aksine kimse birsey soyleyemez. Ancak,
bu amacglara ulagmak i¢in gerekli politikalar iyi belirlenmemistir, araglar iyl se-
cilmemistir, belirgin hale getirilmemistir. Ayrica benim bir kugkum daha var
Bu programi gergeklestirecek kadrolar partizan anlayiglar dolayisiyla kurulamr-
yacaktir. Dolayisiyla bu program kagit tizerinde kalacaktir. Uygulama geemis
donemlerdeki uygulamaya benzer bir sekilde devam edecektir. Belki segim en-
disesi olmadigl icin oniimuzdeki giinlerde uygulama biraz daha iyiye yénelik o-
labilir, Yani ge¢mis 2,5 seneden daha iyi tedbirler alinabilir.
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DURAKBASA — Hatta Sayin Akgiig, bazt hedeflere ters diisen seyler de ic-
raat olarak belirtilmjs gibi geldi bana. Ornegin, demis ki faizi elimizden gelirse
kaldiracagiz. Birka¢ verde buna isaret edilmis. Séyle: «ekonomik yapimizi ve va-
tandaglarimizi ezen yuksek faiz uygulamasinin kaldirilmasina agirlik verilecek,
faizsiz kredi uygulamas: sisteminin gelistirilmesine ¢aligilacaktir.> Tarim kredile-
ri igin de ayn! ifade kullanilmig. Faizi kaldirarak veya azaltarak enflasyonla na-
sil miicadele edilebilir ve ekonominin dinamik gliglerini nasil harekete gegirmek
mimkiin olabilir? Bilmiyorum.

Sonra, mesela deniyor ki, kamulastirmada pesin para uygulanacak Buna da-
vanarak toprak dagitim: yapilacak. Pesin paray) nerden bulacaksiniz ki, nasil
dagitacaksimz. Bu ikisi bir arada biraz zor gergeklesebilir. Ya toprak dagitimin-
dan vaz gegiyorum diyeceksiniz, énemli bir él¢iide, yahut ta toprak dagitiminda
baska ddeme vasitalarin: da devreye sokmak gerekecektir, bono vermek v.s. gi-
bi. Hi¢ degilse onu hukuki hale getirmek icap edecektir. Sonra, bir taraftan de-
niyorki, ekonomide jstikrar getirecegiz. Ama &te yandan, yani Tiirkiye ekonomi-
sinin buglin en o6nemli meselesi déviz darbogaz! oldugu halde deniyor ki, hac
hizmetlerine elimizden geldigince yardimci olacagiz. Ve tabii yine agir sanayie
yonelecegiz, oncelik verecegiz ve kendi kendimize yetecegiz, denmis. Prog-
ramda ekonomi ve sanayide kendi kendine yetme ifadesi kullanilmis. Kendi
kendine yetmekle ekonomik pazar veya AET ile buatlinlesme nasil bagdasabilir?
Yani giiglii bir ekonomi kendi kendine yeterek nasil kurulabilir? Bugunki ser-
best ekonomi diizeni igerisinde bunun hi¢ izaht gériilmuyor. lzin verirseniz sim-
dilik ben burada keseyim.

AKGUC — Tesekkiir ederim Sayin Durakbasa. Efendim gegen donemde de.
MSP nin iktidara ortak oldugu dénemlerde de buna benzer ifadeler Hikiimet
programlarinda yer almisti. Bazi uygulamalara da gegildi. Ornegin MSP  faizy
karst oldugu igin kara istirakli tahvil meselesi getirildi, biliyorsunuz ve Tirki-
vede hi¢ uygulamas: yapilmadi. Simdi burada da MSP yi tatmin etmek igin oyle
bir teblig yayinlanir ki, bunun uygulama sans:1 higbir gekilde olamaz. Bence bu gibi
ekonomik gereklere aykiri seyleri sadece hiikiimet programinda yer almis bazi ifa-
deler olarak yorumlamak lazim. Yoksa bunlarin gercgeklestirilme olasihgini gor-
muayorum ben, yakin bir gelecekte. Dediginiz geligkiler var. Bir grup celiskiler
sundan doguyor. Her U¢ partiyi de tatmin etmek i¢in zaman zaman birbiriyle ce-
lisir bazi ifadeler de programda yer almis oluyor. Zaten, bence programda bir
bitanlik, bir tutarhhk yok.

ERSOY — Tesekkiir ederim Saym Akgii¢. Saym Kurdas uzunca zamandir zan-
nediyorum bu c¢alismalara katilamadmiz. Sizin fikirlerinizi dinleyemedik. Bu
konudaki gériislerinizi, konuyu uygun gordiiziiniiz istikamette genisleterek
lutfetmenizi rica edecegjz. Yalmiz bu arada ben, Sayin Akgii¢'den biraz farkl:
olarak bu programda baz izler bulmustum, ona isaret edeyim. Bu toplantilarda
dalma sdylenen, entellektiiel muhitlerde alinmas: arzu edilen tedbirler istikame-
tinde bazi ipuglar: buldugum goriisiindeyim. Mesela vergiler icin. Benim bu prog-
rami degerlendirmem, vergilerin azaltilacag: degil, biraz yiiksaltilecegi istikame-
tinde. Her ne kadar asgari gecgim indirimine kadar olan gelirlerden vergi muafi-
yet gorilsii var ise de, «herkesten giicii nisbetinde vergi alinmasmi éngdren Ana-
yasamiz hiikiimleri geregince- diye baslayan paragrafta, «vergi koyacagiz- <Ayri-
ca vergi mevzuatinl diizenleyerek te vergi gelirini arttiracagizs gibl hikiimler
buldum. Mesela bu programdaki ifadelerde, ben petrole zam yapilacagr hitkmii-
ne variyorum. Bu itibarla, herkesce beklenen baz: tedbirlerden neleri siz gore-
billyorsunuz? Bu konudaki gérisiiniizii de rica edebilir miyiz?
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KURDAS : Glivenoyu almis, yani prcgrami mecliste tartisilmis ve giivene
mahzar olmus bir hikimetin program: iizerinde ayrintili bir tartisma bence gok
vapici, faydali ve katkida bulunucu bir hareket olmayacaktir. Zaten genellikle
Tiirkiyede, hatta biitiin diinyada hiikiimet programlar: ¢ok tmit verjci vaatlerle
dolu, herbiri cennst vaat eden dokiimanlardir. Gergekte hikimetlerin program-
lar1 arasindaki fark vaat ettikleri cennetin ufak tefek farklarindan ibarettir. Bu
programlarin hemen hi¢ biri dinyada tam uygulanmiyor. Bizde de son derece
kisintili uygulanmakta. Eger yeterince uygulansaydi bugin biz de bir cins cennet-
te yasar olurduk. Halbuki son derece zor satlar iginde oldugumuzu artik her-
kes kabul ediyor. Sanirim, programin tartisiimasindan g¢ck, programda uUmit ve-
rici hususlar varmidir sorusuyla konuya yaklasmak daha faydali olacaktir. Ben
programin adil gelir dagitimim ongérmesini Umit verici bir hareket olarak go-
rilyorum. Vergi sistemini adalete getirmek yolunda isaretler var programda, ye-
rine getirmek yolunda da isaretler var. Program bu agidan ¢ok fazla tenkit
edilebilecek degil, hatta methedilebilecek bir nitelik tasiyor. Fakat onemli olan
bu programda neyin vaad edildigi degil, neyin gercektien yapilacagidir. Ben siz-
lerden biraz daha yash olarak 40 program okudum, kirk: da birbirinden gazeld}.
Ama hicbiri tatbikatta bize bekledigimizi vermemistir. Onun igin ben gergekei
bir yaklasimla kcnuya soyle girmeyi teklif ediyorum. Yeni hitkiimetin karsisin-
daki baslhica acil sorunlar ne? Bunlara karsi acil ne tedbirler almahdir ki, bu
programdaki vaat ettigi genel havaya, genel hedefe bir yaklasima gidebilsin. Ki-
saca gelir dagiimindan adalete gidebilsin, fukarali1 énleme yolunda bir hare-
kete gegebilsin, ekonomimizin dar bogazlarini gidermek yolunda bir imkana, bir
agamaya kavusabilsin. Konuya bu agilardan girecegim. Bu konuda biraz da
umitvarim. Cankii Tarkiyenin sartlamn o kadar zor bir noktaya, diizeye erismis-
tir ki, t¢lii hiikiimet birseyler yapmak zorundadir. Hiikiimet 1974 teki Ecevit-
MSP hiitktimeti, bundan evvelki Milliyet¢i Hiikiimet adiyla anilan koalisyon hi-
kiimeti gibi rahat¢a sarf edecegi imkanlara sahip. o imkanlan sarf etmek igin
zaman kazanma Umidini tasiyacak bir durumda bulunmuyor. Butin déviz re-
zervleri tiiketilmis. Dis bor¢lanmalar scnuna kadar ¢ok agir sartlara da razi olu-
narak kullanilmis; nihayet dis 6demelerde tam bir dar bogaza girilmis; sanayiin
hammaddesini saglayamamak ihtimali kapimizin oniinde bir tehlike olarak
belirmis, elektrik kisitlamasi sanayii felgli bir hale getirmis, isci isveren ilis-
kileri ¢ok biyik sikintilar dogurur bir dlizeye gelmistir... Binaenaleyh yeni huku-
met bir tedbir almak zorundadir. Yani burada duramaz. Durmak isterse dori
av sonra karsisinda ¢ok daha zor bir durum bulacaktir, belki alt1 ay sonra ¢ok
daha karigik bir manzarayla, krizle karsilasacaktir. Biitin bu irkiitica ihtimal-
lerden kacinmak igin hemen tedbir almak zorundadir. Bu benim {midimdir.
Tedbir almas: kaginilamaz halde. Ne tedbir almalidir? Bir kere evvela dig dde-
melerimjzdeki acil durumu, son derece sikintili durumu g¢ézmek ihtiyacmdadir.
Biz dis 6demelerimizdeki bunalima Tanr1 vergisi olarak gelmedik, hatalarimizla
geldik. Dergimiz her vesileyle bu hatalar1 belirtti. Siddetli bir enflasyon, buna
mukabil sabit bir kur politikasy Tirkiyede fiyat seviyesini diunyadan tamamen
ayird;, mevcut resmi kuru fevkalade fazla degerli, suni bir duruma digtirdu. Ne-
ticede cari islemlerde, dis 6demelerde buyilik agiklar verdik. Dig borglanmalara
gittik, rezervlerimizi kullandik. DCM gibi bir takim kredilere doviz garan!ls.l.
oyalayici tedbir yetmedi. Dig 6demeler bunalima girdi. Bunun tedbiri de ag-
kur garantisi verilmesi gibi anormal yollara bagvurduk. Fakat sonunda hicbir
kar, bu tedbiri soylemekten kaginmamaliyiz. Bu tedbiri hiikiimet almazsa hi¢-
bir noktaya gidemez. Son defa yaptizi gibi ufak ayarlamalar bence, spekilas



yonu daha da tesvik edici, oyalayicl tutumlardir. Soruna kesin bir hal caresi
degildir.

HATIBOGLU : Saym Kurdas surada bir soru sorabilir miyim? Hukametin
% 4,5 oranindaki komik sayilabilecek, skandal niteliginde tutulabilecek kicak
bir ayarlamasina karsi muhalefet partisinin giclii adami, daha onceki maliye
vekili ¢ikiyor; «<Bu hukiumet daha gelir gelmez devalliasyon yapti, bundan ne
beklersiniz!» seklinde konusuyor. Bu sekildeki bir muhalefet karsisinda bulunan

bir Hikametin neler yapabilecegini ben ¢ok merak ediyorum. Acaba bu sart-
larda hiikimet birseyler yapabilir mi?

KURDAS : Bu sartlarda hitkiimet eger gercekleri memlekete sdylemek cesa-
retini gosterirse ¢ok sey yapabilir. Clnk(, bdyle bir davranig ana muhalefet
partisi agisindan ashinda bilim disi, ger¢ek disi ve kolayhkla yanhghg ispat
edilebilecek bir davramistir. Bir memlekette biitin mallarin fiatlar1 hizla yuik-
selir, disariya ihrac edilen mal ve hjzmetlerin karsihig1 olarak elde edilen d&-
vizin fiati, sabit tutulursa, o ekonominin bir c¢ikmaza girecegi asikardir. Ana
muhalefet s6zciisii bdyle bir durumda vazgecilemiyecek, kagmilamiyacak birc
teklif olarak beliren devaliiasyona itiraz ederse, bunu bijlimsel olarak ¢liritmek
ve bunun gerisinde biiyik yanilgilar, oldugunu anlatmeak, dolayisiyla Ana mu-
halefeti zor duruma diisirmek miimkiindtir. Hatta, ana muhalefete bu tedbirin
onlarin her zaman siddetle savunduklar1 sosyal adalete en uygun, sosyal adalet
bakimindan en zorunlu tedbirlerden biri oldugu da gosterilebilir. Sorun hiki-
metin konuya hangi acidan nasil bir nivetle yaklasacagidir. Devaliiasyon, bili-
yorsunuz, doviz uretenlere bir evvelki déneme nazaran mahalli parayla daha
fazla bir bedel vermek ve bu fazla bedeli doviz tiiketenlerden almaktir. Kimdir
Tiirkiyede déviz tiketenler? lthalat yapan sektor. Ithal edilen mal ve hizmetler-
den yararlanan montaj sanayii, hammaddesi yabanci mallara dayali sanayl dig
seyahat yapanlar, sehirlerin varhkli ziimreleri. Turkiyede ithalattan kim yarar-
laniyor? Bu ziimreler yararlamiyor. Buna mukabil déviz iireten sektorler kim?
Binlerce kiiciik ¢iftci, disarda bir milyona yaklagan, orda en zor sartlarla ca-
lissp buraya doviz gonderen bir milyona yakin isgi, turistik tesis isletenler.. As-
linda gercekei bir kur politikas: Tiirkiye kadar sosyal bir mana tasiyan bir mem-
leket az bulunur. Cinki bizde doviz iireten sektér, ekonomi agidan zayif fakat
adeden nifusun genis bir kismini kaplayan bir biyik kitle, déviz taketen sek-
térlerse mutlu azinhiga mensup kii¢ciik bir zGmredir. Biz yanhs bir kur politika-
siyla hep bu azinhg: koruduk yillarca. lthalatciyr koruduk, montaj sanayiini
koruduk, hammadde, yar1 mamul madde bakimindan disa bagll sanayii koru-
duk, disariya hacca gideni koruduk, disariya eglence seyahatine gideni koru-
duk. Buna mukabil dovizi, binbir sikintiyla kazanan adamdan daima gercek de-
Zerinin altindan aldik; o sektdrlerj ezdik. Tarimmin buginkl durumunda hatal
kur politikasinin ¢ok biliyiik etkileri oldugunu biliriz. O ylzden mecbur oluyo-
ruz, tarimi, tarimsal destek politikasiyla desteklemege, fiyatlarim1 hi¢ olmazsa
bir derece yiikseltmege. Sonugta Devlet zarara giriyor.

AKGUC : Devlet zarara girmez, fakir halk zarara girer.
KURDAS : Tamam, netjce odur.

HATIBOGLU : Yalniz efendim ben miisade ederseniz ayni seyi sormak - isti-
yorum. Tiuirkiyedeki muhalefet partisi biling dist hareket ediyorsa ve Tirkiyenin
efkann umumiyesi, biling dig1 bir takim hurafelere inandiriimig ise, bu sartlarda
ben imit kapismt gdéremiyorum. Eger ana muhalefet partisi bu konuda Hikd-
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mete yardim etmiyecekse asgari bir yardim géstermiyecekse, ben Hiikiimetin
bu isi yapabilmesi ihtimalini ¢ok zor goriyorum.

KURDAS : Iki tmit var, Sayin Hatiboglu. Bir umit su; bir kere bu Hika-
metin basin'n 1970 te bundan daha hafif sartlarda cesaretle bir devaliiasyon ka-
rarin: alabilmis olmas: ve nispi bir istikrar programi, hatta yaygin bir vergileme
programi uygulayabilmis olmasidir. Yani Sayin Demirel’in bu konular:1 bilmedi
Bi soylenemez. Ciinkii bunu yapti. Yapan bir hikiimetin bast olmustur. Bir imit
budur. tkinci imit sudur: Tirkiyede déviz tiiketen sektér devalilasyona hep
aleyhtardir. Cunki gercek degeri gok yiiksek...

HATIBOGLU : Saymn Kurdas yazi yazdiriyorlar bazilar gazetelerde.

KURDAS : Tamam. Déviz tiiketen sektdér Tirkiyede devaliiasyona hep mu-
kavemet eder. Cunkii gercek degeri cok ylksek olan bir mah yani dovizi ¢ok
ucuz fiata almaktadir, ondan biiyitk kazanc olmaktadir bu sektériin. Bu sek-
tor suurludur. organizedir, sehirlerde temel atmistir. Basina, kitle ulasim arag-
larina yakindir.

. HATIBOGLU : Yalniz burnunun ilerisini de gérememektedir.

KURDAS : Déviz tliketen sektdr. devaliiasvona karst prensip olarak direnir
Amma bu direnis sonsuza dek siiremez. Ciinkii hatalarla memleket 6yle bir nok-
taya gelmektedir ki, o sektorin artik fabrikasimn hammaddesi gelmez olur. Du
rum boyle giderse fabrikas1 duracaktir. fste bu noktaya yaklastimz m ithalatci
tﬁket_ici sektor agiz degistirir. Ben o sektdriin o noktaya gelmekte oldugunu hi-
setmektevim. Ec<kiden buraya 12 senede bir gelirdi Turkiye. Bir devallasyon
yaoar 12 sene siddetli bir enflasvon ortaminda o kuru savunmaya gayret ederdi.
‘89 uncu seneden sonra artik jthalat yapilamaz. déviz kazanan sektdr cok giduk
hale eelince ds1 kredilerden yararlamlir. fakat o da bir siire sonra biter ve bir
noktada ithalat yaplamaz olurdu. Bu noktada déviz tilketen sektér de artik de-
valiasvonun kacmilmaz oldugunu sévlerdi. 12 vilda bir. Simdi Tarkiye bu duru-
ma ¢nk daha hizhi gelivor. Evvela daha genis bir jhracat sektérit var; hammadde
ihtivaclar. sanayinin disla iliskileri daha genis. Tirkive bu noktaya cok hizh
zeldi bu defa ve bu defa onlar artik kabul etmek mevkiindedirler. tkinci bir imit
noktam budur.

Uciineii destegim: Devaliiasvon konusundaki bilimse! fikirler yavas yavas ya-
vilwvor. Tiirkivede bir pivasa ekrnemicinde fivat politikas'na nasil midahale edi-
lemezse. kur politikasina da miidahale edilmemeli. Kurda fiyatlarla paralel ser-
_bestce taavvin etmeli fikrini bindan 20 sene evvel sdvlediginiz zaman gercek
vatan haini kahul edilirdiniz. Simdi bu fikirler muhtelif yerlerde, forumlarda
sovlenivor ve bunlan anlayan bir kiitle tesekkiil ediyor. Arttk yazilan ismarlama
_yazilarm emarlama vazi vazdimbyer bunu hepimiz goriivoruz. eerisindeki esas
maksad pek cok kisice anlasiliyor. Bir kamuoyu olusmaktadir. Meseld ihracatc
sektdr benimle temasinda. temaslarnda cok entresan sevler sévliivorlar. Kalk:-
var biri divar ki ben jhracat icin Uretim yapan bir insanim. Kvor benim fivatm
helirlipnr Kn porcalrri nlmazsa hen hatarim. Qartlar enlarm egitme&e basladt Bu
benim tGclncid Gmidimdir. Ayrica bugiiniin Tirkiyesinde bir devalGasyon karari
join “hiileimatlore cesaret verecek eskiden olmavan veni bir faktér daha vardr
ortada. Diserda Euro Dolar veya Petro Dolar piyasalarinda biylk flotan meb-
laglar var. Bu meblaglar 6zellikle faizi yiiksek olan memleketlere rahathkla ek-
mak isteyecek durumdadirlar ve bunlarl organize edecek dinyada hareketler
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gelismistir. Biliyorsunuz ézellikle Amerikan ve Avrupa bankalarl az gelismis il-
kelere petro-dolarlar) akitmak i¢in son 4 senedir ¢ok genis c¢alismalar yapmakta-
dirlar. Cidd1 bir kur politikasiyla, ciddi bir istikrar politikasiyla disariya emni-
yet verecek bir Tirkiyeye bu paralarin genis él¢gide akmas! imkanlari mevcuttur.
Bu da hukumeti vaz gegemiyecegi, kaginilamaz durumda olan bir devaliasyon
i¢in makul, bilimsel karar almaga tesvik edecektir. Kisaca 6zetliyeyim; vaktiyle
ciddi bir devalitasyon kararini almis ve biiyik faydalarini bizzat gdrmis bir
hikimet baskani var karsinizda. Sartlar o derece bozuktur ki, daha uzun siire
oyalanmak imkani1 kalmamistir. Devaltiasyon kararina en ziyade itiraz eden
doviz tiliketici sektérde artik operasyonlarmin, fabrikalarinm, ithalatlarinin dur-
dugunu gorerek ¢ok sikintili bir noktaya geldiklerinj anlamakta ve devaliiasyon
kacinilmaz bir tedbir olarak gérir hale gelmektedir. Devaliiasyon onlar baki-
mindan pazari yeniden agarak adeta cirolarini iade edecektir’ Binaenaleyh o sek-
torin de muhalefeti, zaman zaman ¢ikan 1smarlama yazilara ragmen asgari ol-
c¢ude olacaktir. Nihayet Turkiyede kur politikasinin ne mana tasidiginl anlayan
bir kitle tesekkiil etmege baglamistir. Gergekten kur politikas1 yanlis uygulanir-
sa milli gelirin déviz ureten sektorlerin aleyhine déviz tliketenlerin ise lehine
dagitilmasidir. Devalliasyon ise milli gelirin déviz tiketenler aleyhjne, déviz
tretenlerin lehine yeniden bir dizenlenmesi manasmi tasir. Binaleyh bu vazi-
yette bir ciddi tedbir alinmasi Umidi vardwr. Ama buna ragmen alinmaz ise, o
hikimeti ve memleketi Tanrinin korumaswmn dilerim.

Hikumetin ciddi tedbirler alacagini ve ilk tedbir olarak devalliasyona gi-
decegini farzederek, nasil bir devaliiasyon yapiimasi gerektigini Kisaca inceliye-
lim. Cunku bu konuda da ¢ok yanlis yazilar ¢ikiyor ve ¢ok bilimdisi, hatta se-
viyeden yoksun tahrikler yapiliyor. Gegenlerde ekonomik ve sosyal etidler kon-
ferans heyetinin kcnferansinda yukarida ana noktalarini belirttigzim fikirleri
dzetleyerek yeni bir devalliasyonda asgari su sartlarin bir arada toplanmasini
onermistim: Devaluasyon ge¢mis enflasyonun etkilerini karsilayacak oranda ol-
mall, icinde yasamakta oldugumuz cari enfldsyonun kurda yaptigt dismeyi on-
leyecek oranaa olmall ve yakin bir gelecekte etkinliginj koruyacak bir oranda
olmall, Yani kisaca ylksek bir orani da olnial.

HATIBOGLU : Yiizde ka¢ oraninda bir devaliiasyon o&nerirsiniz?

KURDAS : Fiyat mukayeselerinden benim gikardigim sonu¢ devaliasyonun
asgari % 60 ila % 70 arasinda olmasidir. Boyle gerceke¢i bijr kur, Turkiyeyi kisa
dénemde dig 6demelerinde duzlige dogru géturtir. Yalniz bu kur yani yeni ya-
pillacak devalilasyon ayni zamanda ekonomik istikrara yardim edici tedbirlerle
de desteklenmelidir. Devalliasyonun anz nedeni olan enflasyonun tekrar: énlen-
melidir.

DURAKBASA : Saym Kurdas miisade edermisinjz bir soru sorayim? Bu, par-
¢a bolik mii olsun, yoksa bir girpida mi olsun?

KURDAS : Bir qupida. Turkiye simdi oyle bir speklilasyon atmosferine gir-
mistirki, bolik porciik yapilacak bir devalliasyon sadece spekulasyon havasini
tesvik eder.

HATIBOGLU : Bazi is adamlari bolik porglk istiyorlar.

KURDAS : Boluk por¢liik yapilacak bir devaliasyon ithal durumunda olan,
ithalat1 yaklagmis durumda olan is adamin avantajli duruma getirecektir. Onun
icin o bélik poér¢uk yapitmasin ister. Ne kadar ¢ok ithalatini énceden yapa-
bilirse devalilasyon oncesinde, veya ne kadar ¢ok ithalatini diisiik oranh bir
kur ayarlamasindan gegirerek yaparsa ilerde daha yiiksek oranh bir devaliasyon
geldigi zaman kar: o kadar blyuk olacaktir... Biz hala toyle gikarlara alet mi ola
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cagiz. Tek seferde yuksek oranli bir devalitasyon aym zamanda ihracat baki-
mindan da bir gereksinmedir. GCiinku ihracat ta biliyorsunuz bir kur ayarlamasim
ongorerek geciktiriliyor. Dévizini getirmeyi geciktirebilecek herkes, her akilli kigi
geciktiriyor. Binaenaleyh béliik por¢lik yapilacak bir devaltiasyonun hig bir faydasi
olmaz. Devaliiasyon yuksek oranda bir defada ve kesin olarak yapilmall, ayrica
getirilen kuru koruyacalk istikrar tedbijrleri alinmali ve getirilen kur kisa bir
siirede etkinligini kaybetmek istidadi tasiyorsa kuguk kiugik devaliiasyonlarla
ondan sonra devam etmelidir. Yani bir kere buyuk devaliiasyon yapilmall, on-
dan sonra ekonomideki enflasyonist gelismeye paralel olarak kiguk kigik de-
valiiasyonlar yapilmalidir. Bundan sonra Tirkiye hi¢bir sekilde kurunu bijr kere
tespit edip, yillarca sabit tutmak hatasin irtikap etmemelidir. Cunki ¢ok hizh
bir enflasyon atmosferinde kuru bir seneden bijle fazla sabit tutmak ekonomide
korkung tahribat yapar. Turkiyenin gercek ihtiyaci ciddi bir devaliasyon, enflas-
yon oranina gore klguk kili¢ik, parga par¢a kur ayarlamalari veya dalgal bir
kur sistemidir. Simdi tekrar onerime doéneyim. Benim ¢énerdigim devaliiasyon as-
gari 30 Turk liras1 bir dolar seviyesinde bir devaliiasyondur, ve bu devaliasyon
1970 modelinde olmalidir. Yani bir sure ihracat g¢esitli kademelere téliinerek
ihracat sektoriinde ¢ok kurlu bir diizen uygulanmali, yani ihracattan bir sire
vergi alinmall, vergi iadesi istemi kaldirilmali, boylece ihracat sektorinde.
doviz getiren sektérde, énemli bir fon yaratilmalidir. Fonun ne kadar yaratila-
cagim kisaca hesapliyalim; eger dolar 30 olur ve birinci yil ihracata ortalama
24 Tirk lirasi=bir dolar kuru verilirse ve dolarlar tabii déviz tiiketenlere 30 dan
satilirsa Hazine her dolar basina ortalama 6 Tiirk lirasi kazanacak demektir.
Tarkiyenin bir devaliiasyon sonrasinda asgari 2,5 milyar dolarlik bir ihracat
potansiyelinin olacagl tahmin edilebilir. Demek ki, 2,5 milyarla, (6 kere 2,5 gar-
pmiz) 15 milyar Tirk liralk bir fon yaratilacaktir birinci yilda. lkinci yildi
kuru ayarlamak zorundasimz. Eger kuru 30 un istine ¢ikararak ayarlarsanz
karimz devam eder. Fakat 30 da tutarsamiz ihracata 24 yerine mesela 27 vere-
ceksiniz. Ikinci yil, o takdirde dolar basina 3 lirahk bir kariniz olmaya devam
edecektir. O da 7,5 milyarlik, belki ihracat 3 milyar dolar olursa 9 milyar liralk bir
imkan saglar. Demek ki, 2 yilda béyle bir kur politikasiyla katl kur, yani ge-
sitli kur uygulamasiyla iki yilda ihracat sektoriinden asgar: 22,5 milyar Tirk
liralik bir fon yaratilir. Devaliiasyonla vergi iadesi sistemi de kaldirilacaktir. Bu
tedbiri iki yilda doérder milyardan 8 milyar fon saglar. Demek ki toplam 30
milyarlik bir imkan olusur. Dolar 30 olursa, ithal vergilerimizde biiyiik bir artij
meydana gelir. Bu hususu kasitli yazilarda ézellikle gozlerden saklamiya gali§i-
yorlar. Turkiye ithalatinin bir taksim iice yakin kismi kamu sektoérindedir. ama
iki taksim li¢ 6zel sektordedir. 1/3 iinii, 1/2 yapiyorlar ve diyorlar ki ithalatin
zaten 1/2 si devlet sektdriindedir. Binaleyh ona yiiksek kur uygularsanz, evet
ordan bir geliriniz olur ama para bir cebinizden 6bur cebinize girer, Burada
iki falasi, yanlishk var. Bir kere kamu sektoéru ithalaty 1/2 degildir. 1/3 cjvarn-
dadir. fkincisi kamu sektériine yiiksek kur uyguladiginiz zaman bunun &nemli
bir kismm iktisadi devlet tesekkiillerinin payina diiser. iktisadi Devlet Tesekkilleri
kur yuzinden maliyetlerj yiikselince bunun bir kismini1 tabiatiyle fiyatlarina
aksettireceklerdir. Binaleyh o fark ekonomiden alinacaktir. Yani kurun yitksel-
mesi oranminda iktisadi Devlet Tesekkillerinde zarar1 artacak degildir ki, devlel
bir cebinden alsin, 6biir cebine koysun durumuna diigsiin. Binaleyh iddia yan-
hstir, Bir de dikkatlerden kagirilmak i.stenen nokta sudur: 1/3 ith“alat karfxu kefl-
minde, ki onun bir kesimide ekono.r.mden. a.l:acaksmlz, ama 2/3 ozel kesimdedir.
cndan gimrik vergileri kanaltyla 6énemli bir karimiz olacaktir, Ne kadar kar:
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niz olacagini basitge hesapliyayim; 1977 igin 8 milyar dolarlik bir ithalat 6ngé-
raliyor, devaliiasyondan sonra...

HATIBOGLU : Sanirim % 33-35 cjvarinda oluyor ithalattan alinan vergiler
ortalama olarak...

KURDAS : Bende % 65 olduguna dair bir intiba var.

HATIBOGLU : % 35 oluyor hepsi, Tiirkiyenin toplam ithalatiyla, Tiirkiyede
ithalattan alinan her cesit vergi, yani gimriik vergisi...

AYSAN : Uygun gorirseniz, bu noktay: ben bilahare inceliyeyim.

KURDAS : Tamam. Biz soyle bir hesap yapalim...

HATIBOGLU : 35 e yapin gene buyik rakam c¢ikacak.

KURDAS : 1977 yilinda Turkiye 6 milyar dolarhk bir ithalat ongérayor. De-
valiasyondan sonra bu ithalat tabii azalacaktir. Mesela 5 milyar dolar civarinda
olacaktir. Bunun 1/3 Uinu kamu kesimine ayirimiz. Demekki, 3,5 milyar dolarlik
bir 6zel kesim ithalat: olacaktir. Dolar1 17,5 tan 30 a ¢ikardigimiz zaman, ithal
fiat1 dolar basina 12,5 artar. Bu artisin giimruk vergilerinde doguracagl asgari
yiikselis $ basina 4 TL. dir. Demek ki 3,5 milyarhk ithalatta birinci yi1l 14 milyar-
hk bir gamrik vergileri artigi olacaktir. Benim rakkamima gére 28 milyarhk
bir gimrik hasilaty, artisi olacaktir. Bunu ikj yil devam ediniz kurun etkinligini
2 yil korudugunuzu farzediniz, demek ki ihracat sektorinde boyle bir politikayla
30 milyarlhik bir fon yaratilacak, ithalatta da buna asgari 30 milyarlik bir yeni
fon ekienecektir. 60 milyariik bir fon yaratiimasi bahis konusudur. Buna mu-
kabil devlet bu yarattizn fonun bijr kismini maalesef hatali pclitikalar sonugu
geri verecektir. Biliyorsunuz doévize cgevrilebilir mevduata kur garantisi veril-
mistir. Bir takim kredili ithalata da kur garantisi verilmigtir. Bitiin bunlarin ye-
kunu simdiki durumda 2,2 milyar $1n biraz Ustindedir. Bu 2,2 milyar dolarhk
dis borcun 3 sene iginde ¢dendigini farzedin. Devlet devaliiasyon garantisini ver-
digi igin, birinci yil asag: yukari bugline nazaran 9 milyarlik bir fark o6deye-
cek, ikinci yilda, 9 milyarhk bir fark daha odeyecektir. Demek kj 60 milyarhk
bir gelir sagliyacaksiniz, 18 milyarhk bir oédeme yapacaksiniz. Sonug¢ta iki yilda
asgari 42 milyar TL. hk bir fon yaratilmig olacaktir,

HATIBOGLU : Sayin Kurdas ben burada tekrar araya girebilir miyim? Sim-
dj efendim siz, 60 milyar:, 18 milyar indiriyorsunuz bu kur garantisiyle. Benira
kanaatimce onu da indirmege lizum yok. O 60 milyar dediginiz net 60 milyar-
dir. Cuinki defterden o 18 milyar lira odenecektir ama, onun fiilen 6denebilme-
sine olanak yoktur. Yani Turkiyenin ontimitizdeki 2 yilda 2 milyar ddemesj ke-
sinlikle s6z konusu olmadigina gore, tam aksine 2 yilda net ddeme degil, net
borglanma olacagl i¢in ¢ da defterde kalacaktir ve benim kanaatimce, bu tar-
tisilabilir tabii, sizin 60 mijlyarimizi 18 milyar indirmiye gerek yoktur. 60 milyar
benim kanaatimce nettir.

KURDAS : Sayin Hatiboglu, tabii bu ¢ok gercekci ve isabetli bir igaret. Kisa
vadeli borglar onumiizdeki yil seviyelerini muhafaza ederlerse, ki ¢ok muhte-
meldir, devaliiasyondan saglanan kazang¢ net olarak belirecektir. Ama ben en
koti ihtimali diiginiiyorum. En kot ihtimalle, devletin kendi borglarindan olan,
kendi dis borglarinin sermaye oOdemeleri, devletin kendi borgclarimin faiz o&de-
melerinden olan zararlarini da katiyorum. Bitin bunlari da dikkate alirsaniz
asgari 1970 modelj ytiksek oranli, doviz gelirleri kisminda gesitli kur uygulamali
bir devaliiasyonla Turkiyenin 6nemli bir fcn yaratimasi muhakkaktir. Bu ¢nemli
fon da Tirkiyenin son derece muhta¢ oldugu bir takim yatirimlara bir takim
darbogazlara sevkedilerek, biitcenin acigr kapatilarak, istikrar politikasna yar-
dim edilebilir. Bu rakamlar gosteriyor kj, yiiksek oranli, gesitli kur uygulamali,
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1970 modeli bir devaliiasyon Tirkiye icin son derece faydalidir ve bazi gevrelerin
iddia ettigi gibi bu «kusluks degildir. Oyle bir makale ¢ikt:. Bana birjsi yollamis.
«Devalliasyon ve kuslar» adiyla bir makale. Devaltiasyon fikrinin, karma ekono-
minin, piyasa ekonomisinin, piyasa ekonomisinin isleyisinin asgari bilgilerinden
yoksun, fakat son derece seviyesiz iddialarla ve yutturmacalarla dolu bir yaz.
Bu hiukimet gecen enflasyonun ekonomide yarattigi carptkligl gidermeden, yant
gecen enflasyonla disla bagr kopan fiyat seviyesinin, digla bagini ciddi bir de-
valtiasyonla yeniden kurmadan, baska hic¢bir tedbir olamaz. Baska alacag higbir
tedbir boyle carpik bir ekonomide etkili olamaz. Bu tedbiri aldiktan sonra is-
tikrara doénik bir takim politikalarla enflasyonun devamimi ve yiiksek oranda
tecellisini 6nlerse Tiirkiye yeni bir istikrar ve kalkinma dénemine girer. Bu do-
nemde, dis borc¢lanmalara kur garantisi verilmesi tatbikatindan kesin olarak
kaginmilmahdir. Bu tatbikat benim kanaatimce hem gayri kanunidir, hem gordigu-
nuz gibi agikga haksizdir. Deviet, DCM lerden yararlanlara, buyik prim vermiy
olmaktadir. Kimdir Turkiyede DCM den yararlanan? Acik¢a soyliyelim, Turki-
yvede DGCM sistenmi birka¢ bankanin, birkag¢ biviuk miitesebbisin, yani bir sanayi
ticaret ve banka oligarsisinin yararlandigi bir mekanizmadir, Onun disinda ka
¢k miitesebbis, orta miitesebbis, alelade miurcsebbis DCM getirebilmis midir?

DURAKBASA — Yalniz Sayin Kurdas, DCM ler disinda, projeye dayal: olan...

KURDAS — Tamam sonradan geldi o...

DURAKBASA — Demek isterim ki, érnegin bir firma bir yatirima girerken
hesabini yaptirmis, ondan sonra da, Hiikimetin aldig1 kararlarla, nihayet Tirk
parasinin kiymetini diisiren hiikiimetin aldig1 kararlardir, kiymet dusuyor, fiyat-
lar yani gerceklestirme fiyatlart yiikseliyor. Bu firma ne yapsin? Yani ben DCM
leri , diiz DCM leri kastetmiyorum. Ornegin Sinai Kalkinma Bankasinin projesi-
ni...

KURDAS — Onu da sdyliveyim Sayin Durakbasa. DCM ler hakkinda zan-
nediyorum hi¢ birimizde tereddiit yok. DCM sistemi benim kanaatimce bir kere
durdurulduktan sonra, baz: 6zel kisilerin hiikiimetler ilizerine tazyiki ve telkini
ile yeniden getirilmistir. DCM sisteminden bir ka¢ banka genis &lgiide yararlan-
d1 ve birkag biiyik miitesebbis yararland:. DCM den bugiin yararlananlarin bir
tahlilil yapilsa, bundan zaten mali gicii olan, dis iliskileri olan, simirh sayida bir
takim firmalarin ve bankalarin yararlandig: goérilecektir. Devlet bunlara kur
garantisi vermekle aslmda sosyal adalete son derece aykiri bir tedbir uygula-
mistir. Diger taraftan son yillarda, son 8 ayda kredilere de bu garantiyi verme-
gZe basladi. Sinai Kalkinma Bankasmin getirdigi kredilere. Diger kredilere...

DURAKBASA — Ozel dis kredi var.

KURDAS — Burada iki noktayl gene biribirinden ayiralim. Devlet DCM ys
verdigi kur garantisi gibi akseptans kredilerine, kabul kredilerine, degin bagka
kredilere de kur garantisi verdi biliyorsunuz. Bu yiizden simdi dis iliskileri olan
ellerinde banka bulunan firmalar hemen hemen biitin mal ithalatlarini, ham-
madde ithalatlarimi akseptans kredisi kanaliyla yapiyorlar. Boylece bu zevat bu-
gin depolarina yigdigl mallarin devaliiasyon riskini de milletin sirtina yiiklemis
olmaktadirlar. Haksiz ve savunulamiyacak bir tatbikat. Simdi bunun disinda
sirf yatirnmlar icin kullamlan kredilerin durumu var. Sirf yatirimlar igin kullani-
lan kredilerin durumu DCM ve akseptans kredi tatbikatina kiyasla biraz daha
savunulabilir haldedir. Yalmz onun da zaafi sudur: Devaliasyon nigin yapilmak-
tadwr? Suni, fazla degerlenmisg olan bir kuru gercek piyasa degerine ¢ikarmak
icin. Dovizi Asgari gercek piyasa degerine g¢ikarmak ve daha akilll davranip t8
onun biraz tstiine ¢ikarmak igin. Bugiin ithalat yapan bir yatirimci, sagladigl



kred! ile aslinda, gercek degerinin c¢ok altinda bir fiyatla makina yatinmlarin:
saglamaktadir. Disitk bir dévizle sagliyor. Mesela 16 tirk lirast esit bir dolar se-
viyesinde sagliyor. Ayrica tesvik tedbirleriyle glimriik muafiyetinden, yatirum
Indiriminden. ucuz kredilerden de... yararlamyor.

DURAKBASA — Tabii yani yatirimci bu yonden tesvik edilmis oluyor.

KURDAS — Ona bir de ayrica kur garantisi vererek, burda sagladig ke-
zancl permanant hale getiriyorsunuz. Bir de devaliiasyondan sonra bu makina
ve techizat hemen hemen otomatikman yeni devalitasyonla getirilen fiatlarin se-
viyesine uyuyor. Yani soyle arz edeyim: Bir zat devalilasyondan evvel makina-
larimi 16 tirk lira bir dolara esit kuru ilizerinden getiriyor. Devaliiasyondan sonra
ayni yatirim bir baskasi 30 tirk lirasi1 bir dolar izerinden yapiyor.Ayni yatirimi
yapan yeni yatirimci. Binaenaleyh birincisi ona nazaran otomatikman avantajh
hale geliyor ve onun yatirimlart o derece kiymetleniyor.

DURAKBASA — Ama bu bir bakima tabil. Cinkd daha evvel gelmis olan
biitin makinalar i¢in ayn sey var. Yani devalliasyon otomatik olarak evvel gel-
mis olan tesislerle sonra gelmis olan tesisler arasinda bir fark meydana getiriyor.

KURDAS — Yalniz eskiden bizde ve biitiin diinyada yatirim: evvelce yap-
mis zatin, ilk kazanci muhafaza edilir, ona ek bir kaynak, ek bir tesvik yapil-
mazdil. $imdi burda biz ona hem dusik dolardan, disik kurdan veriyoruz, hem
de bir devaliiasyona karsi garantiliyoruz, Yalmz sunu arz edeyim, bu tip ithala
tin durumu oburkulerine nazaran bir derece kabilli mudafaadir.

HATIBOGLU — Ben de 6yle diistniiycrum.

KURDAS — Bir derece kabili miidafadir. Temelli kabili miudafa degildir, ama
bir derece kabili muidafadir. Boyle tatbikatin Tirkiye agisindan &zel sakincasi
veya zarar!, ise sudur: Gergek yatirict bir gruba boyle bir garantiyi vermek ba-
hanesi altinda, bir taraftan kabul kredisi sistemiyle bugiin her tirla tliketim
malt getirenlere bu imkan dagitilmaktadir, diger taraftan ayn1 kapidan koca-
men bir DCM heyulas: girmistir ve bu haksiz sistem sanayi oligargisine ve ban-
ka oligarisisine hizmet etmekte ki, sosyal adalete aykiri, haksiz bir tedbirler man-
zumesi, ayni zamanda benim kanaatimce kanunsuz bir tedbirler manzumesi.
Cunkii Tirkiyede Devlet Meclisten bir kanun ¢ikarmadan Hazineyi zarara soka-
maz, taahhiitte bulunamaz. Burda ise Hazine milyarhk zararlar 24 milyarlik bir
yuk altina sokulmustur. Asil konumuza doénelim. Hiikimetin ekonomide almasi
lazim gelen ilk tedbirin ciddi bir devaliiasyon oldugunu ve bu devaliasyonun
bir fon yaratacak, dolayisiyla istikrara yardim edecek bigimde olmas: gerektigi-
ni ve devalllasyona paralel olarak, vergi iadesi sistemi ile birlikte DCM sistemi-
nin, kur garantisi sisteminin ortadan kaldirilmas1 gerektigini soyluyoruz. Boyle
bir devalitasyondan sonra Tirkiyenin distan mesru bi¢cimde disik faizlerle uzun
vadeli bor¢lanmak imkanlarmnin da son derece artacagm: belirtmeliyim. Butin
dinya evvelcede isaret ettizim gibi boyle ciddi bir Turkiyeye imkanlarin: en ge-
nis sekilde acacaktir. Cinkd emniyet bulacaktir. Tarkiye ciddi bir devaliiasyon
ve istikrar programi ile uzun vadeli kaynaklara da yeniden ydnelmis, kapkaggl,
arada bir sirit komisyoncunun oldugu dolayisi ile vergi kacak¢isinin oldugu
DCM gibi sistemlerden kurtulmus olacaktir. Bundan sonra bagka ne tedbir al-
malidir? Benim kanaatimce Devlet bundan sonra acil bi¢cimde enerji sorununa
egilmelidir. Acil bicimde vergi sorununa egilmelidir. Turkiyede butin liks tlke-
tim vergi kapsamina alinmaldir. Gegen bir seminerde beliritim: Tiirkiyede def-
ter tutma ve yillik beyanname verme sistermni tamamen yaygin hale getirilmelidir.
Ancak bu sekilde ginumiuzdeki, yaygin vergi kacakciligl onlenebilir. Devlet ay-
m zamanda is yerindeki muharebeye de mudahale etmelidir. Biliyorsunuz bugin
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toplu sdzlesmeyi teker teker is yerine gotiren bir diizen iginde i yerlerimiz harp
halindedir. Is verenlerimiz teskilatlanmak istiyor. Bu muharebeyi de daha da sid-
detlendiriyor. Bunlar da akli bicimde diizenlenmelidir. Yeni hikiimet bdyle ted-
birler alabilir mi? Su konuyu agik¢a belirteyim ki, bugilinkit segim sistemimiz,
buglinkit partiler sistemimiz aslinda bdyle cesaretli kararlar alacak Hiikiimetleri
ortaya ¢ikarmamaktadir. Ama birtek imidim var. Bu Hikiimetin kagamag:t yok-
tur. Bu Hiakimet artik duvara dayanmistir. Kacamiyacaktir tedbirler almaktan,
oyalamaya kalkarsa hem kendilerine hem de memlekete ¢ok pahaliya mal ola-
caktir. Ciddi tedbirleri almamak igin yeni hikimete yapilacak telkinlere karst
sunu soylemek gerekir. Tirkiye bu dénemde ciddi tedbirler almazsa, bu ginki
ekopomik kesmekes devam eder, sanayi duruc, issizlik artarsa, Turkiyenin poli-
tik rejimi de ¢ok ciddi sorun haline gelebilir. Hatta rejim sokaklarda pathiyan
tifeklerin namlularina hedef ve kurban olabilir. Bunun icin Hiktumetler ciddi
tedbir alma ihtiyacindadir. Hikiimet program: icin séyleyecek fazla birsev bul-
muyorum. Saymn Akgiic bunlar giizel belirtti. Her hiikiimet programi iyidir. Hi-
kiimetin icraatim: gormek gerek. Bugilinkii hiikiimetin icraatinin da acele olmast
zorunlugu vardir. Eger Agustos, Eylili gegirirse ¢ok zor gunler onlari bekliyor.
Vatandas olarak tabii bizleri de bekliyor.

ERSOY — Saymin Kurdas. fzahlarinizdan anlasildigina gore bugiinkii gikmaz-
dan kurtulmanin tek ve ilk yolu olarak devaliliasyonu ¢éneriyorsunuz?

KURDAS — Hayir tek degil, ilk yolu, birinci tedbir olarak.

ERSOY — Vazgecilemez ilk adimi ve bunun dizer tedbirlerle, istikrar ted-
birleriyle desteklenmesini oneriyorsunuz. Ben bu noktai nazari esas alarak soy-
le bir soru ydneltmek istiyorum: Bu hiikiimet programi bir evvelki hiikiimet
programinda, daha dogrusu secimlerden &nceki hiikiimetin programinda oldugu
gibi, yattmmlar konusunda biiyitk vaatleri muhtevi. Gercekten, mevcut Hiikiimet
tandans jtibariyle daha ¢ok yatirimci, daha cok Tiirkivenin gelistirilmesine d3-
nitk hamlelerin bulucusu, koyucusu. uygulavicist olarak tan'mmakta. Yeni prog-
ramda da bu havayr aynen gorebiliyoruz. Sunlar yapilacak, bunlar yapiacak.
Simdi acaba hem bunlani yapmak. hem de devaliitasvon ve buna eklenecek ted-
birlerle kisa vadede bu darbogazlari asmak, uzun vadede de, kalkinma hamlesi
ni sazhkh sekilde yiirlitmek mimkinmiidiir? Gelecesim nokta, gelisme hizimiz-
dwr. Siz acaba gelisme hizimizn diisiiriilmesi geregine inaniyor musunuz? Yok-
sa devam mi etmeliyiz bu hamlelere?

KURDAS — Bizim ciddi ilk ad'm. ka¢'nilmaz, vazeecilmez ilk adim olarak
disindigimiz yiiksek oranda. aym zamanda onemli kaynak yaratacak bir de-
valiirsyon yap'lir ve bu devalilasyon vergi tedbirleriyle ciddi sekilde desteklenir-
se. Tirkiye bitin kalkmmalarmn esast olan cebri tasarruflardan kaynak yarat-
meada 6nemli mesafe almis olabilir. Milli gelirimizdeki artis hizinin hicbir gekil-
de dilemesi savunulamaz.

HATIPOGLU — Ben savunacagim Saymn Kurdas.

KURDAS — Ben savunmam. COnk{i. savunursam o zaman birinci devali-
asyon fikrine kars: olanlarin da eline areiiman vermis olurum. Bir kere o ag'dan
savunmam. Jkincisi de ben Tiirkivede tOketim giderlerinin kisilabilecegini. kay-
naklarn mobilize edilebilecegini, kaynaklarin biiyiitiilebilece&ini ve bu kaynak-
larn aklf bicimde kullamilarak veriminin son derece artirilabilecegini gormek-
teyim. bilmekteyim. Tirkivede yalmz kaynak kith& yok...

Son birka¢ ciimleyi tekrar ozetliyeyim. Yiksek oranl, gesitli kurlar ihtiva
eden. doviz gelirleri kisminda &énemli kaynak yaratacak bir devaliiasyon, ciddi
vergi tedbirleriyle tamamlanmirsa Turkiye hizli kalkinmas: igin muhta¢ oldugu
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kaynaklari énemli ¢lglide mobilize edebilir. Diger taraftan Turkiyede kaynak
kullaniminda buyiik daginmiklik oldugu, koordinasyonsuzluk oldugu ve simdi 6&-
rendigim ¢ok giizel bir Tiirkge kelimeyle savurganhk oldugu, israf oldugu her-
kesge bilinmektedir. Tirkiye hem kaynaklarini arttirabilic, hem kaynaklarini
daha iyi kullanarak, kalkinma hizini bugiin goérdiigimiz oramn ustiine ¢ikara-
bilir. Ben yalmiz bu oranin kabili idame, devam ettirilebilir oldugunu degil, akli bir
kaynak mobilizasyonuyla. ve akli bir dagihmla cok daha yiiksege cikarilabile-
cegi kanisindayim. Tiirkiyede bir teknik bilgi, bir tesebbiis bilgisi ve bir pazar
birikimi olmustur. Devlet kendine diiseni yapar, kaynaklari mobilize eder, bun-
lar1 israf etmezse Tiirkiye bu kaynaklarla akli kullanma diizeni iginde 6nemli
yatinnm hamlelerini finanse edebilir. Mesela, devaliiasyonda dolari, 30 Tirk liras:
yerine dolart 33 TL. yaparak ve bu seviyede miitemadiyen devam ettirerek ih-
racat kismindaki g¢esitli kambiyo kurlanyla, bir manada tarim tiizerine konmus
vergileri devam ettirebilir. Béyle bir c¢esitli kur uygulamali kambiyo diizeni as-
linda Tarkiyede en yiiksek ihracat geliri tarim sektoriinde oldugundan, tarimin
da bir manada vergilenmesi demektir. Genis baz lizerinden vergilenmesi demek-
tir. Ama bu vergileme onlarin hakkint alacak bicimde olmamali, yani, kur o
sekilde ayarlanmaliki, kur onlara gergek diizeyde gelmeli, tesvik edici diizeyde
gelmeli, fakat ithalat sektdritnden yiksek alinarak, bir manada ithalat sektora
kanaliyla tarim vergilenmelidir. Boyle bir sistem igersinde, ki ben bunu bitdn
az gelismis memleketlere oneririm, (yani hafifce az degerlenmis bir kur politi-
kast uygulamasidir bu,) Boyle bir politikayla kambiyo sisteminde bayidk fon-
lar yaratmak imkani vardir. Ayrica vergi potansiyeli vardir, Tarkiyede. Biliyor-
sunuz son 7 yildir Tarkiyede hi¢bir vergi tedbiri alinmadi. Ona ragmen % 8
kalkiniyoruz géziikiiyor, ki ona inanmiyoruin, biliyorsunuz. Ben o kalkinma
rakamlarinda yanhshk oldugu kanisindayim, onu bir yazimda belirttim. Ezer
hi¢bir vergi tedbiri abhnmadan bu israf pclitikas: icersinde asiri tiiketimi her za-
mandan fazla tesvik eden ortamda % 7.5 kalkinma hizi saglaniyorsa ciddi bir
devaltiasyon, ciddi kaynak yaratan bir devaliiasyon, ciddi vergi tedbirleri, gi-
derler tizerinde ciddi bir kontrol tiiketimin her tedbirle kisitlanmasi, yatirim-
larin en bilimsel bi¢cimde kombine edilerek yiiritilmesi cercevesinde Turkiye
¢ok daha hizli kalkinabilir. Onun igin ben bu agidan miispetim, iyimserim.

ERSOY : Sayin Kurdas bir sorum daha var. lleriye bakislarimizda kendimizi
kurtaramadigimiz  kotiimserlikten, dis ticaret agig1 yoniinden, siz korkmuyor-
sunuz gibi anladim. Halihazirda ihra¢ potansiyelimiz 2 milyar dolayinda goriil-
diigiine gore yiiksek devaliiasyon tedbiriyle bunun 2,5 olacagmmi sdyliyorsunuz.
Vadesini belirtmediniz. Herhalde kisa vadede diyorsunuz.

KURDAS : Birinci yil demek istiyorum.

ERSOY : ithalatimiz simdiden 6 milyarlik bir ihtiyaci gosterdigine ve su kal-
kinma hamlesi o rakamlar: da ¢ok siiratli sekilde arttiracagina gore, aradaki fark:
kapamak ve dengeyi kurmak nasi miimkiin clacak? Bu konuda sizin gosterdi-
giniz yol devaliiasyonunun yaratacag: istikrar ve Tiirkiyeye giiven havasi ice-
sinde disandan biiyiik borglar saglanabilecegidir. Bu biiyitk bor¢lar ve hattz.
uzun vadeli borglar bizim hem bu giinkii ihtiyac¢larimizi, hem de devamh ge-
nisleme temayiilit gdsteren dis ticaret agigimizi ortadan kaldiracak dereceds
bir kalkinma noktasina bizi gotiirebilecek mi? Yani, nihayet ne yapacagiz ki,
veya ne zaman ithalatimizla, ihracatimizi agagr yukar: birbirini dengeleyebilir
hale getirecegiz? Devaliiasyon, buyurdugunuza gore, ¢arpikliklar1 diizeltecegine
gore, kronik yetersizlik, i¢indeki ekonomimizde, aslinda belki ekonomi yetersiz
degil ama tezahiirii kronik yetersizlik seklinde, 2 milyarda ¢akilmig ihracat:-
mizla meselelerimizi nasil halledecegiz?
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KURDAS : Yanlis kur politikasinin eseri.

ERSOY : Bu devaliiasyon veya devaliiasyonlar bizi bu kopriiden gegirecek
mi— Hedefe vardiracak mi?

KURDAS : Gegirecektir efendim. Kisaca izah edeyim. Evvela bir 6rnek vere-
yim. 970 devalldasyonundan evvel de buna benzer bir durumdaydik. 970 devaltas-
yonu Turkiyenin dis 6demelerindeki darbogazi kaldird:. Biliyorsunuz. |hracat ¢ok
bliyiik bir yukselis gosterdi, ithaldt ondan daha az oranlarda artt: ve 973 yilinda
ilk defa tarihimizde cari islemler dengesi miispete doéntstii. O dénemde (70-73 do-
neminde} kalkinmaya yatirim hamlelerimize ve tesvik tedbirlerinin 6zellikle et-
kisi altinda biuyuk o6lgide devam ettik. Yatirimlarimizda hig¢bir kisintt olmad.
Yatirimlarimizda sikintt da olmadi, gecikme dz olmadi. Bu bize gilizel bir érnek
olmahdir. Turkiye ciddi bir kambiyo kuru politikast izler, yani bir piyasa eko-
nomisinin gereklerine uygun olarak piyasanin arz ve talep kurallarina gore be-
lirliyecegi denge kurunu goz 6nlinde tutarak, asgari o denge kurunda veya ha-
fif az degerlenmis bir kambiyo kuru politikas: izlerse, dis 6demelerinde higbir
darbogaza girmeyecegini kesinlikle belirtebilirim. Turkiyenin ihracatinin boyle
bir sistem icersinde kimsenin tasavvur edemiyecegi olgiilerde artmas: mumkin-
dar. Biz bugiin diinyada ihracatt GSMH (Gayri Safi Milli Hasila) ya oran en
distk memleketlerden biriyiz. Hatta en disik memleketiz. Neden? Cunki biz ge-
¢en kirk yilda doviz kazanan sektorleri daima bask: altinda tutan, sadece it-
halatciyl, montajciy1, doviz tiiketeni miikafatlandiran bir kur sistemi uyguladik.
O sistemde, o déviz kazanan sektdr, ihracat sektérit hicbir zaman nefes ala-
mad1 ki, sadece 70 ten sonra hafif nefes aldi ve onun cevabini ¢ok olumlu bigim-
de verdi. Diisiniin bir memleketin jhracati bugiin GSMH'larin % 4’ civarinda.
% 4'0. Dinyada boyle memleket yok. Eger siz normal bir kambiyo kuru politi-
kas1 izlerseniz, yani ihracata layik oldugu fiyat: verirseniz, ihracatiniz dinya
ortalamasina ¢iksa...

HATIBOGLU — Diinya ortalamas: 9% 16

KURDAS — thracatin GSMH ya orant % 16 olur. Nasil olur? % 4 jhracati-
niz var demek, siz GSMH'nin % 96 si icerde tiiketiyorsunuz demektir. thracata
i¢ pazardan daha yiliksek bir fiyat verirseniz, ihracat¢1 icerde mi satar, disariya-
m ihra¢ eder? Disariya ihra¢ eder. O zaman 9% 96 s1 i¢ pazarda tiliketilen GSMH
nin % 2 sini ihracata yéneltseniz, her yil ihracatimizda % 50 patlama olur. Diger
taraftan sizin ekonominiz iddialara gére % 8 artiyor. Bu % 8 in, % 3 4 ihracata
yoneltilse, boyle bir disa déniik politikayla, ihracat her sene duble olur. Déviz
kazanan diger sektérlerinizde de benzer bir durum var olur. Tirkiyede nigin
turizm gelismiyor? Daima turistik tesisin kazandig: dévize, 30 yil, hep adama
disik fiyat vermigsiniz. Ondan sonra her turizm Bakani c¢ikar, turizmi gelisti-
recegiz der. Bir piyasa ekonomisizde, bir malin turetiminin, bir hizmetin treti-
minin gelistirilmesinin birinci sarti, ona fiyatint vermektir. Siz ona fiyatim ver-
mezseniz hi¢bir sektér genislemez. Gergek¢i kur politikast iginde Tiirkiyede bi-
yik bir turistik patlama olabilir. Bakin, 970 ten sonra turizmde mispete dogru
gittikti. fazlaya dogru gittik. Son iki yilda kurun suni durumu dismesiyle, bu-
tiin millet kadim1 ¢ocuguyla dis seyahate gidince simdi gene menfiye déndi. Tu-
rizmin kur politikasmna kars: ne kadar hassas oldugunun bu ¢ok tipik bir érne-
Zi degil midir? Diger taraftan gercek¢l bir kambiyo kuru politikasi, digardaki is-
cilerimizin memlekete devamli bir kaynak transferini tegvik edecektir. Hatta bi-
rikmis paralan bile Turkiyeye gelebilir. Siz bugiin isciye, markmna 10 lira verir
seniz Almanyada benim iscilerimin hesabinda mark kalirmi? Hepsi Tarkiyeysd
gelir. Siz eger Tirkiyede uretilen mala dis pazarda uygun bir fiyat verirseniz
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yani uygun kur verirseniz demektir ve bu kuru devamh o seviyede tutarsaniz
hi¢ tasavvur etmiyeceginiz disa ihra¢ edilecex mallar ¢ikar ortaya. lnsan sagl
bile ihra¢ edilir. Vaktiyle 1968 de hatirlarsiniz bir seminerde siz fiatin1 verin,
Turk vatandasi sirtindan gomlegini ¢ikarir ihra¢ eder demistim. Buna mukabil
eger kurunuzu suni bir seviyede tutarsaniz, yani dig fiat i¢ fiata nazaran ¢ok
ucuz olursa, Turkiyede hi¢ bir sey uretilmez, her sey ithal edilmek istenir. Biz
bir fiat ekonomisinde yasiyoruz. Bu fiat ekonomisinde arzi, talebi, uretimi, da-
gumi dizenliyen mekanizma fiattir. Doviz kuru da bir fiyattir. Disariya. ihrag
edilen mal ve hizmetlenn fiatidir. O fiyati dustik tutarsamiz, o mal ve hizmetler
uretilmez, sonunda butun dunyada ihracati GSMH nin en diisik memleketi ha-
line gelirsiniz. Yani biz Afrika ulkelerinden de, ihrag gilicl, bigisi, Know - how’s,
zevkl duha geri bir milletmiyiz? Hayir. Bu bizim politikalarimizin  {iriinGdr.
Turkiyenin bugln basina gelen Tanr: vergisi degil, blinyevi degil, afedersiniz,
kronik degil, bunu hep Menderes'e de soylerdim, bu bizim hataiarimizin sonucu-
dur. Biz bu hatalar: 40 yudir yapiyoruz, eser ortada. Bir ekonomi disarida doviz
sarfedeni mukatatlandirir bir politika izlerse akibeti budur. Disarida doviz ka-
zanani mukafatlandiracaksiniz. Onu mukafatlandirdiginiz zaman % 4 olan ihra-
cal/GSMH oran1 % 16 ya, dunya ortalamasina ¢ok ¢abuk firlar. 950 de Yunanis-
tan bizim durumumuzdaydi. Simdi Yunanistan tamamiyla ihracata donik bir
ekonomi. Kore'ye bakin, formaza'ya bakin. Turkiye Avrupaya en yakin ulkeler-
den biri. Bizim ¢ok gesitli iklim avantajimiz var, kaypak avantajimiz var, insan
kultar, tarih avantajumiz var. Turkiye hayli birikimi olmus bir ekonomi. Bu eko-
nomiyi baski altinda tutan, bu ekonomiyi, hizinin belki beste birine disuren hep
bizim hatalt politikalarimizdir ve korkung bilgisizligimizdir. Bakin bu kadar actk
bir gergegi ana muhalefet partisinin profesér sézcusii dahi kavrayamamis. Kiguk
(% 4) bir ayarlama yapiyor, Hukumet, ona adeta sug isglemis gibi hiicum ediyor.
Niye? Temel iktisadi bilgilerimizde yillar boyu doviz tiketen sektorin yaptigl
uydurmalarla, propagandayla yaratilmis bayagi bir gartlanma vardir. Tirkiyede
herkes size ayn1 sahte, bilimdig1 argimanlar1 verir.

AYSAN — Malimiz varmi ki satalim? gibi.

KURDAS — Malimiz var m1? Efendim yatirimlar pahalanir, efendim deva-
llasyon yapan Hiikiimet diiser. Ve daha buna benzer bir siirii uydurma. Mese-
la son zamanlardaki uydurmalar: <Efendim, devaliiasyon yapmayalim, gercekgi
kur uygulayalim=, biliyorsunuz bu da Tiirkiyeyi bir sene oyaladi. Simdi yeni ya-
zllar gikiyor. Gergekte az gelismis tlkelere yapilabilecek en kéta telkin, az gelis-
mig tlkelerin rahatlikla séomurilmesi igin en kota telkin, fazla degerlenmis bir
kambiyo kuru uygulatmaktir onlara. Yani gergek degerin altinda bir kur uygu-
lanmasidir. Az gelismislere siz bunu uygulayin asla kalkinamazlar. Fazla deger-
lenmis bir kambiyo kuru politikasi uygulayan az gelismis bir tilke, disa dénik
ekonomi kuramaz. Yatirim yapamaz ihracata dénik. Binaenaleyh pazarini, za-
ten dar olan pazarimi genisletemez. Doviz dar bogazini gideremez. Disa muhtag
olur. Muhta¢ olunca da., onun politik baskisi altinda kalir. Onun igin son derece
umitliyim. Tarkiye akli politikalar uygularsa bu darbogazin altindan ¢iktig: gi-
bi, Avrupanin tehdit edici rakiplerinden biri haline gelebilir. Ben, bliylik sanayi
kuracagiz, tank yapacagiz, ugak yapacagiz, makina yapan sanayi yapacagiz. gi-
bi bombastik laflar etmek istemem. Bu ekonomi igne ihrag ederek, kravat ihrag
ederek, domates salgasi dahi ihrag ederek, Bati Avrupanin en miireffeh iilkele-
rinden biri haline gelebilir. Bu ekonomide bir potansiyel vardir, Ciddi bilimsel
bir Ekonomik politika iginde tabii Turkiye hizla sanayilesecektir. Ciddi bir kur
politikas1 uygulaym, Turkiyede diga dénik sanayi kurulur ve Turkiye baslica
sanayi ihracatcis1 memleketlerden biri haline gelir. U¢ yilda iplikte ne oldu?
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Tekstilde ne oldu? Ug yilda birazcik dengeye yakin, gergege yakin bir kur poli-
tikas: izledik. Avrupa bu sefer ihracatimiza kota koymak zorunda kaldi, degil-
mi? Sonra sunu arz edeyim, bir ekcnomik topluluga girerken, eger gercekgi kur
politikas1 uygulamiyacaksaniz, hi¢ bir topluluga girmeyin. Cinkil gercekgi kur
politikast uygulamamak demek, aslinda giimrik duvarmi kaldirmak demektir.
Yani gercekte 30 lira olmasi lazim gelen bir kuru siz 15 te tutarsamz, gumrik
duvarinizi sifira indiriyorsunuz demektir. O sartlarla bir Avrupa ortak pazarina
nasil girersiniz? Her hangi bir ekonomik topluluga nasil girersiniz. Mahveder-
ler sizi. Mevcut sanayimiz tutunamaz, hicbir sey olamaz. Evvela gergek¢i kur
uyguluyacaksimz, asgari denge kuru uyguluyacaksimiz, hatta denge kurunuz 38
sa siz 35 yapacaksiniz, damping yapacaksimiz. Avrupa sizz kuru Revalie et di-
yecek. Bat1 Almanyanin basarisi nerede? Japonyamn basarisi nerede? Hep az de-
gerlenmis kur politikast uyguluyorlar. Yani under value, mitemadiyen onlar
Revaliie ettiriyorlar. Fakat Almanyada fiyatlar disaridan daha kontrollu oldu-
gundan, 6bar memleketlerde enflasycn var. Kisa bir silire sonra Almanyaninki
gene az degerlenmis duruma (under value) durumuna diistiyor, gene bastiriyor-
lar gene Revaliie et diye. Bu gergekleri Tiirkiye bir tiirlit anlamiyor. Nasil anla-
tacagiz bilmiyorum. ilk defa bana siz timit veriyorsunuz; sizle stk sik konusmak
arzu etmemin aslinda gerisindeki etken, iten tatl: gii¢ budur. Hi¢ olmazsa bdyle
bir gevrede gercekleri, agik¢a sdyliyebiliyoruz. Bastan asagi hatali bir politika
Tarkiyeyi bu noktaya getirmistir. Moritanya'nin bile % 4 degil ihiracatl. Ben mi
ondan geriyim? Bir noktay: daha sdyliyeyim. Kambiyo kuru 10 lira=1 US $
derseniz Tirkiyenin oéntumiizdeki yil ihracati bir milyar dolara diiser mi? iste
efendim, o kadar agik bir delil ki bu. Ne olur, herkes i¢erde satmak ister. Gegen
vil, daha evvelki, daha evvelki yil disa déniik tekstilei malmmin simdi hepsini i-
gerde satmak istiyor. Ciinkit i¢ fiyat: disaridan daha cazip. Benim bu konularda,
kusura bakmayin ¢ok fazla uzattim, soyliyecegim bunlar.

ERSOY — Tesekkiir ederiz. Saymm Aysan, sizden gbiriislerinizi rica edelim.
Bir taraftan ayrica, ayni konuda yani Hiikiimet programi ve devaliiasyon konu-
sundaki gériislerle birlikte liitfen, bir de su soruya cevap miimkiin olur mu? Bu
program farzedelim ki aynen tatbik edilecek. Burada ne yazilmigsa o olacak ve
baska da hicbirsey yapilmayacak. Uygun mu, yeterli mi? Baska seyler daha ek-
lenmeli miydi? Siz o6zlediklerinizin, beklediklerinizin hepsini bunda buluyor mu-
sunuz?

AYSAN — Bende cumhuriyetin kurulusundan bu yana gelen hukumetlerin
programlar:t var. Sayin Kurdas dogru séyliyor. Bu program hemen hemen aynl
onlarla. Iste o faizsiz kredi, gibi hususlarda var ise de, onlar olmayacak belki.
Olamaz zaten. 'Simdi bu genel ifadelerle bu programi uygulayacagiz desek, 30-4Y
yil ister uygulamak igin. Onun igin yani bence programin sozlerini birakip bu
hitkimet ne yapabilir, ne yapmalidir sorusuna cevap vermek daha iyi. Yani asa-
g1 yukar: Sayin Kurdas'in konusmas: igerisinde. Ben herseyden once devaliiasyon
konusunda konustuklar: herseye katiliycrum Saymn Kurdasin. Muhakkak istik-
rar tedbirleriyle beraber gelmelidir. Yani devaliiasyondan sonra enflasyonun dur-
durulmas! sarttir. Cinkil devalilasyonun sebebi de enflasyondur. Bence Hiiki-
met simdi basarili olabilecekse o ilk tedbir dyledir. Ama ondan sonraki dénemde
enflasyonu onlemek igin 6nemli problemleri vardir. Yani durdurabilmek igin gok
esasll sanc1 verici isler yapmas: lazim gelecek. Simdi belirli bir siire énlenemiye-
cogi nazar1 dikkate almirsa, ben burada da indeksleme diyorum, yani bizim da-
hildeki toptan esya fiyatlart indeksini dolara baglhiyacaksiniz. O ne kadar yiiksek
giderse, dolar kuru da, diger déviz kurlar1 da cna gére ayarlanacak ve zannedi-
yorum ki bir emniyet stibabi teskil eder. Pratik bir siibap. Simdi devaliiasyondan
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sonra istikrar tedbirleri diye izah ettiler. Orada, yani Sayin Kurdas'in beyanla-
rina katitiiyorum da, bunun nasili tizerinde durmak lazimdir. Iktisadi Devlet Te-
sekkillerinin mal ve hizmet fiyatlarini yeniden ayarlamamakla bu isin iginden
cikilabilecegini tahmin etmiyorum. Bazi mamullerde yarisinin altinda fiyatlarla
satiliyor, baz: mamuiler de ligte bir fiyatlarla satiliyor. Bu olmaz. 4-5 yilda iki fi-
yat ayarlamas) yapiliyor.

HATIBOGLU — Sayin Aysan, su soruyu sorabilir miyim bu arada? Bu hi-
kitmetin gazete kagit fiyatlarimi arttirarak yiiriiyecegini saniyor musunuz?

AYSAN — Yani,bagarisi igin sart gortiyorum. Arttirabilir mi? Benim bazi
bilgilerim var, arttirmayacak gériniycr. Ama su giinde ithal edilen kagidmn,
belirli bir cins kagidin maliyeti 8 kisur liraya geliyor. 4,5 liradan Seka satiyor.
Yani bunu bir belirli isletmecilik anlayisiyla, bir belirli ekonomi anlayisgiyla bag-
dastirmaya imkan yok.

ERSOY — Burada artirilacagmna dair bir isareti ben goriityorum. Diyor ki,
iktisadi devlet tesekkiilleri, karlihk, verimlilik esasina gire ve kaynak yaratacak
sekilde calisacak. Diyeceksiniz ki bu genel kaide, hatta bunlarin kanununda, tii-
zliglinde var. Ama...

AYSAN — 440 sayih kanunun bir maddesi.

ERSOY — Tabi aynen var. Ancak, mevcut gartlar icersinde bu ciimlenin
programa yazilmis olmasi, <bunlara zam yapacagim» manasinl veriyor bana.

AYSAN — Ben de 6yle anladim. Ama bu kadar zaman gegti, meseld ¢ok sii-
ratli olarak petrol fiyati ayarlanabilirdi. Burada higbir isaret yok.

ERSOY — Petrol igin de isaret var.

DURAKBASA — Sayin Ersoy, sizin bu soylediginiz sekilde tefsir yapilirsa
Bakiniz ben de aksine bir hiikmii okuyayim<kamuoyunun aydinlatilmasinda go-
rev yapan ve demokratik rejimin temel varligl olan hiir basmmimizin maddi ve
manevi gugliiklerini gidererek, gelismesi igin her tirla kolayligl gosterecegiz.»
Burda da aksine birsey vardir diyebiliriz. Aslinda burda ne kadar aksine birsey
yoksa, belki sizin séylediginizde de o kadar yoktur.

ERSOY — Benim sbziim gazete fiyatlariyla ilgili degildir. Genel olarak Ik-
tisadi Devlet Tesekkiillerinin iirettikleri mal ve hizmetlere zam yapilacag1 ma-
nasint veriyor bu ciimlenin bu programa yeniden alinmis olmasi.

AYSAN — Simdi mesela, ¢eligkili bilgiler aliyoruz Ankara'dan. Hakikaten
din Tekel bakan: soyledi, tekel maddelerine zam yapmak gereklidir diye... Ger-
cekten de gereklidir. Belirli bir siredir fiyatlarl ayarlanmayan mallar cnlar. On-
larda gerekli ama asil biiyiik seyler var. Mesela bir taraftan petrol fiyat1 var. Di-
ger tarafta tekstil fiyatlart var.

HATIBOGLU — PTT fiyatlar1 var..

AYSAN — Yani o kadar buyilk seyler var ki, Tekel onlardan bir tanesi.
Asil ekcnominin gidisini piyasaya getirecek, piyasa fiyatlarina getirecek, lktisa
di Devlet Tesekkiillerine, fiyat ayarlamasi yapimadan Tirkiyede enflasyona ca-
re bulunabilecegini tahmin etmiyorum. O kadar onemlidir. Yani devalhasyon bi-
rinciyse, ikincisi bu gibi fiyatlarin ayarlanmasi.. Ondan sonra tug¢unci tedbir.
Hepsinin ben de bir tablo var. Hangi yildan beri artiriimamig, fiyatlarl, bir ba-
lun. Binaenaleyh 5 yildir hi¢ dokunulmamig fktisadi Devlet Tesekkiilii fiyat: var
Yani devaliiasyonu yaptik, lktisadi Devlet Tesekkiillerinin fiyatlarini artirdik.
Eskiden beri sdylerim. Burada énemli bir sakinca benim incelemelerime gore su:
Hemen hemen iktisadi Devlet tesekkullerinin mal ve hizmet fiyati Kabine kara-
rma baglanmis. Yani hikiimet kararname yaymlayacak ta, bir malhn fiyat1 ar-
tacak. Simdi bundan kurtarmeak lazimdir onu. Diizelme tedbiri olarak diyorum ki,
Iktisadi Devlet Tesekkiillerinin normal sartlar altinda bitiin fiyatlars Ticaret Ba-
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kanlig1 tarafindan yayinlanan, toptan esya fiyatlar1 indeksine goére ayarlanmal
otomatikman ve bunun yetkisi tesekkiliin Yonetim Kurulunda olmali. Yetkiyi
Hiktimete aldiniz mi, yapmak isteseler bile 7 ay suriyor.

ERSOY — Yetki Tesekkiillerin Yénetim kurulunda, Fakat politik baski do-
layisiyla uygulanmiyor.

AYSAN — Huklmete gidiyor.

ERSOY — Gitmesi gerekmedigi halde gidiyor.

AYSAN — Gitmesi gerekmedigi halde gesitli yerlere gidiyor. Bu arada...

DURAKBASA — Yalniz Saymin Aysan, bu teklif, bu oneriler zaten ¢ok zaman-
lar soéylendi, yani Hiukumet boyle yapmalidir dendi. Fekat arkasindan da Tur-
kiyede hi¢ bir Hukimet bunu yapamaz dendi, Acaba bu hukiimette yapma umi-
di mi goruyorsunuz ki, bunlar: tekrar ediyorsunuz.

AYSAN — Maalesef. Program yapacagim diyor. Tek kurtulus yolu bu ola-
rak soyliyorum ben bunu. Yapip yapmiyacag: konusunda biraz teredditim var.
Uzun vadeli ¢oziime baglanmah Iktisadi Devlet Tegekkilleri fiyatlarl, Zaman za-
man ayarlanmaik olmuyor. Bu anlasildi. Enflasyonun klasik mucadele tarzi olan
fiyatlar1 yikseltip orada tutma politikasini benimsemelidir. Belediyeler tarafin-
dan yapilan ksg'ite kontrolu, Devlet tarafindan yapilan kalite kontrolleri digin-
da butin fiyat kontrolleri kaldirilmalidir. Ben baska tlurli mucadele etmenin
yolunu gérmiiyorum. Simdi bu genel mulahazalardan sonra baska bir noktaya
geleyim. Sayin Kurdas'in bahsettigi enerji meselesi ¢ok zaylf bir noktamiz. Be-
nim cgesitli incelemelerden sonra ulastigim yarg: sudur ki, Tirkiyede bir on tane
daha Qukurova Elektrik gibi kurulus kurup da, eline imkanlar verseniz Turkiye-
de enerji problemi ¢ozulir.

ERSOY — Seyhan baraji olmadan, Cukurova Elektrik olur muydu? Yani de-
mek istiyorum ki, o sirketi kurmak degil, 6nce baraji yapmak o6nemli degil mi?

AYSAN — Baraj1 da yaplyor o teskilatkurarsaniz. Simdi onun igin Cukur-
ova Elektrigin ¢ok ayrintilari var., Size anlatmak istemiyorum. Nasil yapildy, o
sirket nasil kuruldu, nasil geldi, ne kadar baraj yapabiliyor, ne kadar enerji kul-
lanabiliyor. Ama model ¢ok glizeldir. Once diinyaya o6rnek teskil edebilecek bir
modeldir. Oradan devletin de katkisiyla bdyle mahalli, bolgesel birkac tegekkil
kurulursa, enerji probleminin g¢éziimlenmesine biyiik katkis:i olacaktir. Ayrica,
Saym Kurdas'in, devaltiasyon konusunda, darbogazlari giderme konusunda soy-
ledigi bir hususa bir orglit daha teklif ederek ekleme yapmak istiyorum. Avrupa
piyasasina gitmenin ve oradan finansman saglamanin gesitli ozellikleri var. O-
nun igin herkes yapamiyor bunu. Ben bu konuda géyle bir sonuca vardim: Tor-
kiyede digardan yatirim kredisi, proje kredisi zor saglanir idi son zamanlara ka-
dar. Ellilerin basinda Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasini kurduk. Oradan proje
kredisi geldi Tirkiyeye. Ozel sektére tahsis edildi. Simdi Avrupa piyasasinda, bil-
hassa bu euro-dolar ve eurc-money piyasalarinda gelismelerden sonra Turkiye-
nin géyle birseye ihtiyaci oldugu ortaya cikti. Turkiye Sinai Kalkinma Bankasl-
na benzer, disardan dogrudan dogruya finansman sagliyacak bir kurulug lazim.
Ama bu ne programda var. Ne de ciddi olarak boyle seyler diiginil-
dii. Bu kurulus biiyikk yarar sagliyabilir Dogrudan dogruya tahvil ih-
rac: igin, devlet garantisi ile oralardan fon saglamak igin. Bu, 6zel, teknik bir
mesele oldugu igin de, boyle herkes heryerden DCM ve benzeri imkénlar temin
etsin diye birakirsak bu igi, 1851 den onceki proje kredileri istifadesi kadar olur.
Yani sifir olur. lhtiyaglarin karsilanmasi o yoldan saglanamaz. Simdi bu husus-
lar1 kaydettikten sonra, <Bu hiikiimet ne yapabilir.» sorusuna gelelim. Ben bir
noktaya baghyorum bagarisiui bu hukimetin; o da asayistir. Asayisi kontrol 8l
tina alamadiz: takdirde bu ekonomik tedbirlerin hig¢birini alamaz. Orada birsey-
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ler yapabilirse, ondan sonra ¢ok sancili olacak devaliasyonu da yapabilirse, son-
ra bu tedbirleri de alabilir ve bence basarili da olabilir. Clinkii Sayin Kurdas gi-
bi distniyorum; pek ¢ok ekonomik meselemiz o kadar dasik bir dizeydedir ki,
azclk birseyler yapabilirse, onun iistiine ¢ikmak firsatt vardir. Ama ben, tahmin
ederim ki asayis ¢ok énemli bicimde meggul edecek Hiikiimeti. Asayis meselesi
¢oziimlendi farzedelim. Ekonomide bu tedbirleri alabilir mni? Bir defa ben bazi
davranislariyla, hemen hiikiimet olduktan sonraki bazi beyanatlara bakarak di-
yorum ki, Tirkiyede bazi fiyat ayarlamalart yapilabilir. Ama petrol ayarlama-
sl yapabilecegini tahmin etmiyorum.

ERSOY — yapacagim» diyor Saym Aysan.

AYSAN — Ben tahmin etmiyorum.

ERSOY : O ciimleyi size okuyayim. Bakiniz, «cesitli enerji ve yakacak kay-
naklarinmn fiyat politikasi ve bunlar lizerindeki vergileme ile iiretim ve tiiketim
arasinda dinamilc ve gelistirici bir denge kurulacaktir.- Bunun manasi petrole
fiyat ve vergi yoluyla miidahale edelicezidir. «Istihsal ile istihlak arasindaki fark:
vergi ve fiyat politikas1 uygulayarak dengeleyecegiz. Bu fark: giderecegiz» diyor.
Yani zam yapacagim diyor. Daha acik¢a yazamaz bunu.

AYSAN : Hayir agik yazamaz da, o zaman yapmiyacagim, anlamina da
gelebilir. Ama ben...

ERSOY : Ama «fiyat ve vergi politikasi» diyor.

AYSAN : Demirel'in daha énceki beyanatindan, son zamanlara kadar soyle-
diklerinden biliyorum ki, burada énemli bir inadi var. Yani petrol fiyatim tah-
min etmiyorum éniimiizdeki birka¢ ay i¢inde arttirsinlar. Yani bilgiler onu gos-
teriyor simdiden. Bu petrol fiyatini ayarlamadan da bu is yani ekonomi mese-
lemiz ¢oéziilmez. Cunkit simdiki tahmin 1 milyar 700 milyon dolardir. Geriye
800 milyon dolarlik bir ihracat geliri kaliyor.

ERSOY : 800 kalmiyor ki; 1 milyar 700 biitiin ihracat1 gotiiriyor hatta. Yal-
niz Sayin Aysan 1 milyar 700 milyonun yani acaba bu rakamin kaynag: nedir?
Ciinkii simdiye kadar ki trend...

HATIBOGLU : 1 milyar 200 gésteriyor.

ERSOY : Evet, bunu dogrulamiyor. Yani biz 1 milyar: biraz gectik 1976 da...

HATIBOGLU : Ben 1 milyar 200 gdriiyorum.

ERSOY : Evet 1976 da 1 milyan: biraz gectik yamilmiyorsam. Bunun 1.700 ol-
mas: ihtimali ilk nazarda kabule sayan goriinmiiyor.

AYSAN — Ankara'dan muhabirlerin verdigi rakamdir bu. Ama dogru yanlis
bilmiyorum. Gazete bilgisidir. Kaynagini bilmem, ama 1,5 milyar olursa yine
koti.

HATIBOGLU : 1 milyar 200 olsa da kéti.

AYSAN : 1 milyar 200 dedik. Gok kotli, gene kotid. Yani piyasa ekonomi-
sinde talebi kontrol altina almanin Saym Kurdasin soyledigi gibi bir tek yolu
var: Fiyatim1 ayarliyacaksimiz diinya fiyatlarina gore.. O sene ic¢inde ayarlanacak.

HATIBOGLU : Efendim ilave edecegim bir husus var: Hem size, hem de
Kemal Beyedir bu cevabim: Ben de sizin gibi diasiniyorum, % 100 size katiliyo-
rum da, bu gibi kocnusan kimselere zamanin biiyiik ulemasi «<hal4 marjinal ke-
limelerle konusuyorsunuz, Beyler bilinyesel, striiktiirel degisiklikler yapmak 13-
zim» demektedir. «Fiyat, marjinal denilen bir hadise artik kalmadr bu ekenomi-
de. Hele geri kalan ekonomide hig kalmadis diyorlar. Onun igin istedigimiz ka-
der biz konusalim, kendi kendimizi aldatiyoruz, bir sey olmayacaktir.

AYSAN : Bunun alternatifi var, tuketimi kontrol etmek. Fiyati biraktiniz
Fiyat faktor olmaktan cikt1 benzinde, fuel oilde.

HATIBOGLU ; Cikt:, yok éyle sey...
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AYSAN : Karne verin, onun baska ¢aresi yok ki. Karne verin siraya koyun.

HATIBOGLU : O hi¢ yapiimaz. Bu tedbirlerden bir kism: var Saymn Aysan.
Yani fiyat, Iktisadi Devlet Tesekkullerinin fiyatlar1 var burada. Ondan sonra ic-
retler konusunda crtada bir cimle var. Diyor ki; is¢inin hakkini verecegiz. Bir
de, 6bir taraftan, anarsiyi onleyecegiz, toplu sozlesme. Baz:i tedbirler var, uygu-
lanir mi, uygulanmaz mi?

AYSAN : Programin blittin climleleri ortadadir, iki tarafa da c¢ekilebilir. Hep-
si Oyledir.

HATIBOGLU : Bakin liks tiketimi onliyecegim diyor. Vergi yoluyla énli-
yecegim diyor. Yani bazi agik isaretler var. Ayrica, vergiyi artiracagim diyor.
Yani burada bu var. Demekki bizim bekledigimiz isaretlerin bir kismi burada
mevcut. Siz, uygulanmaz bunlar diyorsunuz, degil mi?

AYSAN : Uygulanmaz demiyorum. Simdi liks tiiketimi vergilendirecegiz, di-
yelim. Otomobil vergisi vardir. Zaten vergilendiriyoruz. Ashnda liks tiiketimi
vergilendirecegiz demek anlamli bir katma deger vergisidir, tasarisi da Maliye
Bakanliginda var. Niye demiyor: «Katma deger vergisi liiks tiketim mallarina
bizim hiikimet dénemimizde uygulanacaktirs diye. Ben yazsam boyle yazarim.
Niye lastikli yaziyor. Yaparsa da programda var diyecek, yapmazsa da program-
da var diyecek. Onun i¢in ben program ifadeleriyle bir yere gidilebilecegini tah-
min etmiyorum. Ama bu béyle bir belgedir. Ustilen ortaya konmus. Ondan sonra
tedbir alacak. Yapabilir mi sdyledigimiz seyleri. Benim ¢onemli kuskularim var.
Ama biyik bir basarnt firsat1 vardir bu Hiikiimetin. Yani yapmaga mecburdur.
Muhakkak asilacak bunlari yapmaya. Asayisten basin: alabilirse, basarili da olur.
olmamast i¢in hi¢hir neden v~k Ama program: uyguladi, uygulamadi o bagka
sey. Bir de sunu soyliyeyim. Tiimosan ve benzeri anonim ortakhklar var, biliyor-
sunuz ben kurulusunu bile kuskulu buluyorum. Onlara o yatinm fonlar: sagla-
nacaktir. Onlar hangi sonuca varir bilemiyorum. Hem bunlar:t yap hem de enflas-
yonu kontrol et, olacak is degil. Yani uygulamada, programin uygulanmasinda
énemli kuskular var. Ama denebilir ki bu. Hikiimetin elindeki firsatlar bagka
Hiikiimetlerin eline ge¢gmemistir. Meseleler o kadar dlisiik diizeydedir. Bir bagarl
ihtimali bir énceki MC hiikiimetinden daha fazladir. Sirf koseye sikistigr igin.
Baska alternatifi kalmadig: igin.

ERSOY : Saymn Hatipoglu, sizin goriislerinizi rica edebilir miyim? Ve liitfen
ayrica sunu da soraymm: Programdaki yabanci sermaye ve AET ile miinasebetie-
rimize ait birer paragraf sizin icin bir degisik mana getiriyor mu? Ciinki bu
konulara daima dokundugunuzu biliyorum. Yabanc: sermaye i¢in ¢ok daha libe-
ral gartlarin getirilmesi geregini sik sik sdylediginizi biliyorum. Acaba sizi bu ikl
konudaki hiikiimler tatmin ediyor mu?

HATIPOGLU : Efendim, programdaki biitiin hiikiimlerde oldugu gibi bura-
daki ifadeler de hi¢ benim i¢in anlamli degil. Bundan énceki Hiikiimetin progra-
minda oldugu gibi bu Hikiimetin programinda da bir takim arzular, istekler dile
getirilmistir. Bunu yazmak icin hi¢ de Hiikiimet, Basbakan yahut Bakan, kosko-
caman bir Hikimeti ydneten kisiler olmaga liizum yoktur. Bir yil iktisat oku-
yvan, iktisat faktiltesi ikinci sinifina gegen bir kimse iktisadi kismi zannediyorum
bundan daha giizel, daha mikemmel bir sekilde yazar. Ciinkii bu programda
tlkenin temel probleminin neler oldugu ¢ok defa ortaya konuluyor. Yani, mesela:
«dis 6demeler sikintisi vardir> deniliyor. Pekala, bunu nasil giderecegiz? thracati
artirmak suretiyle giderecegiz, diyor. Peki ihracat: nasil artiracaksiniz? Onu s6y-
leyemiyor. Orda higbirgey yok. Turkiye'nin sanayilesmesini biyiuk olcade tegvik
eden ifadeler kullaniiyor. «Su yatirimi da yapacagiz, bu yatirim: da yapacé-
Ziz». Bunlar ¢ok iyi geyler tabii ki. Tlrkiye'de yatinmlarin yapilmasi, su veya
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bu sanayiin kurulmasi ¢ok giizel. Fakat bu sanayilesmenin ¢ok G6nemli problem-
leri var. Enaz on tane. Hemen sayabilecegimiz ¢ok onemli, ¢ok biiyik, ¢ok acil
problemleri var. Fakat bu problemlerin ne oldugunu séylemiyor, bu problemleri
nasil giderecegini soylemiyor. Yani bu problemleri halletmedigimiz siirece daha
fazla yatirim yapmak suretiyle ileri gitme olanag1 yok. Simdi AET ile ilgili konu-
lar da scn derece yuvarlak, gayet dikkatli okudum, AET ile bizim aramizdaki
problem nedir, onun farkinda degil. Zannediliyor ki Turkiye ile AET arasindak:
problem mesela su: AET iigiincti diinya tlkelerine fazla taviz vermis de bize ver-
memis, yahut katma protokolii lehimize diizeltecekmis de bu is hal olacakmis.
Tam aksin2 sunu séylemek istiyorum. Karsimizdaki AET Tiirkiye'nin biitiin mal-
larindan hi¢ vergi almasa, Turkiye'nin mallar! i¢in sonsuz derecede kapilar1 ag-
sa bunun anlami mevcut sartlar siirdiigii diirece bizim AET'ye ihracatimiz me-
sela ikiytz milyon dolar artmasindan baska birsey degildir. Problemi bu sevi-
yelerde gérmemek icabeder. Yabanci sermaye de, yurda, memlekete faydali oldu-
Bu takdirde, gelecekmis.. Bu sekilde dusiiniildiigii takdirde yabanci sermays
problemini katiyen halledemezsiniz. Tiirkiyeye yabanci sermayeyi eger getirecek-
seniz, zararlimidir, faydalimidir, iyimidir, kétimidir, vaktiyle kaybettigimiz
yonlerden ne olmustur, ne bitmistir? Bunlar1 hep unuttugunuz takdirde yabanci
sermayeyi getirirsiniz ve onun gelmesi igin ¢esitli sartlar1 yaratacak olursaniz,
o takdirde bu konuda basarili olursunuz. Efendim, program hakkinda pek ¢ok
seyler konusuldu. Ben bunlara biiyiik élgiide katiliyorum. Yalmz son gtinlerde
iki 6nemli olgu var Turkiyede. Bu iki énemli olguya bakmak suretiyle ileriyi pek
te parlak gormuyorum.

ERSOY : Yani siz Sayin Kurdasin iimidine katilamiyorsunuz. Alacagimiz ted-
birlerle, kisa ve uzun vadede sartlar: lehe geviremeyiz diyorsunuz, oyle mi?

HATIBOGLU : Hayir, gevirebiliriz de, o tedbirleri ‘alamayiz. ki énemli ha-
dise var simdi. Bunlardan bir tanesi Sayin Korkut Ozal'm iki yere vermis oldudn:
son derece akillica, son derecede makul, son derecede giizel beyanlandir. Takdir-
le karsihiyorum. Sayin Korkut Ozal diyor ki; Tirkiye ¢ok ciddi tedbirler almak
zorundadir ve Menderes’i de bu tedbirleri zamaninda almadigi ve c¢ok siddetli
aldig1 icin bu akibete itmistir. Yoksa bu hiikiimette ayni problemlerle karsila-
yabilir.

ERSOY : Sarahat temini i¢in soruyorum: Bu tedbirleri almadig: icin dediniz,
sonra cok siddetli aldig1 dediniz.

HATIiBOGLU : Hayir, bu tedbirleri zamaninda almadigt igin, aldig1 zaman
da ¢ok siddetli aldiz1 igin. Onu demek istiyor ki; bir takim énemli tedbirler, bun-
larin basinda devaliiasyon var, lktisadi Devlet Tesekkiilleri fiatlarina, zamanlar
var..

ERSOY : Bunlar: sbylemiyor ama siz bdyle anliyorsunuz.

HATIBOGLU : Yiizde yiiz bunu sdyliyor. Yani bunu sdylemiyor da. ytzde
yliz bunu demek istiyor. Demek istedigi baska hi¢bir sey yok. Kesinlikle. Son de-
recede kesin, acik soyledigi halde, fakat yine ifadesinden anliyoruz ki, bu Hua-
kiimet te galiba bunu yapamayacak..

ERSNY : Bunlar all/nmazsa ne olur deniyo1?

HATIBOGLU : Bunlar alnmadig takdirde 1960 larda olan hadiseler tekrar
olur, diyor, ki, ¢ok dogru sdyliyor. Bu ¢ok iyi bir gérunti intibaimi veriyor. Fa-
kat aslinda bu ¢ok k&t bir gérinti. Bunlarin olmayacagmi bildigi i¢in bir nevi
kendini kurtarmak igin belki de Saym Korkut Ozal, bunlari sdyluyor. Bak ben
zaten bunlar1 vaktiyle sdylemistim demek i¢in. Son derecede akilli, son derecede
bilgili olan bir Hikimet iiyesi Sayin Ozal. Efendim, ikincisi, tabii, cok kotd bir
belirti: % 4,5 oraninda, kcmik olan, bir devaliasyon yapmalari. Eger % 4,5 de-
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valiasyonla baslamislarsa ikinci bir defa devaliiasyon yapamazlar. Bu firsati
kagirdilar. Onu yapacak olan Hukimet basta yapard: Bari, dolart % 10 yap,
obaraint % 15 yap, yahutta oblirunii % 20 yap, dolart % 15 yap. Yani bir takim
kurtulus imkanlar: vardir. O da son derece kétli bir goriniis veriyor.

ERSOY : Saym Hatiboglu, bu % 4,5 yapilisi, ki 4,5 zannediyorum marka gé-
re 4,5..

HATIiBOGLU : Marka gére, Alman markina.

ERSOY : Cok daha yiiksek olanlar1 var. Bunun yapilisi, ciddi bir devalilas-
yonun yapilmayacagr kanisim size kuvvetle veriyor mu? Ozellikle sunu nazara
almalk lazim: Amerikan dolarr iizerinde bir oynama yok. Bu, tabii. Amerikan do-
lariin dis piyasalarda son haftalardaki deer kaybiyle ilgili. Ama ne olursa ol-
sun, Amerikan dolar:1 ile Tiirk lirasi arasmndaki deger miinasebetinin temelinden
ovnams durnmu devam ettigine gbdre, bu, devaliiasyon ihtimalini ortadan kal-
diran bir tedbir olarak gérmemek lazim. Aksi takdirde Amerikan dolart hald
17.5-18 de kalacak gibi bir neticeye variriz. Ben bunu her zaman yapilan bir
avarlama gibi miitala edivorum. Devaliinsyon konusunda Hiikiimet henliz kesin
kararini vermemis seklinde anliyorum. Ne dersiniz?

HATIBOGLU : Devaliiasyon tedbirlerden bir tanesidir. Benim kanaatimce bu
Hikiimet hi¢bir sey yapamaz. Hicbir sey yapma olanagina sahip desgildir. Bugine
kadar ne karar almigsa, yanhs karar almistir. Giin gectikce daha fazla yanls ka-
rarlar almaya mahkamdur.

ERSOY : Yani se¢im 6éncesi hiikiimet! demek istiyorsunuz.

HATIBOGLU : O da o6yledir. Secimden sonra ne karar almigsa, ekmek, me-
seld. Bugday fiyatlarini artiniyor bir miktar, artmasmi halka yansitmiyor. Fazla
arttirmad: o iyi, o normal...

ERSOY : Onu diyecektim Sayin Hatiboglu. Yani bu taban fiyatlar konusunda
eskl uygulamanin, yani expansiyonist uygulamanin devam etmiyeceginin isareti
olarak ivi manada degerlendirilemzz mi?

HATIBOGLU : Degerlendirilemez, ¢iinkii aslinda hiikiimet bugday:r 300 kr.
tan aldig1 takdirde dahi senede 5-6 milyar lirallk bir agik finansmana gitmnek zo-
runda kaliyor. Onun i¢in bugday fiyatna % 10 bir zam yaptig1 zaman bunu
firsat bilip, Ofis’in satis fiyatlarina % 40-50 zam, yapmas: gerekirdi. Bu kafada
olan bir hilkiimet, ancak bundan sonraki tedbirleri alabilirdi. Ben de Saymn Ay-
san'a katiiyorum. Kesinlikle benzin fiyatin1 artirmiyacaktir. ©niimiizde son de-
rece zor problemler vardir. Fakat bunun vebalini kesinlikle bu Hikimete de
yiklememek gerekmektedir. Karsisinda o kadar sert, o kadar insafsiz ve sirf
Hikimeti miskiil duruma diisirebilmek ve kendisinin basa ge¢mesi igin 6yle bir
muhalefet vardir ki, firsat gézleyen bu muhalefetle birsey yapilmaz.

ERSOY : Sayin Durakbaga, sizin gériislerinizi rica edebilir miyim?

DURAKBASA : Hukiimet Program: haklindaki olumsuz degerlemelere ben
de katihyorum. Gergekten ¢ogu kez yuvarlak ifadeler kullaniimis. Once de isaret
ettizim gibi amaglar1 bakimindan da bazen eger arag belli edilmis ise celiskiler
var. Yani bu araclarla bu amagclara ulasma imkan: yok. Diger orneklere ek olarak
bankacilik i¢in sunu ifade edeyim: <Bankaciligl ve sigortacihgr yeniden dizen-
leyecegiz» denmis. Ama bu diizenleme ne sekilde olacak? Diizenlenince banka-
ciigin yapisinda neler degisecek? Diizenlemek igin ne gibi yollar izlenecek? Bun-
lar hi¢ belirtilmemis. Amag¢ dahi, ifade ettigim gibi, gésterilmemis. Programlar-
da genel ifadeler kullamilmast belki dogaldir. Ama bu genel ifadeleri 6zellikle te-
mel politikalarda aydinliga cikaracak, belirlivecek énlemlerin de agiklanmas: ka-
nimca yararhh ve zorunludur. Uygulama agisindan bizde programlara genellikls
uyulmadig:, farkli sonuclarm, ortaya ¢iktigi bir gercektir. Fakat ben bu kadar
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celiskili bir Hiikiimet yapisi igersinde, uygulama bakimindan da umitli degilim.
Programda faiz konusunda verildigi anlasilan tavizler, her halde bunun bir isa-
reti olsa gerekir. Programda belirli oneriler belki daha ¢ok enerji ve sanayi bo-
limlerinde yeraimis. Demek oluyor ki arzu edilseydi diger bolimlerde de éneri-
leri belirtmek imkam olurdu. Bu vesileyle Tiirkiye'nin meselelerinin ¢ézimunde,
hangi Parti olursa olsun, karamsarhgimm bir temel nedenini isaretlemek isti-
yorum. Gercekten demokratik rejimlerde rejimin temeli parlamentodan ge¢mek-
tedir. Oysa parlamento meselesini Turkiye heniiz ¢6zmus degildir. Ve isin en aci
yani bu meselenin bir ¢ézime baglanmamasi, bu haliyle devam etmesi icin, iki
ana parti lideri sanki anlasip gitmektedirler. Sayin iki parti liderinin belki anla-
stk olduklari baska higbir konu yoktur. Olmayabilir. Ama dyle gériiniiyor ki, tek
anlastiklari nokta Parlamentoyu buginki bozuk se¢im diizeni igersinde, mesele-
leriyle birlikte, oldugu gibi birakmaktir, yiiritmektir. Bununla tabii; se¢im, ka-
nununu kastediyorum, iki meclis gereginin tartisilmasini, kastediyorum. Bunun-
la segmen yasini kastediyorum. Segim kanunu igersinde énse¢im meselelerin:
kastediyorum. Biitiin bunlar bir ¢éziime baglanmadan Tirkiye'de kamimca iyi
hukimetler kurulamaz. Iyi bir yoneiim tesis adilemez. Programlar ne olursa ol-
sun. Dilegim, hi¢ degilse bu ana temel lzerinde tum politikacilarimizin ve d&zel-
likle iki ana parti yoéneticilerinin anlagmasidir.
ERSOY : Tesekkiir ederim.
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SON BiR YILDA
MEVDUATIMIZ

% 40 ARTISLA,

2 MILYAR

LIRAYI ASMISTIR.

PLASMANLARIMIZ

% 50 ARTISLA,
1,9 MILYAR
LIRAYA YAKLASMISTIR.

SAYIN HALKIMIZIN VE DEGERLi MUSTERILERIMIziN
YAKIN iLGi VE GUVENINE TESEKKUR EDERIZ.

ISTANBUL BANKASI

HI1ZLl GELISMENIiN ORNEGI
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YENI ESERLER :
Necdet DURAKBASA

Yatirimlarin ve ihracatin Tesviki ve Kredilendirilmesi

Yazan : O. Orhan Bali (Sanayi ve Teknoloji Bakanligi Musaviri)
Basi : 1977, Ankara
Fiyati : 704 Sahife, 200.— TL.

isteme Adresi : Posta Kutusu 552
Kizilay - ANKARA

Ulkemiz bir kalkinma siireci icerisindedir. Kalkinmanin temeli ise bil-
gili, hesapli yatirimdir.

Yatirimin ekonomik kalkinmadaki 6nemi, yatirimlarin tesviki tedbirle-
rini getirmistir. Ihracat ise iilkemiz gelismesi acisindan bir darbogaz olma-
ga devam etmektedir.

Son yillarda orta vadeli kredilere saglanan avantajlar olmasa idi, Yur-
dumuzda yalirimlarin finansmani imkéansiz olurdu.

7 Bolimden olusan eser, yatirimecya olsun, yatirimlarin degerlemesini
yapanlara olsun, yiiriirliikteki mevzuati aciklayarak, ¢ok degerli bir rehber
hizmeti yapmaktadir.

Yazar, eserin ilk boliimiinii genel bilgilere: bu arada yatirim ve tesvik
kavramlarina, Yurt disindaki ve Yurdumuzdaki tegvik tedbirlerinin izahmna
ayurmistir.

Ikinci Béliimde ayrintili bir sekilde Tesvik Belgesinin ve bu belgeye ko-
nulan tesvik kosullarinin incelemesi yapimistir. Bu arada, Giimriik vergi
resimleri muafiyet ve taksitlendirilmesi,yatirim indirimi, bina insaat vergi-
si istisnasi, yatirim kotalarmmdan ddviz tahsisi konularmna yer verilmistir.

Uglineii bélimde, i¢ ve dis yatirim kredileriyle, bu gesit kredileri icte
ve dista saglayan kurumlar, yatirnm kredilerine uygulanan tesvikler ince-
lenmistir.

Dirdiincii ve besinci béliimlerde ihracat ve ihracatta tesvik tedbirleri,
bu arada ihracatta vergi iadesi, ihracatin finansmani, finansmana iligkin
tesvikler, ihracatcilara proje bazinda doviz tahsisi konular: yer almustir.

Altinc1 ve yedinci bdliimlerde ise, tim yatirim siirecine iliskin belgelerin
ornekleri ve konuyla ilgili mevzuat verilmistir.

Bilindigi gibi yatirim fizibilite (yapilabilirlik) raporlar: Sanayi ve Tek-
noloji Bakanlhiginda degerlendirilmekte ve tesviklere baglanmaktadir.

Yine bu raporlar, kredi kararlarina esas olmaktadir.

Yazar, eserinde fizibilite raporlarinin unsurlarina da yer vermistir.

Belirtilen o6zellikleriyle eseri tiim ilgililere ve 3Sncelikle yatirimeilara,
proje hazirlayicilar: ya da degerlendiricilerine tavsiye etmek isterim.
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Ulkemizin tek
' ”TAM HIZMET “sunan
Sermaye Piyasast Kurulugu

Meban, tasarruflarim verimli, glivenilir kaynaklara
yatirmak isteyenlere,
finansman ve sermaye ihtiyaclari bulunan sinai, ticari kuruluglara
cagdas yontemlerle yardimer olan
yurdumuzda, kendi alaninda “Tam Hizmet” sunan tek kurulugtur.

Meban'in tasarruf sahiplerine | Meban'in kurulusiara
sundugu hizmetler: | sundugu hizmetler:
®Tasarruflarim bir menkul degere | eSwnal ve ticari kuguluslara, hisse senedi ve

yolirmayy diaginenlere en yiksek -kdrs | tahvil ihraglarinda yardimes olmak, bunlars
Soglayan cesitli Sneriler sunmak. | pazarlamak, gerektiginde satiglarint
SElinizdeki Hisse senetlerini | 80ranti etmek.

ve tahvilleri | ® Finansman danismanligt yapmak.

satmak, satin almak, degistirmek. o R T
OHisse senedi ve tahvil piyasast hakkmda | degerlerinin verimlillk, given ve likidite

lam ve geyekgi bilgi vermek, iicretsiz agisindan bilimsel degerlendirmesini yapmak.
danismantik yapmak. oSirketlerin hisse senetlerinin buginkii
OPor(f8y isleime sistemimizle, sahip | gercek degerlerini saptamak.

OM’:’E:TL'; 5:}":,’1 e:: oSirket birlesmelerinde yardimet olmak.

en yiksek verimi saglamak. | eYurt iginden ve digindan finansman saglamak

MEBAN
MENKUL DEGERLER BANKERLIK ve FINANSMAN A.S.

hitikld!l Cad. Odakule Iy Merkezi, Kas: 17
Beyoglu - Istanbul
Telf.: 442836-451765

28




SERMAYE PiYASASI

Nerededir, Nereye gidiyor?

Dr. Mehmet S$Siikrii TEKBAS
Dr. Unal BOZKURT

Temmuz ay1 icinde sermaye piyasasinda durgunluk devam etmistir. Bu
durgunluk, daha odncede belirtildigi gibi iilke ekonomisinde yaz aylarinda
gorilen durgunluktan ileri gelmekteyse de bu yilin bir 6zelligi olarak ekono-
mik hayattaki agir bask: ve pclitik istikrarsizlik da sermaye piyasasi lizerin-
de olumsuz bir rol oynamaktadir.

Temmuz ay1 igcinde Dergimizin ikincil hisse senedi piyasasina ait fiat in-
deksi bir 6nceki aya kiyasla % 0,67 Iik bir azalma gostererek 115,42 den 114,66
e diismtistiir. Bu yilin ilk yedi aylik donemini ele alacak olursak, hisss sene-
di fiat indeksi, Temmuz aymda Ocak aymna kiyasla % 2,13 luk bir yilikselme
gostermistir. Halbuki 1976 yili Temmuz ayina ait indeks degerinde Ocak ayi-
na kiyasla % 3,60 lik bir yiikselme olmustu.

Bir 6nceki aya kiyasla Temmuz ayinda 5 misse senedinin (Bursa Cimento
Kav Orman, Kordsa, Koruma Tarim ve Nuh Cimento) fiatinda yiikselme ol-
mustur. Ayni dénemde fiat1 diisen hisse senedi sayisi 3 diir (izocam, Karton-
san, Rabak). Ozellikle, sermaye arttirmmi nedeniyle riichan hakki kullanma
siiresi sona eren Izocam senetlerinde biiyiikk diisme olmus (yaklasik olarak
9750 TL. lik) ve hisse senedi fiat1 normal diizeyine yaklagmistir.

Bu gelismelerin yan sira tahvil piyasasinda da gecen yila kiyasla bir
durgunluk goze carpmaktadir. Elde ettigimiz bilgilere gore Temmuz ayinda
87 milyon TL. Iik tahvil ihraci olmustur ve bu miktar gecen yila kiyasla
daha disiiktiir.

Bu gelismelerin 15181 altinda Agustos aym icinde de sermaye piyasasin-
daki durgunlugun devam edecegi stylenebilir. Her ne kadar yeni kurulan hii-
kiimetin ekonomik sorunlarla ilgili kararlari dogal olarak sermayes piyasasi
lizerinde etkili olacaksa da bu tiir kararlarin etkisi daha sonraki aylarda
kendisini gdsterecektir.
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ltsvars TAX/IM TILI KXRI (000) TL TR (%) TROMUZ
S:ra | XURULUSUR ADI Sormaye Pivasa

Rot { 000 TL ) 1974 1975 1976 1974 (1975 |1976 |FlraTI (T1)
1 | AxgluErx 105.000 37.742 | 24.300 47.300 |20.00 {20.00 |20.00 [ 1.830
2 |atmg 30.000 5.766 8.215 13.400 - l1s.00 [15.00 | 1.¢00
3 { ARADOLU CaAM 350.000 68.25¢> |198.008® | 17.000 - | - - 500
4 | ARSLAY ve BSKIEISAR 207.000 9.900 5-417 2.500 |15.60 I - - 675
5 | nasTAg 108.000 27.300 | 10.500 1.800 |{13.55 {12.00 | - 700
6 | BURSA Gi¥EFTO 63.000 - = 21.309 |20.00 - 20.00 1.675
1 | gtama 1£0.000 1.606% | 25.128% ] 11.858 | - = = 1.075
8 | cuxumova ELSXTRIX 325.000 62.150 [172.685 |210.000 |15.00 {37.50 {25.00{ 2.000
9 { =ExSL! pEMiR(ELIX 600.000 326.800 [274.000 [331.079 |15.00 |15.00 [15.00 900
10 | GJERE FAPRIYALARI 200.000 T2.445 |148.658 |110.000 | 30.03 |31.2% Ize.sa 2.500
11 | GoOD-TEAR LiSTIX 81.000 38.649 - 40.000 |20.00 - |30.00] 2.00
12 | EEETa§ 50.000 - 41.319 | 26.165 [21.20 |37.92 | 25.00 1.950
1 ISTARBUL PORSELER 15.000 8.900 - e 9.00 - - 75
14 | 19 maFasT 40.000 | 201.461 |320.373 52)I.8)5 75.00 | - - 10-500
15 | tzocan 11.250 11.310 - 26.200 | 50.00 | 60.C0 | 70.00 4.258
16 | XAV ORUAY 30.000 10.130 8.113 17.452 | 13.50 | 17.50 | 25.c0 2.75¢
17 | FARADERtZ BAXTR 600.000 | 150.33€7 - = o & = 425
18 | SARTOYSAR 70.000 39.900 34.957 35.600 | 25.00 | 3¢.00 | 35.00 3.500
15 | roepsa 150.000 5.505% | 47.12d| 83.000 3 - lis.c0| 2.950
20 | TORUMA TARIM 70.000 53.170 $6.49) 21.860 | 35.00 | 35.00 | 35.00 J.o¢0
21 | ¥og moLbtKe 200.000 { 179.900 }207.333 |247.600 |Z0.00 |20.00 |20.00 1.800
22 | wakira qaxne 25.000 18.000 | 23.196 30.068 | 35.00 | 35.00 | 35.€0 | 5.300
2) | MEFSUCAT SART2AL 81.000 37.400 31.819 26.800 | 35.00 [25.00 | 10.00 1.5¢0
24 | TASAg 195.000 40. 720 €5.008 [106.000 - j20.co|z0.00 | 2.2¢0
25 | OLMUX MITAVYA 150.000 49.2179 53.696 46.800 | 30.00 |25.00 [25.00 [ 2.700
26 | PLASTIFaY 18.000 12.004 § 12.327 | 21.779 | 30.00 {20.00 | 30.00 | 2.650
27 | porrLEs 85.000 21.800 | 25.300 | 26.500 | 25.00 [20.00 |20.00 | 1.730
28 | RARAK 210.000 | 117.500 | 65.000 | 98.500 | 40.00 |33.75 [35.00 | 3.000
29 | strag 104.000 36.600 | 29.000 43.928 | 25.00 |20.00 [25.00 | 2.400
30 | SIRMGERS 76.000 28.400 | 29.128 45.900 | 20.00 |25.00 {30.00 | 2.200
31 | simat xarxrma 425.000 | 122.565 |130.274 [173.100 | 30.00 - {18.00 | 1.-350
32 | sOFTA 40.000 16.839 46.419 45.100 | 22.50 | 40.00 | 40.00 3.600
33 | gtsm can 100.000 46.6c0 32.900 64.800 | 20.00 |15.00 |22.00 1.700
34 | TRAESTURX HOLDirG 150.000 27.704 | 33.795 33.317 | 16.00 [18.00 |15.00 | 1.150
35 | 7. pmute pOxtM 102.000 32.449 | 31.499 | 27.900 |20.00| - |30.00 | 2.300
3¢ | DFIROYAL 150.900 12.600 44.397 | 38.558 [13.43 - 18.75 | 1.700
37 | YATAR KOKSERVE 90.000 22.249 628 3 20.00 - - 500
38 | YAPT vs ERED! BAFK. 600.000 147.624 | 219.291 |[257.600 | 20.00 [20.60 |25.00 5.540
39 | ECZACTBASI (Holding) | 188.000 14.500 15.449 21.182 |16.60 [17.50 {19.90 1.050
40 | KOG TATIRDM ve FiZ. 400.000 52.103 | 104.462 |116.000 | 12.50 [17.50 |15.00 1.160
41 | anewa 45.000 8.051 10.720 617 |16.00 |16.00 - 1.300
42 | Badrag 100.¢00 26.505 17:195 é3.900 | 35.00 |40.00 |40.09 3.55%
43 LAS3A £60.900 - - = e L = 1.450
44 | ¥0E ¢hazFre T2.000 28.600 35.900 16.800 [10.00 |25.09 |25.60 2.200

45 |riwg 50.000 4.800 12.200 12.800 5.00 [14.08 |15.€0 1-950‘1

&

: Hisse senedl piyasa fiatlar1 1000 TL. ik nominal deger uzerinden hesap-

lanmistir. Aslan Eskihisar'a ait hisse senedi fiat1 ‘800 TL.

lerine ait fiat 500 TL. Gzerinden hesaplanmigtir.
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i p i TABLO A
ol i BANKA ve EKONOMIK YORUMLAR
i o indeksi 1
T g 12.10.1973 = 100
ol ATLAR 1974 1975 1976 1977
ns b rr' ! ocak 101,97 95,32 110,72 112,26
]::: ; Sutat 102,84 97,16 111,13 117,37
16 b ‘r' '~,‘ Y¥art 103,66 102,02 113,07 125,47
i | I_.-' T Misan 104,92 100,31 110,80 128,39
Hsli /\\ May1s 105,10 99,32 113,40 118,07
el : Baziran 105,27 97,08 113,63 115,42
B - 1971 Temnus 103,79 97,54 114,71 114,66
1::: -"-_._1515 Mustes 103,67 96,52 115,09
w7k i Byldl 102,95 99,50 112,94
‘::l: ] ‘;' Ekim 104,22 100,53 113,93
i J Kasim 101,30 106,58 111,59
33 E e Aralik 100,19 108,04 109,67
il % Vel T11lak

1';;;.1.. G : f,' i, Ortalama 103,32 99,99 112,56
::: / S % a'r 1 Bu indeks, segilmis 40 kurulusa ait
::L . : N hisse senetlerinin satis fiyatlarma
sk gore hazirlanmstir.

bankarizi secerken
en onemli gercegi
unutmayiniz’..

size daha iyi hizmet edebiliriz
ustunligimiiz
musterilerimizi

daha iyi tanimamizdir

TURK DI§ TICARET BANKASI
cagdas bankacilik anlayisi
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AYIN EKONOMIK OLAYLARI

HU_KQMET FROGRAMI MECLISE TAKDIM EDILDi VE
HUKUMET GUVEN OYU ALDI

Oktay ERSOY

Siileyman Demirel tarafindan AP, MSP ve MHP nin katilmasi ile kuru-
lan Koalisyon Hiikiimetinin prograrm Meclislerde Basbakan tarafindan o-
kundu ve yapilan miizakerelerden sonra 3 agustos giinii oylanarak kabul edli
di. - i

Ekonomik meselelerin genis yer aldigl ve sanayilesmenin de etrafli se-
kilde islendigi gozlenen program hizli ve yaygin kalkinma hamlesinin devam
ettirilecegi intibaim vermekte ve bu sebeple gelisme hizinin diisiiriilmesi ta-
raftar: clanlar: {imitsizlige sevketmektedir. Bankacihk konusuna da degini-
len programdan Hiikiimetin mevcut bankacilik sistemini degistirmeyi de 6n-
gormekte oldugu anlasiliyor. «Para, kredi, finansman, yatirim destekleme,
tesvik ve yonlendirme politikalari»nin yeniden tanzim olunacagi, «Bankaci-
ligin ve Sigortaciligin yeniden diizenlenecegi», kredilerin gesitlerinin artir:-
lacagi, kredi giicliiklerinin kaldirilacagi, kredilerin verime ve Uretime tesi-
rinin artirilacagl, halen faizin yiiksek bulundugu, bunun ekonomik yapimu ::
ve vatandaglarimizi ezdigi, bu durumun ortadan kaldiriimasina, ayrica fa-
izsiz kredi uygulamasinin yerlestirilmesine, gelistiriimesine ¢alisilacagl. I123y-
liye, esnafa, sanayiciye ve mesken edinecek kimselere daha cok kredi sag-
lanacagi gibi hususlar da programda kayitll bulunuyor. Bankacihkla ilgili
hitkiimler ve hedefler hakkinda degisik goriislerin savunulmasi da mimkiin
bulunmakla beraber program genellikle gergekgi gozlem ve degerlendirme-
lere dayanmakta ve hiikiimet programlarinin ortak karakterine uygun olarak
¢ok sey vaadetmektedir. Ancak, hangi kaynak ve imkéanlar kullanilarak bu
hedeflere varilabileceginin, acgiklanmadig: program vaadlerinden hangileri-
nin yerine getirilebilecegini, zaman gosterecek.

TURK PARASININ DEGERI YENIDEN AYARLANDI

Tirk parasinin degeri lizerinde biiylik oranli devaliiasycnlar yerine sik
fasilalarla nisbeten kii¢lik ayarlamalar yapilmas1 seklindeki son yillarda
yerlesmiz uygulama siirdiiriilerek 3 agustcs 1977 sabahindan gegerli olmak
lizere yeni bir para operasyonu yapildi. A.B.D. dolarma dokunulmiyarak 10
iilke paras: iizerinde yapilan bu ayarlamanin nisbeti % 1 (Ingiliz Sterling'i)
ile %6,5 (Isvicre Frang1) arasinda degisiyor. Bati Alman Markinda kur yiik
seltmesi % 4,5 civarinda. Boylece 1973 yili basindan bu yana Tiirk lirasinin
degeri marka karsi 10 uncu defa diisiiriilmiis olmakta ve mark 482,70 kurus-
tan 763 kurusa ¢ikmakla resmen Tirk Parasina karst %53,06 deger kazan-
m§ olmakiadir. Bu arada is¢i dovizlerinin alig fiyatlar: da yiikseltildi. (Mark
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784.82 kurus) ve bazi onemli yabanci paralar arasindaki parite de degisti-
vildi. (Artik A.B.D. dolar: 2,2935 marktir).

Anlasildigina gore bu karara tekaddiim eden giinlerde A.B.D. dolarimin
uluslararas: piyasalarda bilhassa Alman murkina ve Isvicre frangina kars:
hizla deger kaybetmis olmasi, dolar degerinin sabit tutulmasina yol agms-
tir. Tiirk lirasinin degerindeki bu, beklenenden kiicitk diizenleme ekonominin
baz1 kesimlerince yeterli goériilmiis ise de ozellikle ihracatgilar ve turizn
sanayii ilgilileri olmak iizere ekonominin bircok kesimi ve ekonomistlerin
biiyiik bir béliimii yiiksek oranli bir devalilasyona ihtiyac bulundugunu be-
lirtmeye devam ediyorlar.

TABAN FIYATLARI AGCIKLANIYOR

Toprak Mahsulleri Ofisince alimina, fark: bilahare verilmek iizere (ge-
cen yilki fiyatlar iizerinden) baslanmis bulunan hububatta, segimlerden son-
raki Hiikiimet degisiklikleri sebebiyle tesbit edilememis bulunan destekleme
alim fiyatlar: 4 agustosta aciklandi.

Gegen yila gire % 9 nisbetinde getirilen artis, 325 kurusa kadar varan
fiyatlar onermis olan Tiirkiye Ziraat Odalar Birligi ve diger bircok zirai ku
rulus temsilcilerince yeterli bulunmadi. Gercekten son yillardaki taban fi-
yatlar politikasi ile uyumlu olmiyan bu karar ¢iftcilerin bekleyislerine de uy-
gun olmamakla beraber ekonomik icaplara ve iilke ekonomisinin ihtiyagla-
r1 dogrultusunda bulunuyor. Ilan edilen fiyatlar bugdayda bdlgelere gore
265-300 kurus arasinda degisiycr. Cavdara 190, beyaz arpaya 200, siyah ar-
paya 185 kurus fiyat verilecegini belirleyen karar, bugday fiyatina ortala
ma 15 kurus, diger hububat cesitlerine 10 kurus zam getirmis olmakta, bol-
geler arasindaki prim farki da 25 kurusa cikarilmis bulunmaktadir.

Ekmek fiyatlarinda bu yiizden zorunlu bir fiyat artisina sebebiyet ver-
memek i¢in de ckmeklik bugday satis fiyatlarinda bir degisiklik yapilmiya-
cag1 ayrica aciklaniyor.

Hububat fiyatlarini takiben findik, pancar ve koza taban fiyatlar agik-
landi. Gegen yil kilosu 14,50 liradan alinan findiga bu yil 16,50 lira, pancard
68 kurus (ilaveten 20 kurus bélgesel fon) ve gecen yil 80 lira olan kozaya da
bu yil 100 liradan basliyan fiyat verildi. Daha sonra agiklanan cekirdeksiz
kuru iiziim fiyat1 12 lira, kuru incir taban fiyat1 8 lira olarak tesbit edildi.
Hashas taban fiyat1 da, gecer y1l oldugu gibi, kishk kapsiillere 23 lira, yaz-
Ik kapsiillere 21 lira olarak saptandi.

Biitiin bu fiyatlar, ireticileri fazlaca sevindirmemis olmakla beraber,
Hiikiimetin baslatmasi beklenen stabilizasyon tedbirleri arasinda degerlen-
dirildigi icin iilke ekonomisi yoniinden {imit verici olarak vasiflandirild.

ENERJI SIKINTISI HAD SAFHAYA ULASTI

Haziran aymn ilk ginlerinde Anbarh santralinda cikan yangin sebebiy-
le baglatilan elektrik kisitlamasi siirerken bu defa Keban santralinin bir
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initesinde meydana gelen ariza yiiziinden kisitlama hergiin iki-ikibucuk sa-
atten dort-besbucuk saate cikarild:. Boylece giinliik hayat: siddetle etkileyen
sikint1, sanayi ve ekonomiyi de ¢okiintiiye gotiirecek boyutlara ulasti. Diger
yandan cnerji sikintisini Oniimiizdeki yillarda gidermeye matuf sariral in-
sasl projelerinde de i¢ finansman gii¢liiklerine ilaveten tilkenin icinde bu-
lundugu doéviz dar bogazi nedeniyle dbviz transferlerinin yapilamamasindan
otirii onemli gecikmeler oldugu ve bu projelerin tamamlanarak faaliyete
gecmelerinin de daha ileri yillara kaydigl, basina intikal eden bilgiler ara-
sinda. Sovyetlerden elektrik alinmasi gayesiyle gerekli trafolarin yapilmasi
icin gececek siire de nazara alindiinda 1977 yilinin bu sikintilar icinde ge-
cirilecegi, inga halindeki enerji tesisleri ile ilgili ¢alismalara hiz verilmezse
ve siir’atle yeni projeler gelistirilmezse enerji probleminin biiyiiyerek wve
tahribatin1 genisleterek oniimiizdeki yillarda da devam edecegi anlasiliyor.

kalitede tek isim
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ULUSLARARASI PARA PiYASALAR! (EUROPIYASA)

Derleyen : Dr. Halik UNAL
(Istanbul Universitesi
{sletme Fakulitesi Asistani)

Giris

Giinlimiizde az gelismis, gelismekte ve gelismis tlkelerin tiimii temelde
bir finanslama sorunu ile karsi karsiya bulunmaktadir. Finanslama, bir
benzetme yapmak gerekirse, ister bir isletme icin ister iilke icin olsun,
i¢cinde su kaynayan bir kaba devaml su eklemc islemine benzer. Eger suyu
tamamlama olanag yoksa kabi1 yanmaktan kurtarmak olanaksizdir.

Finanslama iglemi ise son derece karmasik etmenlerin yer aldigi bir
ortamda yapilir. Cilinkii finanse etme durumunda olan kurumlarin da fi-
nansman sorunlari vardir.

Bu yazimizda, diinya iizerindeki cogu iilkelerin, hatta atlasta yerlerini
bulabilmenin gii¢ oldugu iilkelerin, ekonomilerini finanse ettikleri Eurodolar
veya Europiyasalar (Euromarkets) ele alinacaktir. Ayrica finanslama ug-
ragillarinin  biinyesinde yatan karmasikhigin doruga ulagmis bulundugu, bu
son derece gelismis uluslararasi para piyasasinin yapisi incelenmeye cahgi-
lacaktir. Bu amacla ilk olarak Eurodolar piyasasmnin tarihcesi ele alna-
cak, daha sonra Eurokredi (Eurocredit) ve Eurotahvil (Eurotond) gibi bu
piyasanin finansal araclar1 aciklanacak ve son olarak bu piyasalarla ilis-
kide bulunan iilkeler hakkinda bilgi verilecektir.

A — Europiyasalarin (Euromarkets) Dogusu

1950’lerde Avrupa’da faaliyet gosteren iki Sovyet Bankasi, Londra’daki
Moscow Narodny Bank ve Paris’teki Banque pour I’Europe du Nord, Sov-
yetlerin Batiya yaptiklar1 ihracat sonucu ellerinde biiyiik miktarlarda Ame-
rikan dolarlar1 bulundurmaktaydilar. Ancak zaman, Amerikahlarla Ruslar
arasindaki soguk harbin bir tirmanis i¢inde bulundugu bir dénemdi. Sov-
yet hiikiimeti soguk harbin daha da ciddi bir durum alacagindan ve Avru-
pa’'daki iki bankasimn New York'taki bankalarda bulunan dolar mevduat-
larina el konulacagindan korktugundan, bu iki bankasina Amerikan banka-
larinda bulunan mevduatlarim c¢ekip Avrupa’daki bankalara yatirmalarini
bildirdi. Béylece Sovyetler, kisa bir zaman sonra Eurodolar piyasalar1 (Euro-
dollar markets) veya Europiyasalar (Euromarkets) diye bilinen para piyasa-
sinin dogmasina neden oldular (1).

(1) ‘Introduction to the Euromarkets’, Padraic Falion, Internaticnal Management/
Euromoney Supplement, Aralik 1978.
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Eurodolar piyasasinin dogusu ile ilgili diger bir islem de 1953 yilinda
Londra ticaret bankalarindan Brown Shipley’in Ingiliz sigorta sirketlerini
Amerika’daki dolar bakiyelerini Brown Shipley'e transfer etmeleri hususun-
da ikna etmesidir.

Baslangi¢ olarak bilinen bu olaylara karsin Europiyasalar, gercckte,
biiyiimelerini, sterlin’in temel uluslararasi para birimi olma ozelligini yitir-
meye baslamasina borgludur. 1957’de Harold Macmillan baskanhgindaki In-
giliz hiikiimeti, bankalarin yabancilara sterlinle bor¢ verme islem!lerine siki
bir denetim getirmesi {izerine Ingiliz bankalar: diinya ticaretinin finansma-
ninda dolar1 kullanmaya basladilar. Avrupa’daki dolar piyasasinda zaten
A.B.D.'nin kronik dis édemeler dengesi ag¢ig1 nedeni ile yiiksek miktarda do-
lar bulunmaktaydi. Bir yil sonra da Bati Avrupa Ulkeleri Avrupa Toplu-
lugunu kurma hazirliklarini yaparken paralarim konvertibil yaptilar. Boy-
lece kita Avrupasinda Bankalar da serbestce dolar ticaretine basladilar ve
Ingiliz Bankalar ile diinya ticaretinin finansmaninda bir rekabete girebil-
diler (2).

1960'larda iki uluslararasi dolar piyasas: bulunmaktayd:; Londra ve
New York. New York o zamanlar énde gelen bir dolarla bor¢ alma mer-
kezi olmasina karsin zaman Londra’nin lehine isliyordu. Ciinkii, dolar pi-
yasasindan borc alanlarin ¢ofu Avrupall idi. Ayrica Ingiliz bankaciik mev-
zuat: sterlinle yapilan islemler icin siki bir sekilde uygulanmakta ve diger
yabanci paralarla yapilan islemler genellikle denetlenmemekteydi. A.B.D.'nde
ise bankalarin yasal olarak yedek ayirma zorunlulugu vardi ve resmi faiz
hadlarina Federal Reserve Bank tarafindan bir tavan konulmustu (Regu-
lation Q) A.B.D. bankalarimin mevduat i¢in 6devebilecekleri faiz haddine ko-
nulan bu tavan New York dolarlar1 ve Eurodolarlar arasindaki faiz haddi
farkinin artmasina ve A.B.D. bankalarinin ¢ogunun Londra’da faaliyet gos-
termelerine neden olmustur (3).

A.B.D. resmi yetkililerinin 1960’larda aldikiar: bir dizi kararlar Europi-
yasalarinmn alabildigine bilyiimesinin temel nedeni olarak goriilmektedir (4)
Bu kararlarin ilki 1963’de ¢ikarilan Faiz Dengeleme Vergisidir (Interest
Egualization Tax) ki bu vergi yabancilerin Amerikan piyasasindan borg-
lanmalarim onlemistir. Ikincisi ise iilke disna sermaye akmasini 6nlemek
icin 1965°de cikarilan yonetmeliktir (Voluntary Foreign Credit Restraint
guidelines). Bu yonetmelik geregi iilke i¢indeki A.B.D. bankalar: yabancl-
lara kredi agamiyordu.

Bu nedenlerle A.B.D. bankalari uluslararasi kredi faaliyetlerini yiirtite-
bilmek i¢cin Europiyasalarmi kullanmak zorunda kalmiglardir. Zaten goZu

(2) ‘The Birth of the Markets’, International Management/Euromoney Supplement,
Aralik 1978.

(3) tbid.

(4) Ibid.

38



A.B.D. bankalarinin Londra’da ve diger Avrupa merkezlerinde subeleri bu-
lunuyordu. Ancak, gerek olumsuz A.B.D. yasalari1 gerek uluslararas: finans-
lamaya olan biyiik talep A.B.D. bankalarinin Londra'ya akin etmelerine ne-
den olmustur. Bu akindan Paris, Liiksemburg, Frankfurt ve Zirih genis 6l-
ciide yararlanmislardir.

Zamanla diinya lizerinde cesitli kredi merkezleri ortaya ¢cikmaya bas-
lamigtir. Uluslararas1 bankalarin cogu Singapur'u Asya/Pasifik bolgesinin
kredi merkezi olarak secmislerdir. Bunun nedenleri aras:nda, bélgeye va-
kin llkelerden borg alacaklara daha kolay hizmet edebilme {ikri ve hiikii-
metin tanimis oldugu son derece cazip vergi tesvikleri gésterilmektedir. Av-
rupa veya Amerikan bankalarimin burada elde ettikleri fonlarin ¢ogunu
yeniden Singapur’'daki subelerine yatirmalarina karsin para otoritelerince
Singapur, Asya dolar piyasasi denilen, Europiyasalarinin bir kolu olarak ka-
bul edilmistir. Europiyasalar gittikce kisumlara ayrilmak‘a ve Hong Kong.
Bahama, Panama, Beyrut ve Bahreyn merkezleri ile gittikce genislemzk-
tedir.

Bu yirmi yili askin dénem sonunda giiniimiizde, Isvigre’deki Bank of
International Settlements'e goére, 250 milyar dolarlik bir Europiyasa'lara
ulasgilmistir,

Europiyasalar gercek anlamda bir uluslararasi sermaye piyasasi ola-
rak karsimza c¢ikmaktadir. Dolar giinimizde bu piyasalarda hald onde
gelen para birimi alma durumunu korumaktaysa da diger bazi para birim-
leri de bu piyasaya katilmislardir.

B. Eurokrediler (Eurocredits)

Europiyasalarda faaliyet gosteren bankalarin temel ugrasilari yabanci
para mevduatlarim alip bunlar1 bir kirla borg vermeleri seklinde ozetle-
nebilir. Bunun icin de bankalar ,diger ticari bankalardan merkez bankala-
rindan, finansal kurumlardan ve kisilerden yabanci para mevduatlarint elde
edebilmek icin yogun bir rekabet halindedirler.

Bankalar bu yolla elde ettikleri fonlari bor¢ verirken bir vade degisi-
mi ortaya ¢ikmaktadir; diger bir deyisle bankalar kisa donemli bor¢ alip
bunlari1 uzun donemli olarak bor¢ vermektedirler. Bu vade uyusmazhigina
karsi bir 6nlem olarak bankalar borglara dalgah bir faiz haddi izerinden
bir fiyat vermektedirler. Bu faiz haddi ise, bankalararas1 Europara (Euro-
currency) piyasalarinda belirlenen para elde etme maliyetlerine siki bir se-
kilde baglidir. Bankalar bor¢ alma durumunda olanlardan fonlari elde eder-
ken kendilerinin katlandiklar1 faiz haddine ek olarak liste (spread) diye
bilinen sabit bir yiizdeyi de talep etmektedirler. Bankalarin fon elde etme
maliyetlerinin Bankalararas: Faiz Haddi Londra Fiyat: (London Interbank
Offered Rate) (Libor) ile siki bir iliskisi vardir. Europiyasada bir banker

e YR 39



borg¢ alandan % 1 174 veya % 2 hatta % 2 1/2 a varan bir liste (spread) {a-
lep ettiginde, bor¢ alanm Libor’a ek olarak bu miktarlarda bir ekstrayi da
odemesini talep etmektedir. Libor ise, dogal olarak, Europiyasalardaki fon-
larin arz ve talebine bagh bir sekilde dalgal:nmaktadir. Sonu¢ olarak da
bor¢ alan dalgali bir faiz haddi lizerinden bor¢landirilmaktadir. Bu temel
finanslama aracina da Eurokredi (Eurocredit) denilmektedir. Verilen bu
berelar bankalarin bir araya gelerek ortaklasa verdikleri (syndicated) borg-
lardir, diger bir deyisle. cesitli bankalar riski dagitmak icin birlegirler, ve-
rilecek borca katilirlar. Bor¢ alan ise ddenecek faiz haddinin belirli donem-
lerde belirlenmesini (her ¢ veya alt1 ayda bir) kabul eder (5).

Bankalarin ortaklasa katildiklari bu Eurokredilerin vadeleri, giinin fi-
nansman kosullar1 ve bor¢ alanin durumuna gbore, li¢ ile sekiz yil arasinda
degismektedir.

Eurokredi (Eurocredit) nasil alinmaktadir?

Herhangi bir {ilke, A lilkesi diyelim, Europiyasalarindan borg alacag
zaman, bu borcu tek bir bankadan almamaktadir. Cinki bor¢ miktarinin
yiksek olusu tek bir bankamin bu riski yiiklenememesinz neden olmakta-
dir. Bunun yerine iilke, borg¢lanmasim garceklestirmesi igin herhangi bir
bankayla anlasmaktadir. Yonetici banka (lead manager) diye bilinen bu
banka da diger bankalara, Libor’a ek olarak belirli bir iiste (spread) ize-
rinden, A {ilkesi agilacak krediye katilmalar: icin cagrida bulunur ve kre-
diye katilma kogullar: ve vadesi hakkinda bilgi verir. Teklif ya kabul edi-
lir ve kredi acgilir veya reddedilir (6).

Bu noktada vonetici bankanin (lead manager) tecriibesi ve piyasa ko-
sullar1 hakkindaki bilgisi ¢cok 6nemlidir. Cagrida bulundugu bankalar A il-
kesine agilacak ortaklasa (syndicated) krediye katilmay: reddedebilir. Bu
kararin olumsuz olmasina etki eden @¢nemli etmenler soylece siralanabilir;
Libor’a ek olarak verilen faiz haddi (iiste, soread) yeterli degildir, komis
yonlar (fees) yiitksek degildir, vade g¢ok uzundur, borg iilke hiikiimeti tara-
findan garanti edilmemistir, bankalarin elinde borc alacak iilkenin borg
senetleri yeteri kadar bulunmaktadir, veya bankalar kredi acilacak lilke-
nin ekonomisi yeterli bir gelisme gdsterinceye kadar herhangi bir kredi
acilmamas! hususunda anlasmaya varmislardir (7).

Bu nedenle yonetici bankamin sorumlulugu son derece yiiksek olmak-
tadir. Bankalar, bu yoneticilik islevlerinde, bor¢ alanlar, bilgeler veya burg
tiirii bakimindan bir uzmanlagsmaya gitmektedirler.

‘introduction to the Euromarkets’, Padraic Fallon, op cit.

(5)
(8) Ibid.
(7) Ibid.
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C. Eurotahviller (Eurobonds)

Eurotahviller (Eurobonds) Europiyasalarda orta-vadeli finansman arag-
larinin bir diger tiiriidiir. Bunlar da borg alan iilke parasinin disindaki para
birimlerini igerirler. Ancak, Eurokredilerin aksine Eurotahviller sabit bir
fajiz haddine sahiptirler. Diger taraftan bankalar Eurokredileri bor¢ geri-
ye tdeninceye kadar varhiklar1 arasinda tutmalarina karsin, Eurotahvilleri
varliklar1 arasinda bulundurmalar1 gerekmemektedir. Eurotahviller ikincil pi-
yasalarda islem gorebilmekte ve borsalara kote ettirilebilmektedir. Eurotah-
viller dyle bir para birimi ile ihrac edilir ve satilir ki, bu para birimi ne
ihra¢ edenin ne de yatirimcinin (Eurotahvili satin alamin) milli para biri-
mi degildir. Eger bir Fransiz firmasi dolar birimli bir tahvil cikarirsa ve
bu AB.D. disinda satilirsa bu tahvil, tamm geregi, bir Eurotahvildir. An-
cak bir Fransiz mark birimli bir tahvil cikarir ve bu tahvil Almanya'daki
bir yatirimei tarafindan satin alinirsa bu, yabanci tahvildir (foreign bond).
Eurotahviller ve yabanci tahviller diinya sermaye piyasasmnin uluslararasi
tahvil piyasasimi olustururlar (8).

Eurotahviller de Eurokrediler gibi c¢esitli bankalarin bir araya gelmesi
ile gikarilmaktadir. Genellikle iki grup banka Eurotahvillerin ¢ikariimasi
sirasinda faaliyet gostermektedir; tahvilleri satin almayr kabul edenler ki,
bunlar tahvillerin dagitim faaliyetlerini yiiriiten y&netici bankalardir (ma-
naging underwriters); ve satici bankalardir, bunlar da tahvilleri satisa su-
narlar.

Bir Eurotahvilin cikarilmasinda en az yedi asamadan gegilir (9). ik
asamada bor¢ alacak olan tahvili cikaracak banka ile iligki kurar veya
tersi olur ve tahvil ¢ikarilmasmin karli olup olmadig: tartisilir. Tartismalar
bor¢ alacak olanin finansal gereksinmelerini, kredi' durumunu ve tiim bun-
larin {stiinde, isminin piyasada kabul goriip gormeyecegi hususlarim kap-
samaktadir. Tartismalarda hangi para biriminden borclamlmaya gidilecegi
de ele alimir. Burada onemli olan bor¢ alanin ilerde borglanmaya gidecegi
para biriminden nakit akisina sahip olabilmesidir. Ayrica bor¢lanmann ne
sekilde yapilaca#i, diger bir deyisle vadesinin kisa, orta veya uzun vadeli
1mi olacagr ve Eurotahvil mi yoksa yabanci tahvil mi ¢ikarilmanin uygun
olaca®h da bu ilk asamadaki tartismalarda ele alinan konulardir. Daha son-
:ra tahvilin qikarilma zamani ve miktar: tizerinde gériisler belirtilir ve tah-
wili satin almay1 kabul edebilecek ve satabilecek banka gruplarinin bilesimi

1(8) 'Financing through Eurobonds', Padraic Fallon, International Management/
Euromoney Supplement, Aralik 1976.
i(9) ‘How Eurobonds are issued’, Padraic Fallon, International Management/ Euro-
money Supplement, Arahk 1976.
'How a Eurobond issue went to market’, Nigel Bance, International Ma-
nagement/Euromoney Supplement, Aralik 1878.
\
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hakkinda oneriler belirtilir. Bor¢ alan geneliikle kendi ilkesindeki banka-
lardan da bu gruba katilmasini1 istemektedir.

Bu tartismalardan olumlu sonuglar alindiginda ikinci asamaya gegilir.
Tahvili ¢ikaracak olan banka diger bankalarla iliski kurar ve cnlarn tah-
vilin ¢ikarilmasina yoénetici, satin almay: kabul eden ve satici olarak ka-
timalar: icin davet eder. Bu satis 6ncesi bir donemdir ve tahvili ¢ikara:
cak olan esas banka, tahvilin piyasada kabul edilip edilemiyecegi ve eger
kabul edilebilir ise tahvilin faiz haddinin ve vadesinin ne olmasi gerektigi
hususlarinda diger bankalarin goriislerini alir.

Uciincii asamada tahvili ¢ikaracak olan banka bor¢ alana gider ve
tahvillerin hangi kosullarda basarili bir sekilde piyasaya sunulabilecegini
bildirir. Eger kosullar bor¢ alan icin uygun gelirse bor¢ anlagmas) parafe
edilir.

Tahvillerin satisina ge¢meden 6nce tahvili ¢ikaracak olan bankanmn pi-
yasa kosullarinm1 dikkatlice incelemesi gerekmektedir. Eger piyasada ¢ika-
rilacak tahvil tiiriinden cok miktarda varsa beklemek gerekir. Bu ddnem
gerek tahvili ¢cikaracak banka icin gerek bor¢ alan icin hassas bir donem
olmaktadir; ortada bankanin ismi séz konusudur ve bor¢ alan piyasann bu
bor¢lanmasint nasil karsilayacagini merakla beklemektedir.

EZer banka harekete gecmeye karar verirse dordiincii asamaya gecilir
ve tahvilleri satin almayr kabul eden bankalar ve tahvilleri satacak olan
bankalar faiz haddi tekliflerini vermek iizere davet edilirler. Eger teklifler
yiiksekse tahvili ¢ikaracak olan banka faiz haddini diisiiriic ve/veya tahvil
tutarin1 yiikseltir. Dogal olarak bu konuda bor¢ alanin finansal gereksin-
meleri dikkate alinir. Bundan sonra banka miisterisi ile. kesin tahvil fiyat
da dahil olmak iizere. son kosullar1 karara baglar ve tahvilleri bagkalarina
satab’lme kosulu belirtilerek, anlasma imzalanir.

Besinci asama bankalar arasinda tahvil ¢ikarma isleminin en dnemli asa-
mast olarak kabul edilir. Bu asamada tahvil miktarinin, satin almay: ka-
bul eden ve satacak olan bankalar arasinda dagitim: yaoilir. Banka teklif-
leri inceler ve teklif sahiplerinin satisa sunabilme giiclerini arastirir. Eger
satis giicii kuvvetli olmayan bir bankava satabileceginden fazla bir miktar
ayrilirsa tahvillerin ikincil pivasaya ciktiklarinda satisa bir iskonto jle bas-
lamalar1 olast dahilindedir. Banka yoneticileri da&tim kararim verirler ve
ilgili hankalara dagitim sonuclarim telex ile bildirirler. -

Bir giin sonra, altincr asamada-tahviller ikincil piyasalarda iglem gorme-
ye baglar. Yedinci asamada ise. ii¢ hafta sonra. tahvilin ¢ikarilma. 1§lem| bit-
mistir ve bir baska Eurotahvil borsaya kote -edilmistir-

'D. Eurokredilerden Yararlanan Ulkeler

I Orta-vade.li kredi piyasasindan bor¢ alanin kalitesi genellikle Libor'a €%
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olarak katlandig: iiste (spread) ile ®lciiimektedir. Bankalarin riski diisiik
diye kabul ettikleri bor¢ alanlara uyguladiklan iiste, bes yilhik bir Eurodolar
borcu igin, % 1 1/4 ile % 1 3/8 arasindadir ve genellikle bore ilgili iilkenin
hikiimeti tarafindan garanti edilmistir (10). Bankalar bu gibi bor¢ alan-
lara egemen borclular (sovereign borrower) demektedirler. Bu tiirden borg-
lular dért ayri gruba ayrilabilir (11): (i) cumhuriyetler, kralliklar, hiikiim-
darhklar (ii) merkez bankalar: (iii) iktisadi devlet tesekkiilleri, devlet ban-
kalar1 veya kamu hizmeti goren sirketler (iv) yerel veya devlet idareleri.
Bu dort grubun sahip olduklar: risklere de egemen riskler (sovereign risks)
denilmektedir.

1977 yili i¢inde borc¢lanmaya giden egemen borclular séyledir (12) :

(i) 1977 yih icinde bankalarin ortaklasa agtiklar: kredilerin yarist cum-
huriyetler, kralliklar veya hiikiimdarliklar tarafindan alinms veya garanti
edilmistir. Bunlar; Arjantin, Brezilya, Ekvator, Fildisi Sahili, Gabon, Hon-
duras, Kamerun, Kibris, Kolombiya, Liberya, Panama ve Venezuella Cum-
huriyetleri; Danimarka. Isnanya, Monokko ve Isve¢ Kralliklar1; Ajman Hii-
kiimdarhigi, Dubai Hiikiimdarligi, Fiji Hiikiimati, lvan, Sharjah Emirlikleri
Hikkiimdarligi. Bu gruba Ingiltere de girmektedir.

(ii) 1977 wvalinda verilen her sekiz krediden biri iilkelerin merkez ban-
kalarinin garantisini tasimaktadir. Hatta bir keresinde hiikiimete verilen
borcu iilkenin merkez bankasi garanti etmistir. Sudan Cumhuriyetine veri-
len 12 milycn dolarlik borcun garantérliigiinii Sudan Bankasi yapmistir.

(ili) Petrobas, Pemex, EIf Aquitaine, Snnatrach, Ensidesa ve Caisse
INationale des Telecommunications gibi kamu sirketleri kendi adlarina borg-
llanmaya gitmislerdir. Kalkinma bankalar1 arasinda ise Yunanistan Sinai
Kalkinma Bankas: (Hellenic Industrial Development Bank), iran Tarimsal
IKalkinma Bankasi (Agricultural Developpment Bank of Iran) ve Filipin
IKalkinma Bankasi (Development Bank of the Philippines) belirtilebilir.
IDevlet bankalar:1 arasinda ise, Polish Bank Handlowy ve Romanian Bank
ffor Foreign Trade bu gruba girmektedirler.

(iv) Hiikiimetlerin kontrolu altindaki yerel idareler veya federal ida-
rreler dolayli bir egemen borglular grubunu olusturmaktadirlar. 1977'de bu
tilrden bor¢ alanlar 6nemli bir faaliyet gdstermemelerine karsin Montreal
Sehri 215 milyon dolarhk borclanmaya gitmistir.

Euro»iyasalarindaki her bir bor¢lanmanin tutari birka¢ milyon dolar
ille 2,5 milyar dolar arasinda degismektedir, ki bu son derece yiiksek olan

(110) 'Medium-term rollover credits’, Padraic Fallon, International -Management/
Euromoney Supplement, Aralik 1976.

(111} Suromoney June 1877.

(112) Ibid.
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tutar1 1974 yilinda (Europiyasasinin simdiye degin bir kerede agtig1l en yik-
sek ‘kredidir) Ingiltere borglanmistir (13).

Geligen ilkeler arasinda, ozellikle Brezilya ve Meksika Eurokredileri en
yiikksek oranda kullanan ilkelerdir. Bank for International Settlements'a
gore 1975 yili sonunda Brezilyali bor¢lular uluslararasi bankalara 14,8 mil-
yar dolar borglu durumdaydilar ve hald devamli olarak bor¢ almaktadirlar.
Brezilyali -mevduat sahipleri ise uluslararasi bankalardan 4 milyar dolar
alacaklh bulunmaktaydilar. Meksikali borclular ise uluslararasit bankalara
13,5 milyar dolar borclu olup bu bankalardan da 3-4 milyar dolar alacakh
durumdaydilar, ki bu alacakli olma durumu da Meksika merkez bankasmin
ve sirketlerinin uluslararasi bankalardaki mevduatlarindan ortaya cikmak-
tadir (14).

1975 yihnda uluslararas: bankalar petroiden yoksun az-gelismis tilkelere
17 milyar dolar bor¢ vermislerdir. Bu miktar 1975 sonunda 63 milyar dolara
yiikselmistir. Bu borcun ficte ikisi ise Latin Amerika iilkelerine aittir. Ulus
lararas1 bankalar Sovyetlere veya Sovyet-yandas:i {ilkelere bor¢ vermekt
istekli gbriinmektedirler. Bunun nedeni de bankalar alacak portféylerini bt
sekilde cesitlendirebilme olanagini bulmaktadirlar ve bu horglarin hi¢ bir
ddenememe durumuna diismemislerdir. Bu nedenlerle Sovyet bloku iilkeleril
katlandiklar: {isteler (spreads) az gelismis iilkelerinkilere kiyasla gok di
stiktlir. 1976 basinda Dogu Avrupa ilkeleri bankalara 22,3 milyar dola
bor¢lu ve bankalardan da 7 milyar dolar alacakli durumda bulunmaktay
dilar (15).

Brezilya ve Meksika'nin Latin Amerika’ya akitilan fonlardan aslan pa
yinl almalarina karsin, Arjantin, Peru ve Kolombiya da o&nce gelen bor:
alan iilkelerdir.

Gelisen ve az-gelismis iilkelerin bu fonlara olan taleplerinin temel ne
denleri arasinda kalkinma planlarinin finansmanini genis Olciide bu piyasa
ya baglamalari, ddemeler dengesi aciginin kapatilma cabalar1 ve kéti bi
tarimsal istihsalin getirdigi zorunluluklar belirtilebilir. Geligmis iilkeler d
bu fonlardan genis 6lciide yararlanmaktadirlar ve yine temel neden ode
meler dengesi aciginin kapatilmasi cabalarindan ileri gelmektedir. 1976'ny
Ocak ve. Temmuz aylar1 arasinda gelismis iilkelerin aldiklar1 borg tutal
6.6 - milyar dolardir.: Sanayilesmis iilkeler borclanmaya gidecekleri zama
genellikle Eurocredit’lere kiyasla Eurobond’lart ve yabanct tahvilleri ye
tutmaktadirlar. Bunun temel nedeni de Eurobond’larin daha ucuz olmas! v
borc alanlarin ilerdeki faiz ddemelerinin tutarim kesin olarak bilmek ists

meleridir.
(13) 'Medium-term rollover credits’, Padraic Fallon, op- cit.

(14) Ibid.
(15) lbid.
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BANKACILIKTA LIiKIDITE

Gazi ERCEL
(Bankalar Yeminli Murakibi)

A) Genel Olarak Likidite

Bankalarda likidite, Onceleri, bir bankanin, belirli bir tarihte, kendi-
sinden talep edilebilecek taahhiitlerini karsilayabilme olanag1 olarak anlasil:
mistir. Banka taahhtitlerinin bilyiik kismmin mevduat hesaplarindan mey-
dana gelmesi, likiditenin, mevduat sahiplerinin taleplerini yerine getirebile-
cek tarzda veya kamu otoritelerince belirlenecek nisbetlerde ayarlanmasai-
m icermekteydi. Mevduati korumayi amaglayan bu likidite anlayisi, daha
sonra, kredi kontroluna yardimecr bir are¢ gériiniisiinii de kapsamis ve uy-
gulama bu ydnde gelistirilmistir. Genel olarak likit aktifles iki dereceli ola-
rak nitelendirilmistir. Bunlardan birineisi disponibl olarak adlandirilan ve
nakit veya derhal nakde cevrilebilen aktif degerler, ikincisi ise kolayca
paraya cevrilebilen aktiflerdir.

Kamu otoritelerince tesbit olunan veya teamiillere gore belirlenen ve
aktifteki bu iki dereceli likit kiymetler toplamimin pasif hesaplar arasindaki
vadesiz veya kisa vadeli taahhiitler toplamina béllinmesi suretiyle hesapla-
nan rasyolar, kredi kontrolunda bir arag¢ olarak kullamlagelmistir.

Ancak, bankalarin konjonktiirel likiditesi ile ilgili olarak ve «Borglarin
Idaresi» teorisi adi altinda 1960 yillarinda gelistirilen yeni bazi gorugler
ortaya atildi.

Bu teoriye gére geleneksel olarak uygulanagelmekte oldugu tizere likit
olarak nitelendirilen aktiflere gore karar vermek yamltici olabilirdi. Zira
likit aktifler 6diing olarak alinabilir, diger bir ifade ile piyasadan satinal-
nabilir degerlerdir. Dolayisiyla bu konuda alinacak kararlarda veya once-
den yapilacak muamelelerde hata paylar1 bulunacaktir. Konuya ilerde detayh
olarak temas edilecektir.

Bankalar, kendilerine gerekli olan fonlar1 temin ettikten sonra, bu fon-
lar1 kullanmada asagida sayilan hususlara ozellikle dikkat ederler. ¢1)
a) Fonlardan kendilerinin giinlitk ihtiyaclar: i¢in veya kamu otoritelerince

ongoriilen ihtiyat ve karsiliklar ic¢in likit kiymet bulundurma,

b) Ekonominin konjonktiirel hareketlerine goére ozellikle kredi taleplerinin
yogun oldugu zamanlarda (diger bir ifade ile bankaya kaynak akiginin
bankadan kaynak dagitimindan az oldugu adénemlerde) kullanilmak tize-
re kisa vadeli ve derhal nakde cevrilebilir fonlar: elde tutma,

(1) G. Walter Woodworth. «Commercial Bank Liquidity Management- Readings
in Money, National Income and Stabilization Policy. 3. Baskt Ed. W. L. Smith
and R.L. Teigen, 1974 sahife 195-209.
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¢) Krediler verme ve yatirimlara istirak etme,
d) Kalan fonlar: gelir getiren diger islemlerde -a¢ik piyasa islemleri gibi-
kullanma.

Bankalar bu sayilan hususlart gbzdniine alarak banka karimin yiiksek
diizeyde olmasi i¢in ¢aba harcarlar. Bu kar ise, bilindigi gibi, kredi, yatirim
ve gelir getiren kiymetlerden alinan gelirlerin, bu fonlarin temini i¢in ode-
nen giderlerden biyiik olmasina baglhdir. Bu nedenle yukarida (a) bendinde
sayilan fenlarin kullanis yerleri bankalarin en hassas olduklar: ve onem
verdikleri konulardan biridir. Zira, hi¢bir geliri olmayan kasa, merkez ban-
kast serbest tevdiat gibi hesaplarda likit kiymet bulundurulmas:1 veya kamu
otoritelerinin ihtiyatlarin diisiik gelirli menkul kiymetlere yatiriimasi1 husu-
sunda bankalar:t zorlamasi banka karlarin 6nemli 6lclide etkiler. Kasanin
idaresi, diger bankalarla iliskiler, ¢eklerin takasi, Merkez Bankas: kaynak-
larina miracaat gibi bankalarin ellerinde likit kiymet bulundurmay: amagla-
yan islemleri ancak sistematik ve dikkatli bir idare ile kolayca yiiriitiilebilir.

Yukarida (b) bendinde deginilen kisa vadeli likit kiymetlerin konjonkti-
rel hareketlere gore idaresi ise oldukg¢a giic ve komplike bir konudur. Bu
nevi rezervlerin az veya fazla tutulmasi gesitli problemlere neden olur. Ge:
nel tarife gore kisa vadeli likit kiymetler, bankanin 6z kaynak kaybina ug-
ramadan kolaylikla paraya cevrilebilecegi ve elde oldugu zamanlarda da
gelir getiren kiymetleri igerir.

hazine bonolari, vadesiz veya bir yila kadar vadeli devlet tahvilleri bu
nevi kiymetlere ornektirler. Gelismis bati ekonomilerinde ise 6rnekler git-
tikce gogalmaktadir. Bu tip kiymetlerin bankalarca elde tutulmasi hersey-
den once, bu kiymetlerin faizleri, bankalara olan kredi talebi ve diger gelir
getirer kiymetlerin faizleri ile iliskilidir. Kredi talebindeki ve diger gelir
getiren kivmetlerin faizlerindeki artigslar bankalarin kisa vadeli likit kiy-
metlere olan talebini azaltir. Gelismekte olan ekonomilerde bankalara olan
kredi taleplerinin ¢ok yiiksek diizeyde oldugu bilinen bir husustur. Dolayisiy-
la, bu iilkelerde kredilerden elde edilen gelirierin daha yiliksek olmasi ne
deniyle bankalar, anilan kisa vadeli likit kiymetleri ellerinde bulundurmaya
pek arzulu degillerdir.

Banka kaynaklarinin kredilere tahsisi ise, kredi likiditesini veya lgiincii
nevi likiditeyi karsimiza gikarmaktadir. Genellikle kabul edilen bir aniayisa
gore, bankalarin kredi vermesi ile likiditesi arasinda negatif bir iliski mev-
cuttur. Ancak dikkate alinacak en dnemli husus, bu kredilerden geri ddeme-
ler ile yeniden verilen krediler arasindaki iligskinin saptanmasi olmak ge-
rekir. Eger kredilerden yapilan tahsilat yenuien verilen kredilere esitse.
bankanin rezervlerinde ve dolayisiyla likiditesinde bir dggisme olmaz. Aksi
hallerde ise banka rezervleri de ona gore gekil alirlar. Ozellikle -bir bankanin
tasfive olunacak alacaklar yiikseldigi dleude, banka likiditesi ve rezerv du
rumunda azalmalarin meydana cikmasi olagandur.
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Bu likidite anlayislarina, yukarida da deginildigi iizere, 1960 yillarinda
onerilen borglarin idaresi teorisine gore yeni bazi yonler verme zorunlulu-
fu dogmustur. (2) Likiditenin rfle satin alinabilecegi noktasindan hareket
eden bu teoriye gobre, bankalax borglarim arttirarak rezerv ve likidite te-
min edebilirler. Bunun kaynaklar1 sunlardir :

a) Vadesiz mevduatin art'irilmasi,

b) Mevduat sertifikalarini. ihrac,

¢) Likidite durumu iyi olan bankalardan likidite temini,

d) Merkez Bankasi kaynaklarindan yararlanma,

e) Kisa vadeli bons ihraci,

f) Sermaye arttirimi,

g) Kuro-Dolar veya Avrupa para piyasalarindan fon temini.

Bu kaynaklar genel olarak, gelismis bati1 eXonomilerindeki bankalar ig¢in
gecerlidir. Gelismekte olan iilkeler agisindan ise vadesiz mevduatin arttiri-
m1 ve diger bankalardan kaynak temini oldukca zordur. Mevduat sertifi-
kalar1 ve kisa vadeli bonolar ihracinin, sermaye piyasasinin gelismemesi
nedeni ile, basar1 sans1 diisiiktiir. Euro Dolar piyasasi ise, ¢esitli nedenlerle,
gucliiklerle dolu bir kaynak temini yoludur. Dolayisiyla Merkez Bankas:
kaynaklar1 ve sermaye arttirnmi baslica kaynaklar olmaktadir.

Merkez Bankasi kaynaklarina miiracaat ederek odiing fonlar temini ge-
lismis bati ekonomilerinde 6nemini gittik¢e yitirmektedir. (3) Bunun neden-
leri 2 gurupta toplanabilir.

a) LIali yapidaki ve bankacihk sistemindeki degisimler; Ozellikle kisa va-
deli para piyasasmnin kurulmasi, mevduat sertifikalari, tahvil ve hisse
senetleri piyasalarimin énem kazanriasi bankalarin Merkez Bankalarina
miiracaat yogunlugunu azaltmistir.

b) Acik piyasa islemleri politikas1 kullanlarak rezerv paralarin tekrar ser-
best birakilmasi ve bu yol ile bankalara fon temini.

Gelismekte olan iilkelerde gerek kisa vadeli para piyasalarinin kurula-
mamasi, gerekse acik piyasa iglemlerinir gelistirilmemis olmasi, bankalarmn
Merkez Bankalarina bagimli’ durumunu siirdiirmesine en onemli neden ol-
mustur.

B) Likiditenin Kamu Otoritelerince Tesbiti ve Kontrolu

Cesitli iilkelerde likit olarak nitelendirilen kiymetler ile bankanin taah-
hiitleri arasinda belirli oranlar kamu otoritelerince tesbit edilmektedir. Bu

(2) a.g e. Sahife 197.
(3) - a.g.e., Sahife 203-205.
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oranlar genellikle bir, iki veya ii¢c derecelidir. Ornegin Ingiltere’de kasa ve
likidite rasyosu olarak iki dereceli, Isvicre’de disponibilite, birinci ve ikinci
derecede olmak iizere ii¢ dereceli likidite rasyolar1 Ongoériilmiistiir. Bu
sekilde oranlarin tesbit amaci li¢ bélimde toplanabilir.

a) Kredi ve para hacmini kontroi,

b) Mevduatin himayesine matuf olarak bankalarin mali durumlarim kont-
rol,

c¢) Ekonomideki ve bankacilik sektoriindeki gelismeleri izleme.

Birinci amac cesitli iilkelerde uygulanmistir. Ornegin Ingilterede, 1970
yilma kadar, para politikas1 araci clarak kasa ve likidite rasyolar: kullanil-
musgtir. Burada en onemli sakinca, bu rasyolarin asgari nisbetlerinin tesbit
edilmesi ve fiili oranin asgari oran lzerinde gerceklesmesi halinde siste-
min, kamu otoritelerince istenilen yerlere yéncltilememesidir. Ornegin % 3
olarak tesbit edilen kasa rasyosu, ¢esitli konjontiirel durumlarda fiilen % 10
olarak gercgeklesirse, para politikas1 otoriteleri, politikalarim kesin olarak
saptayamayacaklardir. Bu durumlarda diger politikalarin -acik piyasa islem-
leri ve reeskont politikas1 gibi- kullamilmasi zorunlu olacaktir.

Bu nedenle, birgok lilke para politikas1 ve kredi kontrolu agisindan mec-
buri karsilik politikasina daha fazla onem vermektedir. A.B.D., Almanya,
Italya, Fransa gibi iilkelerde ayrilan karsihklarin Merkez Bankalarinda bu-
lundurulmas1 mecburiyeti ongoriilmiistiir. Ingiltere’de de, 1971 yilinda yapi-
lan diizenleme ile, rezerv rasyo prensibi uygulanmaya baslanmstir.

Ongériilen bu rasyolarin ikinci amaci olan mevduatin korunmasi agisin-
dan bankalarin mali durumlarin: izleme, bir dlglide basarili olabilmektedir.
Mali durumu diger bankalara gore zayif olan veya zayiflama egilimi beliren
bankalarda disponibilite ve likidite oranlarinda bir diisme, hatta &ngorilen
asgari seviyenin altina inme egilimi goriilebilmektedir. Dolayisiyla, ted-
birlerin zamaninda alinmas1 da imkan dahiline girmektedir.

Ulke ekonomisindeki ve bankacilik sektériindeki gelismeleri izlemek igin
bu rasyolardan faydalanimasi, 6zellikle alinacak diger para politikas! ted-
birleri agisindan onemhdir. Ornegin likidite rasyolarinda artiy veya azahg
egilimlerinin gorilmesi, diger baz1 politikalar yardimi ile, ekonominin iste-
nilen yonde diizenlenmesine olanak saglayabilmektedir. A B.D.'nde bu nevi
rasyolar éngorilmemesine ragmen, bankalarin serbest ve fazla rezervlerin.
deki gelismeler izlenerek ekonomi i¢in gerekli tedbirler alinmaktadir.

Anilan rasyolarin elde edilmesinde hangi nev’i hesaplarin secilecegi ve
bilango kalemleri arasinda belirli bir dengeyi 6neren bu katsayilarin ne ola-
cag konusu, politikalarin diizenlenmesi bakimindan onemlidir. Genellikle
her iilke, kendi bankacihik yapisim gozoniine alarak ilgili hesaplar1 se¢mekte
ve oranlar: da saptamaktadir. Isvicre ve Almanya oldukga detayl bir sis.
teme sahiptir. Ingiltere’de ise, oranlarin hesaplanmasi daha basite indirgen.
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mistir. Disponibilite veya kasa rasyosu olarak adlandirilan bankalarin ka-
salarindaki paralar ile Merkez Bankasindaki serbest tevdiatin mevduata
oram % 5 ile % 10 arasinda degismektedir. Diger rasyolar ise secilen he-
saplarin mahiyetlerine gore kararlastirilmaktadir.

Bu oranlar konusunda deginilmesi gereken bir husus da, bunlarin gercgegi
aksettirebilmeleridir. Diger bir deyimle Bankalarin ongoriilen rasyolari bazi
muhasebe oyunlari ile, gercek disinda ve istedikleri yonde tesbit etmelerine
engel olunmast gereklidir. Genellikle likidite rasyolar1 ile ilgili bilgiler ay
sonlar1 itibariyle diizenlenmektedir. Bu da mali durumlar: bozuk oclan ban-
kalari, ay sonlarinda bazi islemler yaparak yiiksek rasyolar gosterme egili-
mine itebilmektedir.

Ornegin kasanin yiikseltilmesi veya plasmanlarin yavaslatilmast gibi.
Ulkeler bu nedenle bazi tedbirler almak zorunlulugunu duyniuglardir. He-
saplarin aylik ortalamalara gore tesbiti, Ingiltere’de oldugu gibi her aymn
liclincli carsamba giinlinlin esas alinmasi ve uygulanacak cezai miieyyide-
lerin agirh@:, alinan bu nevi tedbirlere 6rnek olarak gosterilebilir.

C) Tirk Bankaciik Sisteminde Likidite

1) Likiditenin Diizenlenmesi

Tiirk Bankaciliginda, 1936 yilina kadar, mevduat munzam karsibk oran-
lar1 ve elde bulundurulmasi gereken likit kiymetler ile ilgili oranlar birbir-
lerinden ayirdedilmeden diizenlenmistir. 1868 yilinda cikarilan Istanbul Em-
niyet Sandig1 Nizamnamesinde, halktan toplanan paralarin % 10 unun daima
kasada bulundurulacag: seklindeki hiikiim sisteme ilk olarak girmistir. Bu
hiikiim 1933 yilinda biitiin bankalar1 kapsayacak sekilde ve mevduatin nev'ile-
rine gore degisen oranlarda olmak iizere uygulama alammna konulmustur. (4)
1936 yilinda cikarilan Bankalar Kanunu'nun 26. maddesinde munzam kar-
siiklar ile likidite oranlar: birbirinden ayrilmistir. (5) Ongoriilen likidite
oram «Umumi disponibilites olarak adlandirilarak, oranin tesbiti bankalarin
‘kendilerine birakilmistir.

Bu tek dereceli, oram tesbit edilmemis ve dar anlamda likidite uygula-
1mas1 1958 yilina kadar siiregelmistir. 1958 yilinda yiiriirliige giren 7129 sayili
‘Bankalar Kanunu'nun 33. maddesinde, bankalarin taahhiitlerine kars1 bulun-
(duracaklar: genel disponibilitenin en az orammnin Banka Kredilerini Tanzim
Komitesince tayin olunacagl seklindeki hilkiim, sistemi serbestlikten kamu
(otoritelerince 6ngoriilecek kararlara dogru kaydirmistir. Bu hilkme dayamni-
larak anilan komitece 29.4.1959 tarih ve 48 sayili karar ile umumi disponibili-

{4) 2243 Sayili Mevduat Koruma Kanunu.
(5) 2009 Sayii Bankalar Kanunu,
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tenin hesaplanis sekli tesbit edilmis, asgari oran ise % 5 olarak saptanmis-
tir. Daha sonra Komite’'nin 1.12.1965 tarih ve 157 sayili karari ile oran % 10a
yiikseltilmistir.

1970 yilinda 1211 sayili Kanun ile bu yetki T.C. Merkez Bankasina dev-
redilmistir. Ancak T.C. Merkez Bankasi bu konuda simdiye kadar bir karar
almamis ve Banka Kredilerini Tanzim Komitesinin yukarida belirtilen 48 ve
157 sayill Kararlari yiiriirliikte kalmistir. (6) 1959 yilindan beri uygulanagel-
mekte olan bu sistemde disponibl mevcutlar su sekilde belirlenmistir.

a) Kasada Tark Lirasi mevcudu,

b) T.C. Merkez Bankasi nezdinde vadesiz serbest tevdiat,

c) Tahviller ciizdaninda bulunan hazine plasman bonolari, Devlet ig¢ istikraz
tahvilleri, Amortisman ve kredi Sandig1 tahvilleri,

Taahhiit olarak nitelendirilen berg¢lar ise sunlardir:

a) Taahhiitler hesabinda, hakiki ve hilkmi sahislara olan vadesiz borglar

(T.C. Merkez Bankas: ve bankalar haric.)

b) Vade kayd: tasimayan her nev’i vadesiz mevduat (Bankalar mevduati
harig),

c¢) Tediye emirleri,

d) Tahakkuk etmis, vergi, resim ve harc¢lar.

Tlgili kararin 1/4 maddesindeki, hususi kanunla kurulmus bankalarda.
resmi daireler ile sermayesinin % 50 sinden fazlasi vasitali veya vasitasiz
sekilde devlete ait bulunan hiikmi sahislar hesabina agilmis olan ve yukarida
taahhiit olarak gosterilen a — d fikralarindaki hesaplarin taahhiit tarifine
dahil edilmeyecegi seklindeki hiikiim sonucu hususi kanunla kurulmus ban-
kalar ile diger bankalar arasinda bir farkhilik yaratilmistir.

Anlagilacag: iizere, halen uygulanmakta olan bu sistem, banka likidit-
lerini dar anlamda diizenleme ve mevduati koruma amacina yoneliktir. Ge-
rek 7129 sayil: Bankalar Kanunu, gerekse 1211 sayih T.C Merkez Bankasi
Kanunu banka lLikiditelerini banka idarecilerinin tecriibelerine birakms, bu-
lundugu il ve ilgelerdeki ekonomik durumlara, piyasa sartlarina ve kon-
jonktiirel dalgalanmalara gore likiditede meydana gelecek degisimlerin dne-
mi nedeniyle detayli bir diizenleme getirme zoruniulugu gostermemistir.

2) Likidite Oranlar

Tiirk Bankacilik sisteminin likiditesini gdsterebilmek amaciyla, eldek:s
verilerden derlenen oranlar Tablo 1 de, 1972 — 1975 yillarim icerecek se-
kilde ve ay sonu rakamlar: esas alinarak gosterilmistir. Rasyolar kasa/vade-
siz mevduat, kasa + T.C. Merkez Bankasindaki serbest tevdiat/vadesiz
mevduat cranlarindan olusmaktadir. Bu oranlar gergekte bankaiarin ¢ok kisz

(8) 1211 Sayili T.C. Merkez Bankasi Kanunu'nun Gegici 7. maddesi.
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vadeli ve birinci derecede likidite oranlaridir. Diger dereceli likidite oranla-
rinin asgari {i¢ aylik donemler itibariyle saptanmasi, banka hesaplar: hak-
kinda detayli verilere sahip olmay: gerektirmektedir. Zira aktif hesaplarin
biiyiik cogunlugunu olusturan krediler, muhtelif alacaklar ve diger aktifler
igersinde hangi nev’i hesaplarin 3, 6, 9, 12 ay vadeli oldugunu tesbit gigtiir.
Bu giicliik, pasif hesaplar arasindaki taahhiitler, diger pasifler ve muhte-
lif alacaklilar hesaplarinin ayni ayirima tabi tutulmasi ydniinden de gecer-
lidir. Bu sekildeki ayirimlarin tatbikatta da yapilamamast sistemin ikinci
ve lgincii dereceli likiditesi konusunda kesin bir fikre sahip olmay1 engelle-
mektedir. Banka Kredilerini Tanzim Komilesirin 48 sayili karari esas ali-
narak bankalarca hesaplanan disponibilite oranlari yayimlanmamaktadir.
Dolayistyla, cok kisa vadeli likidite oranlari yardim:i ile sistem hakkinda
aciklamalarda bulunulmasi zorunlu olmustur.

TABLO : I

ORANLAR ORANLAR

AYLAR I (%) II (%) AYLAR 1 (%) I (%)
Ocak 1972 7.4 16,2 Ocak 1974 8.2 9.9
Subat » 7.2 12,3 Subat » 6.3 9,8
Mart » 8.0 12,7 Mart > 6,8 11,3
Nisan » 6,3 10,2 Nisan » 8,0 8.4
Mayis » 6,9 9,6 Mayis » 5,8 8,7
Haziran » 8.4 11,9 Haziran > 7.0 10,8
'Temmuz » 7.1 11,0 Temmuz » 7.4 10,8
. Agustos » 7.5 12,8 Agustos » 6.9 11,1
Eylul > 8,9 15,9 Eylil > 9,2 13,1
}Ekim > 8,0 13,4 Ekim > 8,5 12,7
1Kasim » 7.9 12,4 Kasim » 6,8 9,5
. Aralik > 10,3 16,6 Aralik » 10,1 15,1
1 Ocak 1973 7.3 13,1 Ocak 1975 6,3 10,2
‘Subat » 7.4 11,9 Subat » 6,0 9,0
i Mart > 7.8 11,4 Mart » 7.4 10,9
INisan > 6,3 9,5 Nisan » 6,0 8,4
|Mayis » 6,2 9,5 Mayis » 8,0 9,0
|Haziran > 7.7 12,4 Haziran > 7.6 11,8
"Temmuz > 7,1 11,2 Temmuz > 7.2 11,5
1Agustos » 7,0 11,0 Agustos > 8,7 12,0
1Eylal > 8,9 12,2 Eylil » 7.9 11,5
1Ekim - 7.6 11,5 Ekim » 7.1 12,1
iKasim » 6,5 10,7 Kasim » 6,3 10,1
1Arahk » 8.9 13,2 Aralik » 8,9 14,6
Ocak 1976 5,9 8,2

iNot: I) Kasa/Vadesiz mevduat
Il Kasa + T. C. Merkez Bankas: serbest tevdiat/vadesiz mevduat
KAYNAK : T. C. Merkez Bankas: Ayhk Biiltenleri.
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Tablo 1’in incelenmesinden de goriilecegi gibi, bu iki rasyo son dort
yilda birbirine paralel bir trend gostermistir. Genellikle banka likiditeleri
Mart-Mayis ayvlarinda azalmakta, Eylil aymnda -y1l sonu harig- en yliksek
diizeye ¢ikmaktadir. Bunun nedeni banka kredilerine olan talebin ve Merkez
Bankas: emisyon hacminin bu dénemlerdeki degisimleridir. Y1l sonu oranla-
rinin diger aylara gore yiiksekligi ise sistemin likiditesi disindaki bagka et.
kenler ile ilgilidir.

Bu iki rasyonun yillar itibariyle, y1l sonu rakamlar: harig, ortalama oran-
lar1 agagidadir.

TABLO : II
ORANLAR
YILLAR I (%) I (%)
1972 7.6 12,8
1973 7.3 11,3
1974 7.0 10,7
1975 8,6 0,7

Not : I ve II igin (Tahlo I) deki nota bakinz.

Anlagilacag: iizere, 1972 - 1975 yillar1 arasinda, Tiirk Bankacilik sekto-
riindeki likidite oranlarinda bir diisits mevecuttur. Bunun nedenleri lic grupta
toplanabilir :

i) Bu donemlerde bankalarmm vadesiz mevduat ve kredilerinde Gnem-
li dlclide artiglar olmustur.

ii) Mevduat Munzam Karsilik oranlarinda ve mahiyetlerinde 1973 yi-
Iindan sonra yapilan degisiklikler banka likiditelerini azaltici yon-
de etkilemistir.

iti) Ozellikle 1975 yilinda T. C. Merkez Bankasi’nin doviz hesaplar1 yolu
ile sagladigr kaynaklarim arttirirken ddoviz mevcutlarindaki azal-
mayl 1974 yih seviyesinde tutmasi, buna karsihik doviz taahhiitle-
rini arttirmasi yolu ile tedaviilden 13 milyar lira gekmesi ve ozel
sektdore kullandiran kredileri (7) azaltmasi banka sisteminin likidi-
tesini ditsiirmiistiir.

3) Uygulanan Sistemin Etkinligi

Daha once de belirtildigi gibi, bankacihk sektérii icin likidite oran-
lar1 para ve kredi hacmini, bankalarin mali biinyelerini ve ekonomi ve ban-
kacilik sektoriindeki gelismeleri kontrol ve izleme amaglar1 ile dngodrillmis-
tiir. Tiirkiye'de uygulanan tek dereceli ve dar anlamda likiditeyi igeren sis-
lemin bu amaclara ulagip ulasamad:igt 6nemli bir sorundur.

(7) Kadir Ginay «1875 Yilinda T. C. Merkez Bénkasx Kamu Sektora lligkileri=,
Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Mayis 1976, Sahife: 59.
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Para ve kredi hacminin kontrolu, Tiirkiye’de daha baska araglarla sag-

lanmaya ¢alisilmaktadir. Disponibilite orani olarak adlandirilan ve % 10
oramnin altinda olmamasi gerektigi belirtilen uygulamanin anilan amaci ger-
¢eklestirmede basarili oldugunu sdylemek zordur. Bunun nedenleri su gse-
killerde aciklanabilir.

a)

b)

c)

Para ve kredi hacminin en iyi kontrol metodlarindan bir tanesi mevduat
munzam karsilik politikasit yoluyla belirli miktardaki meblaglarin Mer-
kez Bankasina sterilize edilmesidir. Ekonomideki konjonktiirel hareket-
lere gire mevduat munzam karsilik oranlarinin ne olacag, arttiriip art-
tirilmayacagi, para otoritelerince belirlenir. Bu anlamda, kasada mev-
cut para da sterilize edilmis mevduat munzam karsiligi mahiyetinde-
dir. Ancak, bankalar mevduat munzam karsililk oranlarinda oynamalar
yapamamalarina kargl kasadaki para miktarini degistirebilirler. Nitekim
Tirk Bankacihk Sektoriinde son dort yilda kasanin vadesiz mevduata
(bankalar mevduat: hari¢) oran1 % 7,6'dan, % 6,8’e diismiistiir. Dovize
Cevrilebilir Mevduat Hesaplarimin énemli béliimiiniin bankalar mevduati
seklinde oldugu dugiinilirse vadesiz mevduat toplamimnin daha fazla ola-
cagi, dolayisiyla bu oranlarin giderek daha diislik seviyelere ulasacagi
anlasilabilir. Boylece bankalar son dort yida -para ve kredi artiginin
siniriandirilmas: gereken bir donemde- ellerinde daha az oranda nakit
tutarak para ve kredi artisina neden olabilmigtir. Buna kargi uygulanan
sistem etkili olamamuis, kasa/vadesiz mevduat oraninda bir degisiklik
yapamamigtir.
Sistemin tek dereceli olmasi ve kisa vadeli kredi hesaplarini kapsama-
masi Kredilerin kontroluna -gerek selektif, gerekse miktar olarak- imkan
vermemektedir.
Bankalarin kasa ve T. C. Merkez Bankas) serbest tevdiat hesaplan ye-
rine devlet i¢ istikraz veya hazine bonolar1 bulundurma yoniine kaydik-
lar: alternatifi diigliniilecek olursa, bu degisim, disponibilite oranlarin-
da bir farkhillk yaratmasa bile mevduat ve kredi hacminde dalgalan-
malara neden olabilecektir.
Uygulanan sistem, bankalarin mali biinyelerindeki, ekonomideki ve ban-
kacilik sektoriindeki gelismeleri izleme bakimindan ¢ok az da olsa bir
fikir verebilmekte, ancak kontrolu yoéniinden bir sey yapamamaktadir
Nedenler su noktalarda toplanabilir :
a) Bu gelismeleri izlemek igin detayh olarak hazirlanmig hesaplar: ige-
ren gesitli rasyolar mevcut degildir.
b) Tek dereceli disponibilite orarinda lzun yillardan beri degisiklik
yapilmamastir.
¢) Zamanla banka bilangolarinda énem kazanan baz hesaplarin -T.C.
Merkez Bankasina taahhiitler, D.C.M. hesaplar1 gibi- banka biinye-
lerindeki etkileri, likidite rasyolarindan gériilememektedir.
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d) Hesaplarin ay sonlar1 itibariyle alinan bakiyeleri, tzellikle yil sonu
bakiyeleri, yaniltici sonucglar verebilmektedir.

e) Krediler ile banka kaynaklar: arasinda vade ayirimina gore bir iligki
kurulamamaktadir.

f) Dispcnibilite oranlari ile ilgili hesaplarin iyi diizenlenmemis olmasi
bankalarin fazla rezervlerinin miktarini kesin olarak bulmaya imkan

vermemektedir.

g) Genellikle, kamu otoritelerince, banka likiditelerini dolayli veya do-
laysiz olarak ilgilendiren kararlar alinmasina kars: banka likidite-
lerindeki gelismelere gére ve bunu diizenleyici yonde karar alindi-
gim sdylemek oldukg¢a giictiir.

Bu gekilde ve etkinligi son derece sinirli «umumi disponibilite» uygula-
mas1 yaninda Tirk Bankacilik Sektdriiniin, bor¢larin idaresi teorisi adiyla
ve banka likiditelerine yeni bir anlayis getiren goriisler karsisindaki duru-
muna kisaca deginmek yararli olacaktir. Daha o6ncede aciklandig: gibi, ban-
ka likiditelerinin bir piyasast oldugu, dolayisiyla likiditenin satin alinabile-
cegi gorisiinii getiren bu teori, rezerv ve likidite temini i¢in bat: ekonomi-
leri bankalarinin 7 kaynaga sahip bulundugunu belirtmektedir. Bu kaynak-
lar arasinda Tirkiye icin mevduat sertifikalar: ve kisa vadeli bono ihraci
halen uygulama alani bulamamaktadir. Sermaye arttirimi ise hukuki ve fiili
zorluklar nedeniyle sik sik bagvurulan bir yol degildir. Vadesiz mevduat
arttirnmi yolu ile likidite temini, faiz hadlerinin kamu otoritelerince sinir-
landirilmas1 nedeniyle, bir bankanin tek basina hareketle basarabilecegi
bir y¢ntem olamamaktadir. Likidite durumu iyi olan bankalarin bu fonla-
rim1 diger bankalara kullandirmak istemeyisleri nedeniyle baska bankalar-
dan fon temini uygulama alam bulamamaktadir. Euro-dolar veya Avrupa
para piyasasindan fon temini ise asagida da belirtildigi lizere, Tirk mev-
zuatinin imkan verdigi Olciide ve bu piyasalarin isleyis tarzlarindan ayri se-
killerde olabilmektedir.

Bunlarin disinda, bankalar Merkez Bankasi kaynaklarindan yararlanma
yoluna basvurarak likidite temin edebilmektedirler. Ayrica bankalar T.C.
Merkez Bankasinca kendilerine taninan reeskont ve avans limitlerinin ta-
mamin: kullanmayarak, cesitli durumlar i¢in, kullandiklar1 ve tanman li-
mitler arasindaki miktari, ikinci bir rezerv olarak tutmakta ve gereginde
bundan faydalanma imkénina 'sahip bulunmaktadirlar. Avrupa para piyasa-
sindan ise ilgili mevzuat gercevesinde temin edilen dévize cevrilebilir mev-
duat hesaplarindan vadesiz olanlar bankalar ic¢in likidite kaynagl mabhiye-
tindedir. Ozel dig krediler ise, vadeli nitelikleri nedeniyle, bankalar igin kisa

vadeli bir fcn olarak kabul edilemez.
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DOGU - BATI EKONOMIK iLiSKIiLERi VE TURKIYE'NIN DURUMU

Dr. Erdener KAYNAK
(Hacettepe Universitesi
Ogretim Gorevlisi)

Sistemlerindeki politik, ekonomik ve ideolojik ayriliklara ragmen, iilke-
mizin de iginde bulundugu Bati Avrupa ti'keler1 ile Dogu Avrupa’nin
CMEA (1) iilkeleri arasindaki ticaret iliskilerinin énemi gittikce artmakta-
dir. Dogu Avrupa iilkeleri, ekonomik kalkinma planlarinda yer alan yati-
rimlar i¢in Bati'nmin gelismis teknolojisinin yarattigi yatirim mallarina son
derece ihtiya¢ duymaktadirlar. Bundan dolayi, Bati Avrupa iilkeleri i¢in sos-
valist iilkeler ideal bir pazar durumu yaratmaktadirlar. Sosyalist ulkelerde,
Batida sik sik karsilasilabilen konjonktiirel dalgalanmalara rastianmaz. Dis
ticaretlerinde zaman zaman ortaya c¢ikan aciklara, daha ¢ok liye iilkelerin ig
ticaretlerinde meydana gelen gerilemeler ile bozuk hava sartlarinin yarattig
diisiik tarimsal Uretimin gerceklestirdigi doviz rezervlerindeki periyodik
azalmalar sebep olmaktadir.

Dogu Avrupa lilkeleri, pazar potansiyeli olarak biiyiik bir dneme sa-
hiptirler. Bu iilkelerde bulunan ve ¢ok yiiksek oranlara varabilen heniiz is-
lenmemis veya yeteri seviyede faydalanilmamis kaynaklarin yaninda, sayica
yiksek insan giicliniin varhg Dogu Avrupa iilkelerinin Bati icin &nemini
daha da arttirmaktadir. 1972 yilinda CMEA iilkelerinde yaratilan net ulusal
endiistriyeli liretim diinya endiistriyel liretim miktarinin iicte biri seviyesin-
dedir. S6z gelimi, 1966-1970 yillar1 arasinda bu iilkelerde yaratilan toplam
ulusal gelir seviyesinin biiylime hiz1 % 7.4 iken aym doénemde Bati Avrupa’da
yaratilan ulusal gelirin biiylime hiz1 % 8.3 olmustur. 1973 yilinda, Dogu Av-
rupa lilkelerinde yaratilan ulusal gelir % 8.8 ve 1974 de % 5.9 artig gosterir-
ken aynm yillarda Bati Avrupa iilkelerindeki artis sadece % 5.5 ve % 2.3 se-
viyelerinde kalmigtir. (2) Dogu Avrupa llkelerinin ulusal muhasebe sistem-
leri farkl oldugu icin ulusal gelir teriminin Dogu Avrupa iilkelerindeki kar-
sihg1 «Net Materyal Mamul» olmaktadir. Net Materyal Mamul, verimli ¢a-

J

(1) CMEA, Dogu Avrupa tlkeleri Karsihkli Ekonomik Yardim Kenseyinin Ingi-
lizce bas harflerinin kisaltilmig geklidir. Bu tegkilat, Ortak Pazar veya Av-
rupa Serbest Ticaret Teskilat.mm\ Sosyalist Dogu Avrupa tulkelerindeki kar-
sitidir. CMEA'ya tye iilkeler: Bulgaristan, Cekoslovakya, Dogu Almanya, Ma-
caristan, Mongolya, Polonya, Romanya ve Sovyet Sosyalist Cumbhuriyetleri
Birligi'dir.

(2) East west Business Guide
GZ Girozentrale, Vienna
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lismanin neticesinde ortaya g¢ikarilmaktadir. Egitim, kamu idaresi, sanat, gu-
rup ve bireysel hizmetler, saghk hizmetleri materyal olmayan hizmetler
olarak kabul edilip verimli ¢alisma olarak nitelendirilmemektedir. Dogu Av-
rupa iilkelerinde, bu gibi islevlerin neticesinin ulkenin ulusal gelirinde hig bir
artis yaratmadigi savunulmaktadir. Bat1 Avrupa iilkelerinde, hizmet sekto-
rintn Gayr: Safi Ulusal Gelir icindeki onemi yliksek oldugu igin Dogu Av-
rupa iilkeleri ile Bat1 Avrupa lilkeleri arasinda sosyal hizmetler konusunda
gercek rakamlar: kullanarak bir mukayese yapmak imkansizlasmaktadir.

Dogu Avrupa tiilkeleri ile yaoilacak ticari aligverislerde goz Oniinde bu
lundurulacak en Snemli husus Dogu ile Batinin ekonomik ve sosyal sistem-
lerindeki farkhliklar olmaktadir. Bu farkhhgin yaninda, Dogu Avrupa iilke-
leri ile yapilacak ticaret biiyiik bir politik 6nem tasimaktadir. Ticari ahgve-
risler genellikle bireysel temaslar neticesinde gerceklestirildigi icin bu hu-
sus Dogu ile Bati arasindaki yumusama (detant) politikasina hayatiyet ver
mektedir.

Dogu Avrupa iilkelerinin endiistrilesmelerinin ilk déneminde merkezi
planlama cok kat1 bir bigimde uygulandigi icin agir endiistri ile yatirim
mamulleri endiistrisi sektorlerine éncelik verilmis, tiiketim mamulleri endiist-
risinin 6nemi cok diisiik tutulmustu. Son yillarda merkezi planiama biitin
liye iilkelerde eskisi gibi ¢ok kat1 bir bicimde uygulanmadig: icin, ozellikle
son bes yillik kalkinma plani déneminde tiiketim mamulleri endiistrisine de
biiyik bir 6nem verilmeye baslanmistir.

1976-1980 ddnemini iceren yeni 5 yillik kalkinma planlarinda, Dogu Av-
rupanin CMEA iilkeleri Bat: Avrupa iilkeleri ile yapacaklar: ticaret agisin-
dan biiylik 6nem tasiyan bir ayarlamaya gittiler. Bu iilkeler, plan déneminde
tahmini biiyiime hizlarim diisiik tutarak yeniden yatirim mamulleri endistri-
sine biiylik 6nem vermeye basladilar. Kanimizea biiytime hizimn diisik tu-
tulmasinin ana sebebi son senelerde petrol fiyatlarinda ortaya cikan yiiksek
artis seviyesi olmaktaydi. CMEA {ilkelerinin ¢ogunun petrol liretememaeleri.
Bat: Avrupa’ya ihracat imkanlarinin simirli olmasi, tarimsal iretimlerindeki
gerilemelerin yaratti1 tiretim miktarlarindaki diisiisler, bu {ilkeleri biiyiime
hizlarinda planlanan artislar: diigiik tutmaya zorlamistir. Yatirim mamulleri
endiistrisi icersinde en fazla 6nem kimyasal maddeler endiistrisine verilmis
olup bu endiistri kolu i¢in % 50 lik bir bilyiime hizt planlanmistir. Dogu Av-
rupa lilkeleri gerceklestirmek istedikleri bu teknik gelismeyi en yiiksege
ulagtirmak icin secimli ithalat politikasim izlemektedirler. Diger bir deyim-
le, yatirim mamulleri endiistrisinde ve bilhassa kimyasal mamuller endiistri-
sinde girdi olarak kullanilabilecek mamul}erin ithalatina oncelik verilmek
tedir.

CMEA iilkelerinin ekonomik kalkinma planlarinda teknik ozellik gosteren
endiistriyel mamullerin ve teknik bilginin (know-how) Bat: Avrupadaki fir
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malardan ithalati biiylik bir yer tutmaktadir. Bu durumu gerceklestirmek
izere her y1l cok sayida Bat: Avrupa firmalarinin CMEA ilkelerine iirettik-
leri mamulleri satmalarina izin verilecegi planda belirtilmektedir. Bat1 Av-
rupa ilkelerinde scin yillarda ortaya ¢ikisina sahit oldugumuz ekonomik ge-
rileme, Dogu Avrupa iilkelerinin mamullerini Batiya ihra¢ imkanlarmm gittik-
ge azaltmakta, bu husus Doguda doviz kithgma sebep oldugu icin CMEA
tlkelerini batidan ithal edecekleri mamulleri ¢ck dikkatli olarak secmeye
zorlamaktadir. Bu sebeplerden dolayi, Batidaki ihracatci firmalar, Dogu Av-
rupa lilkelerine ihrac edecekleri mamulleri o sekilde avantajli olarak sun-
malilar ki Dogudaki ithalatct kurulus durumunda olan Dis Ticaret Tekeli
yapacag: ithalatin gercekten iilke icin yararlh olacagint hiikiimet yetkilileri-
ne inandmrict bir bicimde iletebilsin. Genellikle hiikiimet yetkilileri her han-
gi bir mamuliin ithaline gercekten ihtiya¢ olduguna kanaat getirmeden ge-
reken ithal miisadesini vermemektedirler.

Dogu-Bati ticari iliskilerini kanalize eden bir takim kurumlar stz ko-
nusu olmaktadir. Dogu Avrupa ilkelerinde Bat: ile ticari iligkileri idare eden
en Oonemli ic kurulus: Dis Ticaret Tekeli, Tasima Tekeli ve Yabanci Para
Tekeli olmaktadir. Biz burada konumuz acisindan biiviik onem tasgiyan bi-
rinci kurum lizerinde durmaya calisacagiz.

Dis Ticaret Tekeli :

Merkezi planlama ile idare edilen ekonomilerde bir hukiimet kurulusu
olarak Dis Ticaret Tekeli, dis ticaretin merkezi clarak planlanmasi ve kont-
rolu ile mesgul olmaktadir. Bat1 Avrupa iilkelerinde firmalarin ticaret ya-
pacaklar1 diger firma idarecileri ile bireysel olarak gériismeleri Dogu Av-
ruva iilkeleri ile yapilan ticarette yerini Dis Ticaret Tekeli yetkilileri ile go-
rismeye birakmaktadir. Bati Avrupadaki {iretici firmalar dogudaki miiste-
rileri ile dolaysiz bir bicimde temas kuramadiklari icin ileriye yonelik ma-
mul planlamas1 kararlarmn istenilen sekilde verememektedirler veya Dogu
Avrupa pazan ile ilgili olarak yaptiklar: ihracat planlamasi ¢ogu kez ger-
cekleri aksettirememektedir.

Dogu Avrupa iilkelerinde goze carpan miisterek ozelliklerden birisi iire-
tim ile ugrasan firmalar ile ihracat¢i ve ithalater firmalar arasinda evvelce
rastlanan ayriligin ortadan kaldirilmas: olmustur. Buna ragmen gerek ithalat
gerekse ihracat ile ilgili firmalar Endiistri Bakanhginin kontrolii altinda
faaliyetlerini yiiriitmektedirler. Dig ticaret ile ilgili firmalar CMEA {ilkeleri
icersinde faaliyette bulunan i{iretici firmalarin komisyon karsihigi acental-
ginl yapan kuruluslar durumundadirlar. Bunun yaninda eger iiretici firma-
lar arzu ederlerse ihracatci ve ithalatci firmalardan ayri olarak kendi 6zerk
dig ticaret firmalarinmi olusturabilirler. Dogu Avrupa {ilkeleri ile basarili ti-
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cari faaliyetlerde bulunabilmek i¢in merkezi ekonomik planlamanin geregi
olan kat1 idari yapinin 6zelliklerini ve isleyis tarzini ¢ok iyi sekilde bilmek,
bireysel firmalar ile Dis Ticaret Tekelinin kontrolli altinda ticari alig-verig
yapabilmenin en onemli geregi ve basarinin simgesi olmaktadir.

Ne Yapmali ?

Dogu Avrupa iilkelerinde biitiin ekonomik kararlar merkezi olarak alin-
dig1 icin Bati Avrupadaki is adamlari Dogu ile ticari faaliyette bulunabil-
mek icin Hiikiimet yetkilileri veya acentalar: ile temas kurup onlardan po-
tansiyel pazarin boyutlar: hakkinda bilgi almak zorunlugundadirlar. Dogu
Avrupa lilkelerinin kalkinma planlar1 6zet halinde ve tahmini olarak hazir-
landig1 ve plan dénemlerindeki ithalat hedefleri hi¢ yayinlanmadig: igin Ba-
t1 Avrupa iilkeleri ihracatgi veya ithalatcilarimin orta ve uzun donemdeki
pazar potansiyelini gerektigi sekilde tesbit edemnemelerine sebep olmaktadir.

Dogu Avrupa iilkeleri ile ticaret yapmak isteyen firmalarimiza su hu-
suslar1 goz onlinde bulundurmalari tavsiye olunur.

1 — Baslangicta Avrupa iilkelerinde yayinlanmakta olan baz1 dergi ve
yayinlarin goézden gecirilmesi Tiirk firmalarinin mamullerine pazar bulunup
bulunmadigini genel mahiyette tayin etmek bakimindan faydali olacaktir.
Avusturya Federal Ticaret Odasinin Almanca olarak yaymladigi «Lander-
merkbatty ve «Kurznanchrichten» adli arastirma raporlari, Avusturya Basin
Acentasmin yaymladigi «APA Ost-West Handel» (Dogu-Bat1 Ticaret Raporu),
Business International S. A min Handelsblatt Ges. m. b. H ile ortaklasa
yayinlamakta oldugu «Ost-Wirtschafts-Report» gibi Dogu-Bat1 ekonomik ilis-
kilerinde biiyiik rol oynayan ve ticaret konusunda bilgi sahibi oldugu kabul
edilen iktisatct, politikaci ve is adamlarinin goriislerini yansitan ve Viya-
na’daki «Donaueuropasches» Enstitiisii tarafindan Almanca olarak yayinla-
nan West-Ost Journal'de ilginctir. Isvicre firmas: olan Business International
S.A nin yayinladigi «Eastern Europe Report» ile Chase World Information
Corporationin A.B.D. de yayinladigi «East West Markets» is adamlarimzin
bag vurabilecegi Ingilizce kaynaklar: olusturmaktadir.

2 — Dogu Avrupa iilkelerindeki pazarin o&zelliklerinin ve boyutlarinin
¢ok iyi sekilde incelenmis olmasi gerekir. Bu iilkelerde halihazirda mevcut
olan talep ile her iilkenin hangi mamullere ithalat 6énceligi verdiginin aras-
tirilmas: lazimdir. Dogu Avrupa iilkeleri daha ¢ok iilke kaynaklar: ile kar-
silayamadiklar: mamulleri ithal etme yoluna gittikleri icin her iilkede plan-
lama déneminin sonunda hangi mamullere disardan talep olabilecegini sap-
tamak iizere Tiirkiyenin Dogu Avrupa iilkelerindeki Ticaret atageliklerindep

faydalanmak yararl olacaktir.
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3 — Bat1 Avrupa iilkeleri firmalar1 Dogu Zloke firmalar: ile ilk temas-
larim1 gesitli teknik fuarlarda veya bu iilkelerdeki kendi ticaret ategeleri
aracihg ile gerceklestirmeye calisirlar. Her hangi bir ticari aligverisi bas-
latabilmek i¢in Bat: firmasinin dis ticaret muamelelerini yiiriitme vazifesi-
ni lizerine almis olan Dis Ticaret Tekeli ile temasa gegmesi gerekmektedir.
Buna ilave olarak, Bakanhk ve planlama organizasyonu seviyesinde temas-
lar yaparak, fuarlara katilarak ve reklam vasitalarindan istifade ederek Dig
Ticaret Tekelinin kararlarim etkilemek gerekmektedir.

4 — Baz1 hallerde ilk temaslar Dogu Avrupa iilkelerinin insiyatifi ile
baslatilabilir. Bu durumda Dogu Avrupa iilkesinin belirli bir mamule sid-
detle ihtiyaci olmasi ve bu ihtiyacini CMEA iilkelerinden kargilayamamis
olmas1 gerekmektedir. Dogu Avrupa iilkeleri ile ticari iliskiler konusunda
ihtisaslasmis kisiler bu iilkelerle yapilacak basarili ticari faaliyetler icin
devamli kisisel temaslar kurmanin énemine 1yaret etmektedirler.

5 — Son olarak Ihracati Gelistirme Merkezi yayimnlarindan ve Ticaret
Odalar: arastirma raporlarindan da yararlanilabilecegine isaret etmek ge-
rekmektedir.
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«FAiZSiZ BANKACILIK» UZERINE

Tuncay ARTUN

«Allah alig-verigi heldl, faizi haram kilmigtir.> (1)
dunsanlarmm mallar iginde artsin diye verdigi faiz, Allah nezdinde art-

maz.»> (2)

Bu sozler, Kur’an ve hadis-i serifinde faizi yasaklayan, haram kilan ve
Islami temele dayanan toplumlarda «faizsiz bankacilik» uygulamasinin bas-
layarak yaygin bir goriinim almasina yodnelik cabalari artiran dayanaklar
olarak gortilmektedir. Bu dayanaklardan hareket ederek girigilen uygula-
malarin gozden gegirilmesi, icinde bulundugumuz yilizyihin kosullarinda ileri-
ye siiriilen bazi savlarin gecerliligini ya da gecersizligini de belirleyecegi
icin saniriz yararli olacaktir.

Uygulama

«Faizsiz bankacihk» uygulamasini, aslinda geri kalmis Islam toplumu-
nun iginde bulundugu az gelismislik ¢emberini kirma yoniindeki cabalarin
sonunda olusturulan, yapay bir kalkinma yonteminin araci olarak kabul
etmek gerekir. Olusturulan yapay yontem, tiretim araglari tzerinde top-
lum milkiyetini asil alan «sosyalizm» ile iiretim araclari iizerinde bireysel
miilkiyeti asil alan «kapitalizm» ve bu arada kapitalizmin yozlasmig bir tiiri
olarak da «zora dayanan bireysel miilkiyet diizeni» diye belirleyebilecegimiz
«asizm»in diginda, bir «igiincii yol» diye sunuluyor.

Bu «iglincli yol»un ya kapitalizm ya da sosyalizm ile kaynagmasinin
kacimilmaz oldugu, kuskusuz bu yazmin konusu degil. Ozetle belirlemeye
calisacagimiz olgu, «liciincii yol» adli diizende bir arac olarak uygulanmasi
diisiiniilen «faizsiz bankacilik»>in, ¢ogu kapitalist bir ¢izgi iizerinde bulunan
Islam devletlerinde gostermelik bir kurum olmaktan ijleriye gidemedigi ve
aslinda bu bankalarin da faize dayanan mali kurumlar oldugudur.

Sutidi Arabistan ve Misir’da bir odlciide uygulanan ve Kuveyt'te de uy-
gulanmasi istenen bu tiir bankacilikta «faizsin yerini neyin almasi konusun-
daki ¢oziimler soylece Ozetlenebilir :

—_ Suiidi Arabistan uygulamasinda oldugu gibi sdbit komisyon ahnmasl.

__ Tiiketim kredilerinden hi¢ faiz v.b. alinmamasi; lretim ve yatirim
amach alanlara kdr karsiligr kredi verilmesi.

__ Bankalarin, kredi misterilerinin yatirim ve iiretimlerine ortak ol-

malarl.
e - S ]
(1) el-Bakara
(2) er-Ram
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Yukarida belirtilen ¢oziimlerin tiimil, «faizsiz bankaciliksta kredi faiz-
lerinin yerini alacak ¢6zlimler. Bu ¢bziimlerin tiimiiniin, gerek «sabit ko-
misyon» ve «kér karsihgi» ve gerekse «ortakhk yoluyla kir payi» yontemi-
min anlam ve nitelik olarak «faiz» ile dzdes clduklar: agiktir. Ciinkii bu ¢
yrontem de, faizde oldugu gibi, borglu ve alacakli arasinda «degersin yer de-
gfistirmesini saglamaktadir.

B3ir Ornek

«Faizsiz bankacilik» uygulamas: ilk kez 1963 yilinda Misir'da denenme-
yre baglanmistir. Olusturulan ve «yerel tasarruf bankalari» adi verilen sis-
teemde bankalarin hesaplari, dinsel istek ve egilimleri karsilayacak bir se-

kiilde diizenlenmis ve ii¢ tiir mevduat hesabinin aciabilecegi ongoriilmiis-
tilir (3).

— Tasarruf hesabi : Vadesizdir ve bu hesaba faiz 6denmez.

— Uretim ve degerlendirme hesab: : Vadelidir, mudiler yatirdiklar1 pa-
rzanin tutarina ve siiresine goére bankanin gelirine ortaktir.

— Sosyal hizmetler hesab: : Istekle yapilan bagislardan olusan bir he-
szap olup «hayirs islerine kullandirilacak fonlardir.

Krediler ise «iiretim disi kredi» ve «iiretim veya ortakhik kredisi» diye
ikkiye ayrilmistir. Bunlardan ilkinde krediyi kullananmin aldigi krediyi aynen
geeri vermesi ve faiz v.b. 6dememesi ongoriilmistiir. Bu kredilerin kaynag
dza faizsiz olarak saglanan vadesiz tasarruf hesaplaridir. «Uretim kredisi»
isse Ureticiye verilecek kredi olup banka, kredi miisterisinin karina ya da
zeararina ortaktir.

Goriildiigli gibi Misir 6rneginde, faizsiz mevduat ve faizsiz tiiketim kre-
diisi disinda asil agirligi bulunan mevduat ve kredilerde faizin yerini alan
awraglar, faiz ile es anlamlidir ve yaratilan degerin bir kismmin bir bagka
aud altinda el degistirmesini saglamaktadir.

Sunu da belirtmek gerekirki Misir uygulamasinda, 1963-1976 wyillari ara-
sunda kalan dénemde, dokuz «faizsiz banka» agilmis, ancak bunlarin "top-
laam mevduatlar: 1967 yili sonunda 72 milyon TL.'na ulagabilmistir (4). Ozet-
les uygulama Misir bankacilik sistemi i¢inde 6uemsenmeyecek boyutlardadir.

Sconug

«Faizsiz bankaciliks uygulamasini, genellikle kapitalist bir cizgi lzerin-
dee bulunan geri kalmis Islam toplumlaiinin iziedikleri ekonomik politikayi,

(33} Dr. Ahmet Muhammet Abdiilaziz en-Neccar, Faizsiz Bankalar, (¢ev. H. Ka-
raman), Istanbul, 19768, s. 78-7.
49 age., s. 94.



dinsel ilkelerle bagdastirabilme 6zleminin bir sonucu olarak degerlendir-
mek gerekir.

Varolan ekonomik sistemler disinda gosterilmek istenen «iglincii yol»
sistemi ne kadar yapaysa, bu «sistemsde yer alan bir kurum olarak aizsiz
bankacilik» da o kadar yapaydir. Bu nedenle bu yondeki uygulamalarin
salt birer deney olmaktan ileriye gidemeyeceklerini sdylemek yanhs bir
yargl olmayacaktir,
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