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Sayin Okurlarimiz

Yillardir  Dergimizin  situnlarinda
Merkez Bankasi bilangosunun &nemi
belirtiimeye c¢alisilmig, sorumsuzca yo-
netimin yolagacag: tehlikeler agiklikla
tartisimigtir. 1977 yilinda M. B. yurt igi
varliklarinin %65 oraninda artmis ol-
masinin  ekonomideki dengeleri bozu-
cu etkileri 1978 yilinin ilk aylarinda olan-
ca ciplakhgiyla izlenmektedir. Cumhuri-
yet Altin; 1400 TL.'na ulagmis, Amerikan
Pazarlart bosalmig Doéviz Karaborsasin-
da Mark'in degeri 13.75 TL.'na yiksel-
mistir. Ekonomiye karsiliksiz kaynakla-
rin aktanldigl, haksiz kazanglarin denet-
lenemedigi ve toplum psikolojisi hesaba
katilmadan ekonomik &nlemler alindig
ve alinacaklarin da yillan hikayesine don-
diruldiga bir ortamda bu sonuglar bek-
lenmedik olaylar olmasa gerek...

Sayin Aysan'in 1977 Enflasyonu u-
zerine yaptigl inceleme bu sorunlari ge-
nig "bir bicimde ele almaktadir. 'Ekono- .
mik Yorumlar ile Bagyazi’nin konusy ise. .

Ecevit Hikimetinin ilk bir buguk -aylik:: .

uygulamalarina ayrilmig. diger yazilari-:
mizda da giincel sorunlarimiz_ele alin-
migtir. Umariz Derginizden bekledikle-
rinizi bir olglide karsilamis olalim.

Ocak 1978 sayimizda yayinlamig ol-. .
dugumuz ankete biliyik olgide . cevap.
gelmis - olmasi bizlerin
bir-kat daha artrmugtir. Igten ilginize ve
elestirilerinize tesekkiir ederiz. Uyanla- .
riniz dodrultusunda ¢aligmalar yapilaca--
gint ve anket sonuglarimin' en kisa za-'
manda 'yayinlanacagim  duyurmak  iste-
riz.

Igten Sevgilerimizle .
Dr. Haluk UN_AL

Dergimizde c¢ikan yazilar, kaynak gostermek sartiyla iktibas edilebilir,

sorumlulugunu: . -
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Ecevit Hiikiimeti — ilk degerlendirmeler

Tiirkiye’nin bugiinkii anayasal ve po-
litik diizeni iginde iktidarlarin, oy hesap-
larindan cekinmeden, halktan ciddi feda-
karhklar istiyecek bilimsel bir ekonomik
politikay1 cesaretle ve basar: iimidiyle uy-
gulamaya koyabilecekleri ddénemler veya
firsatlar pek nadir olusur. CHP Hiikiimeti
1978 Ocagmda, oniinde boéyle altin bir fir-
satla is basina gelmistir. Universite Pro-
fesoriinden sokaktaki en sade vatandasa
kadar artik herkes memlektin ciddi eko-
nomik zorluklar, darbogazlar icinde oldu-
gunu gormekte ve kabul etmektedir. Ba
duruma kars: hiikiimetin koklii ve acil ted-
birler almasi  toplumun her kesiminden
yiikselen genel bir istektir.

CHP Hiikiimeti bu cagriya ciddi, bi-
limsel, azimle uygulanacak bir ekonomik
ve sosyal politika ile zamaninda ve yeter-
li bir cevap verebilecek midir?

Hemen iiziintii ile belirtelim ki yeni
jktidarm ilk ayr bize bu konuda canli ii-
mitler vermemis; tam giiven telkin ede-
memistir.

2

Kemal KURDAS

Tiirkiye bugiin icinde bunaldig: eko-
nomik ve sosyal zorluklara ozellikle 1973
secimlerinden sonra bir birini izliyen hii-
kiimetlerin pervasizca uyguladiklar1 hayal-
ci, savurgan, enflasyonist ekonomik politi-
kalar ve kur politikasindaki vahim hata-
larla gelmistir. Tiirkiye bu durumdan istik-
rara doniik ve acilen uygulanacak bir eko-
nomik politika, ekonomiye kaynak yarata-
cak ciddl bir devaliiasyon ve onu takiben
izlenecek gercekei bir kur politikasi ve asiri
tavizcilikten kacgmmacak bir sosyal politika
ile cikabilir. CHP iktidarmmm ekonomik
politikasinda basarili olabilmek icin evve-
lda duruma boyle gergekci bir teshis koya-
bilmesi gereklidir. Oysaki iktidardaki so-
rumlu kisilerin konusmalar:, iktidara ya-
kin c¢evrelerden basma aktarilan goriisler
bizde hiikiimetin ekonomik ve sosyal buna-
Iimin temelindeki esas nedenlere ineme-
digi, hastalia tam teghis koyamadif izle-
nimini, korkusunu uyandirmistir. Bir érnek
verelim :

Basinda ve TV konusmasinda, Saym



Maliye Bakanmma dis odemelerdeki bunali-
mmn nedenleri soruldugunda, Bakan neden
olarak; son ii¢ yilda ithalatmmn 1ki buguk
kat aitmasina; diger biitin doviz giderle-
rinin hizla yiikselmesini, buna karsiik ih-
racat gelirlerinin gelismemesini, hatta ge-
rilemesini; isci dovizlerinde de gerileme
gorilmesini... helirtmigtir. Oysaki bu soy-
lenen gelismeler bunaliminin nedenleri de-
gil ortaya c¢ikan tezahiirleri, ara sonugla-
ridir. Nitekim bu gercegi ilk soruyu soran
gazeteci veya TV spikeri de farketmekte;
o halde itbalat nicin artti diye bir soru or-
taya atarak Saymn Maliyve Bakamm soru-
nun kokilne inmiye davet etmektedir. Ba-
kanmm bhu davete verdigi cevap ise daha
da ilginctir. Sayin Bakan 1974'ten bu ya-
na ithalatimizda goriillen patlamayi; pet-
rol fiyatlarmin artisi;, ambargo dolayisiyle
milli savunma ithalatimn yiikselmesi, it-
halitin pahalilagmasi gibi tamamen dig et-
kenlere baglanmakta; biraz da «eldeki do-
viz olanaklarmm iyi kullanamadiar» de-
mektedir. Sayin Bakan memleketin i¢inde
kivrandig: siddetli i¢ ve dis odeme bunal-
minda, son dért yilda takip edilen ve Mer-
kez Bankasinin ekonomiyi finansmanim 7
kat arttirmis olan siddetli, savurgan en-
flasyonist ekonomi politikasinin ve ozellik-
le yanlis doviz kuru politikasimin  temel
etken oldugunu hi¢c belirtmemekte, hatta
bu temel nedenleri hi¢ fark etmez goriin-
mektedir. Sayin Maliye Bakanmmin konus-
malarina katilirsa, dis odemelerdeki buna-
hmda eski iktidarlarin adeta hemen hig
bir sugu yoktur. Bunalimda hatali politi-
kalarin bir katkis1 olmamstir.

Bunalima béyle bir izah bulunur veya
teshis . konulursa, hastahigi tedavi icin 0-
nerilen tedbirlerinde yanhs veya hic ol-
mazsa yarim kalmasi beklenir. Nitekim, o
halde bu bunalimdan nasil cikacagiz se-
rusuna Maliye Bakani «déviz  gelirlerini
arttirarak; doviz giderlerini lkisitlayarak
ve dis bor¢c olanaklarima daha uzun vadeli
ve elverigli bir birlesim iginde harekete
getirerek...» kargiigimi vermistir. Daviz
gelirlerini nasil arttiracaksimiz? Déviz gi-
derlerini nasil kisithyacaksimiz sornlarina
da cevabr; yaklagik;

a — lIsci dévizlerine ddenen faiz fark-
Iarm yiikselterek;

h — Vergi iadesi sistemini
esneklige kavusturarak,

¢ — Doviz giderlerini ve dis ticaret
rejimini daha iyi diizenliyerek seklinde ol-
mustur.

Maliye Bakanmn birinci tedbirden
kasti, faiz farki nami altinda isci dovizle-
rine resmi kur iistinde odenen farki art-
tirarak, igci dovizlerine fiilen daha  yiik-
sek bir kur tanimak, hoylece is¢i dovizle-
rinin resmi kanallara doniisiinii ve memleke-
te girisini tesvik etmektir. Oneri acikca ifade
edilmese de, is¢i dovizleri icin resmi kur
iistiinde farkli bir kur uygulamasi; yani
bu dovizler i¢cin kismi bir devaliiasyon-
dur. Vergi iadesi sistemi de, kapsamina a-
linan ihracat i¢in, resmi kur diginda fark-
I1 ve daha yiiksek bir kur uygulamasi ni-
teligini taswr. Onerilen bu tip tedbirlerin
vetersizlikleri ve sosyal denge acisindan
haksizliklar1 ¢esitli yazilarimizda acikhik-
la ortaya konmustur (1). Bir iki ana nok-
tayl burada tekrarliyalim. Onerilen tedbir-
ler sadece isci dovizlerine ve bir kismm
ihracata, resmi kur disinda bir fark vere-
cektir. Bir kisin thracat ve turizm gibi
diger doviz kazanan sektoérler ise bu kis-
mi devaliiasyonlarin disinda  kalacaklar-
dir. Bu tedbirlerle her is¢i dovizi ve ver-
gi iadesi sisteminden yararlananlar ihra-
cat dolar1 devlete mesela ortalama 25 TL.
sma mal olacak, fakat bu dolarlar doviz
titkketici sektorlere resmi kurdan, yani yak-
lagik 20 TL. sindan satilarak Devlet her
dolarda 5 TL. zarara girecektir. Bu zarar-
da nazari olarak devlet biitcesinden, fiilen
de Merkez Bankasi emisyonuyla karsilana-
caktir. Zarar fiillen hem MB’dan enfias-
yonist yeni bir emisyonun c¢ikisinin kay-
nag1 olacaktwr, hem de zarar (veya kur
farki) doviz tiiketen sektirlerin cebine ha-
vadan bir kazan¢ olarak akacaktir. Gorii-
lecegi gibi sosyal demokrat bir partinin
Maliye Bakaninmin dnerdigi tedbir, acgik¢a
(1) Bakiniz: K. Kurdas. Devaliiasyon ve

Gelir Dagilimi, Banka ve Ekono-

mik Yorumlar. Aralik 1977 Eki.

genigletip



partisinin temel felscfesine aykm ditgmek-
tedir. Bilimsel bir doviz lkuru politikasm-
da Kkarsiigun doviz titketenden Dbiitiiniiyie
aleadan farkll bir Kkur uygulamasr veya
kismi bir devaliiasyon kesinlikle diigiiniil-
memelidir.

Saymn Maliye Bakammn konusmalarm
da doviz giderlerini ve dis ticaret rejimini
yeni kambiyo diizenlemelerine tabi tutmak
yolunda yaptigl, basm haberlerinde de ce-
sitli kaliplarda yinelenen atd ve onerilere
gelince; bu fikirleri acik¢a endise ile kar-
sibyoruz. Bu eski taam (yemek) ve ben-
zeri onerilerin 1978 Tiirkiye ckonomisi i¢in
hi¢ bir gecerliligi olamaz.

Hiikiimet yetkililerinin ckonomik politi-
ka konularimnda yaptiklar1 beyanlarin  biz-
de uyandirdifi tereddiitleri ve cndigeleri,
Saym Maliye Bakaminmm konusmalarmdaki
bir ka¢c ana noktay: ele alip boylece belirt-
tikten sonra, yeni hiikiimetlin bir ayhk ik-
tidar doneminde aldigi ekonomik tedbirle-
ri kisaca degerlendirmiye gecebiliriz. He-
men belirtelim ki, hikiimet uygulamada,
konusmalardan biraz daha tutarh ve gii-
ven verjci olmustur.

Tiitiin taban fiyatlarmmin gecen yildan
yaklasik sadece %15 fazla bir diizeyde tes-
piti thimli bir davramstir, 1978 konsolide
Devlet Biitcesinin, Hiikiimet Baskanimn,
muhalefetteyken «260 milyarlik bir biitce
bu ekonomiye dar gelir» demis olmasina
ragmen, 264 milyar lirada tutabilmesi bir
basari olarak kabul edilebilir. Yalmz bu
o'lumlu degerlenmeye hemen iki endigemi-
zi katnrak zorunlulugunu duyuyoruz.

_ Son _yilardaki gelismelerle Tiirkiye'de
mali sistem iki biiyiikk yara almistrr :

.1 — Eskiden Deviet memurlar: kadro-
larinda_her hangi bir artis yapabilmek icin
orgam  (Hiikiimet) mutlaka
TBMM’nin bir kanunla onmaymi almak zo-
runda idi. . 1970 personel reformundan!
sonra isec Hiikiimetler Meclise gitmeden
torba kadrolar mekanizmasi yoluyla her
yil istedikleri kadar yeni memuriyet kad-
rosu ibdas edebilme olanagma kavusmus-
lardir. Bu, kotii. kallanina son derece a-
cik bir sistemdir. Nifekim Saym Maliye
Bakanmnin  beyanafindan  éZrendigimize

“a

son 4-3 vilda  Iikitmetler vaklasik
330 080 veni kadro ihdas etmisler:  Kamu
kesimindeki personel adedini vaklasik
750.C00°den 1.030.000  delayina  cikarnslar-
dir. Yani sen J4-5 vilda, biyiik Lkisnn ise
son bir Lkac vilda olmak tizere, Tiirk Mille-
tinin sirtina, adeta, yeni biv devletin bii-
tiln bhir memurivet Kadrosunun agm viikil
yiiklenmistir,

shre

1978 biitgesinin karma komisyonda tar-
tisthnasinda  ézellikle Milli Birlik  gurubu-
na mensup sovzciiler hu son derece tehli-
kelt ve sakim sistemin ilgasmi istemisler;
bu maksatla hiitce kanununda gerckli de-
gisikligin yapilmasim onermislerdir. Bu
dnert iktidar gurubunun tasvibine mazhar
olamanustr. Oyle anlasiimaktadir ki hii-
kiitmet 1978 yilmda yeni kadro ihdasi kapi-
st kendisi icin de acik tutmak istemek-
tedir.

2 — Yine, eskiden Tiirk Mali sistemin-
de, Muhasebeyi Umumive Kanunu (Genel
Muhasebe Kanunu)nda tanman bir iki is-
tisna disiuda, Resmi Daireler yihk gider-
lerinde biitcelerindeki odenckleri asamaz-
lar; ek odenek ihtiyac1 dogdugu zaman-
da ancak TBMBI'ma bas vurup bir kanun-
la ck Gdenek ahlrlavd: 10-12 wildir biitce
kanunlarina konan Gzel maddelerle bu ma-
li disiplin kokiinden bozulmus, yiiriitme or-
gam giderek, y1l icinde Meclise ayrica git-
meden, kendiliginden biitcedeki odenelle-
re genis yeni ddenekler eklemek yetkisine
ve ahskanhgma kavusmuslavdir. AyTica
biiyiik fonlar g¢esitli hazine lesaplariyla
biitgce kontrolu chsinda kalmakta ve yone-
tilmektedir. Bu agidan son yillarda biitce-
Ierin meclislerden cikms sckli ve hacmi
ile yi1l sonunda ek odeneklerle ve fonlarla
erigtikleri diizey ve nitelik bir birinden
¢ok farkli olmaktadir. Biitcelerde samimi-
yel kaybolmusiur. Ornek olarak: 1977 kon-
solide biilce odenekleri yaklastk 226 mil-
var lira civarinda baglandigi halde y1l so-
nunda otomatik ve ek ddeneklerle biitce
toplamm yaklasik 300 milyar TL. seviyesi-
ne erismistir. Oysaki simdi 1978 icin 264
milyar TL.’hk bir biitce' yapilmaktadir.
Konu ettigimiz geligmeler” wmreclis hiitce



hemen hemen ko-
samimiyetinin
olarak tanimla-

iizerindeki kontrolunun
kiinden sarsilmasi, biitce
ve disiplinin kaybolimasi
nabilir.

1978 biilce tasarismin karma komis-
yonda tlartisilmasimda meclisin biitce iize-
rindeki hakimiyetini zayilatan uygulama-
lara dikkat c¢ekilerek, hiitce kanunmunun bu
tathikata olanak veren maddelerden temiz-
lenmesi onerilmistir. Bu 6ncri de meclisie
benimsenmemistir. Boylece simdi yiiriitme
orgam, yani hikiimet, kendisinden evvelki
hiikiimet gibi, 1978 hiiice doneminde iste-
digi olciide kadro ve genis ek odenckler
alabilecek durumda bhulunmaktadir. Bu a-
cidan bakildigr zaman, 1978 bhiiteesinin 264
milyon TL.smda baglanimasimm degeri ge-
nig dlcitde azahr. Hatia 1978 hiitge odenck-
lerinin, agik kapilar onccden bhilindiginden,
sief IMF karsisma kuvvetli cikabilmek icin
264 milyarda tutuldugundan siiphelenilebi-
lir. Ihtimal 1978 biitcesi Lesin hesabi so-
nucta 264 milyarda degil belki 364 milyar
TL.’smda baglanacaktir. Fakat biitiin  bu
menfi ihtimallere ragmen biz 1978 hiitce
oceneklerinin 264 milyarda haglanmasini,
ozellikle kat saymmn 14° de tutmasi igin
gosterilen gayreti dikkate alarak, bir ba-
sar1 ve olumlu adim olarak degerlendiri-
yoruz.

g )

ATRELEL e R
or A2

Diisiincelerimizi ve izlenimlerimizi 6-
zetlersek; ilk bir ayhk iklidar doneminde
hitkiimet cevrelerinin  ckonomik politika
konusundaki konusmalar1 pek iimit verici
olmanns; haz: noktalarda da zihinlerde te-
reddiitler yvaratmistir. Buna mukabil hiikii-
metin bu azhk icraat: iimitleri bir derece
canlandiricr nitelikie olmustur  denebilir.
Ancak ilk bir aylik icraat doneminde hii-
kiimetin ekonominin makro dengesini iade
cdebilmek icin gerekli bilimsel temel ted-
birler almadig1 veya alamadig:1 da bir ger-
cektir. Bu konularda hiikiimetin hazt iiye-
ferinin yeterince bilimsel bir anlayisa ve
acikhga varmadiklart da dikkati cekmek-
tedir. Uluslararas1 para fonu ile (IMF) i-
liskilerdeki zaman  kaybettirici asir: ce-
kingen davraniglar da tenkide ve isarete
deger. Oysa giinler, haftalar gecmekte;
ckorominin yaralart kanamakta, ekonomik
ve sosyal biinye hergiin yiiz milyonlarla
olciilehilecek kayiplara ugramaktadrmr, Cid-
di, bilimsel bir ekonomik politikayr biitii-
niiyle ve eesareile bir an evvel uygulami-
ya koymaktaki gecikmelerden dogabilecek
zararlar beklenmedik bir anda telafi edi-
lcmez boyutlara ulasabilir. Yanhs kararlar
kadar kararsizhgim ve gecikmenin zarar-
larmin da agir oldugu giinlerde ve sartlar
icinde yasiyoruz. .
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ekonomik yorumlar

Katilanlar :

ERSOY : Hos geldiniz. Bugiinkii acik
ofurumun konusunu yeni Hiikiimetin, iil-
kenin ekonomik ve mali micselelerine ba-
kig acisimin tahliline ayirnnsg bulunuyoruz.
Hiikiimet programn ortadadir. Yeni Hiikii-
metin mali ve ekonomik meselelerle go-
revli iki {jyesi saymn Ziya Miiezzinoglu ile
Saym Hikmet Cetin’in bir giindelik gazete-
nizde cikmis miildkats vardir. Bunlar yeni
ekibin hadiselere bakis agisi hakkinda bi-

ze oldukga iyi teshisler ve tesbitler yap-
ma imkanmm vermektedir. Tabii buradan
varacaZimiz nok(a ve gayemiz bu goriis-
lerin ne derece gergekeci ve gecerli oldu-
gunu belirlemektir. Ulkemizin icinde bu-
lundugu ckonomik sorunlar ve doviz dar-
hogaz1 hu konuya ciddi sekilde egilmemi-
zi zorunlu bir hale getirmis bulunmakta-

(Soldan saga) Dr. Gungor Uras, Dr. Emre Gonensay, Prof. Dr.
Mustafa A. Aysan, Prof. Dr. Zeyyat Hatiboglu ve Oktay Ersoy

dir. Bu diisiincelerle ilk sozii saym Hatib-

oglu, size birakmak istiyorum. Buyurun
efendim.
HATIBOGLU : Tesekkiir ederim, soz-

lerime baglarken su noktayr belirtmek is-
terim: Sayin Biilent Ecevit son derece iyi
iyi niyetli, tilkesini fevkaldde fazla seven
ve Tiirkiye ekonomisini iginde bulundugu
darbogazdan c¢ikarmak igin gerekli olan
herseyi yapmay: istiyen son derece kiy-
metli bir Devlet adamimizdir. Saymn Ece-
vit yalniz Devlet adami olmakla da kal-
mayip, milyonlarin iimidini de temsil et-
mektedir. Bu milyonlar 6zellikle Tiirkiye-
nin okumus, entellektiiel kesimi arasinda
son derece yaygmdir. Sayin Ecevit'in Bag-
bakan olmasiyle Tiirkiye ekonomisinde ne-
ler olabilecegini daha once zaten = diistin-
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mistiik. Cesitli yazilarimiz, konusmalar:-
miz vardwr bu konuda. Fakat Hiikiimet
progranmni okuduktan sonra, bilhassa Tir-
kiye Ekonomisinde soziinlin son derece ©-
nemli olacagmi anladigimiz  Sayin Miez-
zinoglu ve Sayin Cetin'in ¢ok genis acik-
lamalarint  gordiikten sonra zaten olma-
yvan Umidimizin bu defa tamamen yok ol-
dugunu - agiklikla belirtmek isterim. Sayin
Miiezzinoglu'nun ve Sayin Cetin'in fevka-
lade iyi niyetine, yurtseverligine inanms
olmama ragmen eger Saym Ecevit, hika-
met programinda yazilanlarla yva da Sa-
yin Cetin ve Saym Miiezzinoglu tarafin-
dan aciklanan fikirlerle Tiirkiye ekono-
misini idare ecdecekse, sunu bilmesi gere-
kir ki Tiirkiye ekonomisi icinde bulundu-
gu cikmazdan ¢ikmayip ¢ok cok daha faz-
la bataga ¢ok yakin bir zamanda gire-
cektir. Saymn Demirel Tiirkiye'nin biitiin e-
konomik olanaklarini iyi niyetli olarak da
olsa bitirmistir, sonuna getirmistir. Fakat
bundan birka¢ yil 6énce Tiirkiye'nin bu gi-
bi savurmalara takati vardi. Artik o takat
da tikenmistir. Efendim Hilkiimet Progra-
min1 da, Sayin Cetin’in ve Sayin Miez-
zinoglu'nun agiklamalarim1 da  gayet dik-
katli okuduk. Ayrica televizyonda da ken-
disini dinledik- Varmis oldugum intiba su
ki, Tiirkiye ekonomisinin icinde bulundu-
gu problemler bu kisiler kesinlikle anla-
mamistir. Bir iki misal vermek istiyorum:
Efendim malim oldugu gibi son zamanlar
da en onemli problemlerimizden biri enf-
lasyon, gerek Hiilkimet programinda, ge-
rek iki 6nemli kisinin demeglerinde, enf-
lasyonla ilgili gesitli sozler, cesitli pasaj-
lar var. Bunlarin hi¢c bir tanesinde ben
Turkiye'de enflasyonu durdurmak icin Mer-
kez Bankasinin bastigi para da bir tah-
dit getirilecegini gormedim. Binlerce
ciimle konusulmustur. Fakat bunlarin ara-
sinda en oOnemli olay olan Merkez Banka-
sinin basmis oldugu paramin belirli sevi-
yede tutulmasina dair tek bir ciimle, tek
bir kelime dahi goriilmiis degildir.

ERSOY : Sayin Hatiboglu dogrudan

dogrnya bu ciimlenin  edilmemis oldugu
aciktir da acaba su tutum ve beyanlar:
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endirekt olarak bu manaya  gelmez mi?
1978 bilt¢esini bir cvvelki Hiikiunetin sun-
dugu rakkamlar igerisinde haglamaya yeni
hitkiimet 6zen gostermistir, maliim. Ayrica
bu mglakatm cikitigr siwalarda memurlarm
kat sayi artislavim diisiinmediklerini soy-
liyerek biitceyi ve cavi harcamalart bii-
yiitmemek niyetlerini  ayrica ifade ctmis
oluyorlar. Bir diger nokta da iktisadi Dev
let tesckkiillerinin bundan sonra ancak
saghklhh kaynaklardan finanse cdilecckleri-
ni belirtmis olmalarihir. Buna benzer ha-
z1 diger bheyanlara da deginmek zannede-
rim Lkabildir. Bu itibarla, dogrudan dog-
ruya emisyon lafm ctmemis olmalarmna
ragmen, teshisleri ve tedavi icin goster-
dikleri yollar ayni seyi dusginmiis olduk-
lar intibamm vermiyor mu?

HATI{BOGLU : Kesinlikle bana bu iz-
lenimi vermemektedir. Ciinki Turkiye'de
benim kanaatime gore biitcenin higbir o-
nemi yoktur, Tiirkiye'de KIT'lerin acgikla-
rmn fazlalarimin  hic bir énemi yoktur.
Tabii hicbir onemi yoktur derken bunu
fazla bhiiyittmemek lazim. Onemi vardir da
zannedildigi kadar bi{iylik degildir mana-
sinda soyliiyorum. Tiirkiye'de onemli olan
olay Merkez Bankasmin basmis oldugu pa-

Hatiboglu : Merkez
Bankasr’nin bastigi
parada bir tahdit
getirileceai
soylenmemistir.

Bu enflasyona yanlis
teshis konuldugunun
bir gostergesidir.

rad:r. KIT'ler hi¢c zarar etmesin, hiitge ga-
yet mitkemme! sekilde bzglansin, eger
Merkez Bankasinin basmis oldugu parayl
tahdit etmezlerse bundan higbir sonug ¢ik-
mayacaktir ve enflasyon da biyiik olgii-
de gerceklesecektir. Benim Lkanaatime go-
re, daha once soyledim yine sdyliiyorum;
Insallah utanirim; 1978 senesinde ben % 50
civarlarinda bir enflasyon bekliyorum. Her-
kes enflasyonu azaltacagim sdyliiyor; enf-



lasyonu azaltmak icin kontrol yapaiaklar-
mis, aracilart kaldiracaklarmis. Encok is-
lenen terimler bunlar. Bir de sdyledigi-
niz gibi biit¢e denkligi ile KIT'lerin zarar-
larina mani olmak. Bunlarla Tirkiye'de
enflasyon kat'iyen 6nlenemez. Bunlar1 yap-
tigimz1 farzedin; Ozel sektdrden &yle bas-
kilar gelir, Bankalardan o6yle baskilar ge-
lir ki siz ister istemez para miktarni ar-
tirmak zorunda kalirsiniz. Baska bir énem-
li olay var Tiirkiye'de; bunun altim ciz-
memiz icabeder, halbuki bunca beyan igin-
de bunu da goéremedim; 1977 yilinda bilin-
digi gibi Merkez Bankasinda akreditif
karsthgr olarak Ikibucuk milyar dolar ci-
varinda bir para birikti. Bu para 50 mil-
yar TL.sina ulasir, bunun birikmesi 1977
yilinda Merkez Bankasinin basacafi para-
larin daha diisiik seviyede kalmasma ne-
den olmustur. Bu imk&n artik bitmistir.
Tarkiye'nin = Ozel sektord vahut Devlet
sektortii Merkez bankasindaki bu ikibuguk
milyar1 bilemediniz {i¢ milyara getirir ve
orda birakir, bunu da artirmak imkan yok-
tu. Cinkii hic kimse artik bir sene &nce
karsihg: yatirilmis olan akreditifler acil-
madan yeni bir akreditif icin para yatir-
ma yoluna gitmeyecektir. Diger taraftan
ozellikle Saymn Hikmet Cetin’in {izerinde
durdugu bir nokta var ki ben buna sid-
detle karsiyirn: Tiirkive'de bu meseleyi
eski bir planlama teknisyeninin hala nasil

boyle konusabildigine sasmaktayim; Di-
yor ki Sayin Cetin; Tiirkiye'nin Ulusal
gelir artisint  azaltmayr  diisiinmiiyoruz.

Cinki, diyor, ulusal gelir artisiyle istih-
dam arasinda siki bir iliski vardir, eger
ulusal gelir artisimni azaltacak olursak istih-
dami da azaltmamiz icabeder. Eski bir
planlama uzmanmmin bu soézleri nasil soy-
ledigini anliyamiyorum. Bir kere bu Kki-
silerin sunu g¢ok iyi bilmest gerektir ki,
Tirkiye'de gelirin  biiyiimesiyle istihdam
arasinda onlarin sandigh gibi, hicbir ilgi
voktur. Birinci, ikinci ve Uglincii planlara
bu ifadeler girmistir. Tiirkiye'deki istihda-
mt her zaman biz gelir artisina baghyaca-
g1z demislerdir ve kesinlikle bu olay ol-
mamistir. Bir 6rnek vereyim: Meseld ta-
rimsal olmayvan kesimler Tiirkiye'de pldn-

Ii devrede %8 civarinda biyumistiir.
Halbuki bu kesimlerin  istihdam emmesi
cok disiik diizeylerde olmustur. Kaldt ki
1976, 1977 den sonra ortaya c¢ikacak istih-
dam preblemi 1960 larda ve yetmislerin
ilk yarisinda c¢ikacak olan istihdam diize-
yinin ¢ok c¢ok daha listiindedir. Bir kere
bunu bilmeleri lazim. Yani bunlarin gelir
artisut azaltmaya niyetleri yok. Gelir ar-
tisint azaltmamak politikasint gitmek Tiir-
kive'de enflasyonu sistematik olarak yap-
mak demektir. Gelir artis1 seviyesini plan-
I1 olarak diislirmemek, gelir artisi seviye-
sinin, yani ekonominin biytime oraninin
plansiz olarak diismesi demektir. 1977 de
de oldugu gibi %5’e diismiigtiir, planla-
nan % 8. Eger gelir artis hizin1 planh ola-
rak diisiirseydik bunun ortaya cikaracagi
sakincalar plansiz olarak bunun kendili-
ginden diismesine gore gok daha az olacak-
t1. Sayin Cetin’in bu hususun farkinda ol-
madigim gorityorum. Fevkalade kinivorum.
Eger bu Hiikimet de yine % 8'leri % 7'leri
diisiinecek olursa Tiirkiye cok biiyvitkk prob-
lemlerle karsilasacaktir-

ERSOY : Sayin Hatiboglu, bu noktada
Saym Cetin, zannediyorum Kki biiyitme hi-
zimizt yiiksek tutalim, gene % 8’lerde 9
larda tutalim derken yiiksek biiyiimeye ih-
tiyacinnz var noktasindan ziyade bu ga-
ye ile yapacagimiz yatirimlara cok ihtiya-
cimz var diyor ve bunun faziletini gosterme
babindan bir taraftan istihdam yaratma im-
kianmma deginirken, diger taraftan gittik-
ce ihtiyaclar1 biiyiiyen Tiirkiye'de bugiin
alimmmiyacak yatirmm tedbirleri ileride bizi
biishiitiin c¢aresiz  durumlarda birakabilir
noktasma isaret ediyor, diye hatirh-
yorum. Gok onemle vurguladigmiz igin
bunu bhelirtmek istedim. Ne dersiniz.

HATIBOGLU : Simdi efendim kusku-
suz Tiirkive ekonomisinde ¢ok Onemli va-
tirimlar, bilhassa enerji konusunda, gerek-
lidir, lazimdir. Fakat bunlarin yapilma o-
lanaklarin1 diisiinmek icabetmektedir. Ta-
hii hizh gelir artistnin  yalniz enflasyona
sebep olacagin1 diisiinmemek gerekir. Ge-
lir artismin aynt zamanda onemli bir d6-
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viz problemi ortaya gikaracagmi, dig tica-
ret problemi c¢ikaracagimi da nazara al-
~mak gerckmektedir. Tirkiye'de hizhh gelir
artist yapmanm en kolay yolu ve bugi-
ne kadar tutulan yolu ige doniik sanayiles-
me, ithal ikamesi politikasinin gergekles-
tirilmesidir. Halbuki ige doniik bir sana-
vilesme yaptigimiz takdirde  bundan ilk
miiteessir olacak olan makro buyiiklik Tiir-
kiye'nin ihracatidir. Tirkiye'de geliri ar-
trralm hemen bunun sonunda ice doniik
sanayilesmeyi de yapalim dedigimiz anda
Tirkive'nin ihracatim artirma olanagr vok
tur. Tabii Tirkiye'nin ihracatim arttir-
madigimz takdirde doéviz problemimiz git-
tikce daha biiyiiyecektir. 1977 sencsinde
oyle anlasihyvor ki faiz ve bor¢ para o6de-
meleri ihracatin %% 20'sini gecmis durum-
dadir. 1978 yilinda bu oran cok daha yiik-
sek seviyelere cikacaktir. Yani gliniin bi-
rinde Tiirkiye'nin bitiin ihracatiyla borg-
larmin faizini 6der hale gelmesini de bek-
lemek icabeder. Benim bu demeclerde dik-
kat ettigim diger bir olay var sayin Mii-
ezzinoglu ve saymn Cetin'in isledikleri te-
ma su: Biz Tijrkiye olarak kendi cikar-
larmmiza gore meseleyi diisiinecegiz, ya-
bancilarin su veya bu konuda empoze et-
mesine gore kararlar almiyacagiz. IMF be-
genirse verir begenmezse vermez. Tabii
bu kelimelerle s6ylemiyorlar ama bu ma-
naya geliyor. Son derece yanhs bir yolda
bulunduklarimi  bu kisilere  hatirlatmak
icabediyor. Degil Tiirkiye, 1978'de diinya-
da hic bir #ilke su anda yalniz kendi ¢i-
karlarina gore herhangi bir tedbiri ala-
maz. Herhangi bir ekonomik tedbiri aldi-
" gimiz zaman bunun Uluslararas) yansima-
si. uluslararasit anlamini ¢ok iyi diistin-
“memiz gerekecektir.  Hele bugiinlerde de
onlar1 en én plinda alacaksiniz. Yine bu
konusmalarda cok dikkat ettigim diger bir
husus var, diyorlar ki; paranin dis degeri
hic de -onemli-tek konu degildir, hi¢ de 6y-
le 6nemli konu degildir. Baska tedbirlerle
jhracati artiracaklarmis, baska tedbirler-
le' problemleri halledeceklermis. Nasil hal-
ledecekler? 30 senedenberi dinledigimiz te-
kerlemelerin -devamindan baska birsey “de-
gil bu. Iste. ihracatgilara kredi verecek-
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lermis, kredi imkanlarim artiracaklarms
ihracati cazip hale getireceklermis, pazarla-
ma ustllerini gelistireceklermis, Dis Tica-
ret Kurumu kuracaklarms. Bu gibi = hig
anlami olmayan seyler. Yani fiyat meka-
nizmasini {iyatin anlanum hice sayar bir
zihniyetin bu meselelerin tistesinden gele-
bilecegini ben sanmiyorum. Benim kanaa-
time gore Tirkive'de yabanecir paranin de-
geri, vahut da Tiirk parasmun dis degeri
birinei derecede 6neme sahiptir. Yeni Hii-
kGimet bir ayr askin bir stivedir iktidarda
oldugu halde, bu konuda herhangi bir a-
c¢iklama yapms yahut herhangi bir tedbir
almis degildir. Biitiin demecler bir tedbir

almamalar1 istikametindedir. Her zaman
dedim., 1976 da 9% 50 civarinda devaliias-

von yapilmazsa simdi ¢6100'e ihtiyac var-
dir. diye. Fakat sunu séyliiyorum, gecenler-
de bir acik oturumda Sayin Giingor Uras
da soyledi, arttk %100 devaliiasyon da
is yapamiyacak hale gelmektedir. Ken-
disinin ¢ok aciklikla soyledigi gibi deva-
liiasyon aletini de artik kullanamiyacagiz.
Yani bugiin % 100 devaliiasyona raz ol'ma-
digimiz takdirde o alet de elimizden gide-
cektir,

ERSOY : Bu noktada hir sey soyle-
mek istiyorum saym Hatiboglu; Hiikiime-
tin devaliiasyonu tek ve ilk tedbir olarak
gormedigi acikca, beyanlardan anlasiliyor.
Bunu destekleyici bir husus olarak zan-
nederim Sayin Miiezzinoglu idi, son za-
manlarda yapilmis olan muhtelif devalii-
asyonrlarmm ya da para ayarlamalarimn
ihracata bir katkist olmadig1 goriisiinii sa-
vunuyor. Aslinda, kanimea, ihracatimiz
belki de cok sik yapilan bu ayarlamalarm
varattigt heklemelerden dolayr artmamis-
tir. Bilmem, katiic musiniz? Yani bu Hii-
k(imetin temel goriisiinii bir miktar ac-
mak lazim: Devaliiasyona bir cok defa
vaptilar ihracat artmadi, o halde devalii-
asyon gerekli degildir, gibi bir goriise ner-
deyse varmis goriinityorlar. Ne dersiniz?

HATIBOGLU- : Efendim  Sayin 'Miiez-
zinoglu’'nun -goriigii ile - Tiirkiye'nin - biiyiik
iktisat-ulemasmmin gériisit ayni- -paralelde



dir. Eger devaliasyonu ihracatimizi artic-
mak icin kullannuyacak olursak buniarn
onun yerine alternatit olarak soyledikleri
herhangi biv tedbiri, ben bitiin bu yazila-
r1 okuaum, goremedun. Yolkiur, zaten. Bag
ka tedbir yoktur. Ister istemez bu yapila-
cakur. Uzattikca devaliiasyonu, daha bii-
yik problemlerle karst karsiya gelecekle-
rinin farkinda degiller. Ayrica sunu soyle-
mek isterim: Tirkiye'de devaliasyon ya-
pilir, Tirkiye'nin tarimsal olmiyan kesim-
leri fakirlestirilmis degildiv. Benim yap-
mis oldugum hesaplara gore Tirkiye'nin

Hatiboglu : Ara sanayi
ile yainm sanayiine
daha fazia 6nem
verilirse problemler
agirlastinimis olur,

tarimsal olmayan kesimlerinin gelirini ve
maliyetini ancak yariya indirdiginiz tak-
dirde Tirkiye devalliasyondan yararlana-
bilir. Bunu yapmadigimiz takdirde Tirki-
ye'nin devaliiasyondan zaten bir faydasi
olamaz, Kaldi ki ayrica Sayin Miiezzinog-
lu'nun soyledikleri de dogru degildir. 1970
senesinde Tirkiye ekonomisinin diizelme-
sinde devalliasyonun c¢ok biiylik katkis: ol-
mustur. 1958 senesinde Tiirkiye ekonomi-
sinin hic olmazsa giinlik problemlerinin
hallediimesinde devalilasyonun son dere-
cede onemli katkisi olmustur. Son zaman-
larda yapilan kur ayarlamalarina gelince;
Keske bhunlar yapilmasaydi.  Ciinkii bun-
lar sizin dediginiz bekleme konusunda g¢ok
onemli problem ortaya cikarir. HikGmetin
faiz konusunda bazi diisiinceleri var; Faizi
arttivacagiz diyorlar, mevduat faizini, bir
de isgilerin parasini Tiirkiye'ye getirmek
icin yiiksek faiz verilecegini sdyliiyorlar.
Sunu kesinlikle séyliyeyim: Tirkiye'deki
bu bankacilik sistemi faizin artmasina izin

vermez. Faizi belki bir, iki puan artirabi-

ligléx‘, enflasyonun ¢ogunu zaten alir go-
tiiriir.

' ERSOY : Bankaciik sistemi izin ver-
mez diyorsunuz Saym Hatiboglu. Biraz ev-

vel de izahatmmiz sirasinda Banka sistemi
miisaade cimez demigtiniz bir bagka konu-
da. Bunu, acaba Bankalar miiessir olur
da bu tedbirleri Hitkumet almaz manasm-
da mn soyliyorsunuz? Yoksa alinan tedbir-
ler ¢konomik hayatin simdiki akigs igeri-
sinde highir mitessir netice doZurimaz ma-
nasinda mi?

HATIBOGLU : Efendim hepsini bir-
den sdylemek istiyorum. HiikGmet boyle
bir tedbir aldig1 takdirde evvela Bankaci-
lar Hiikiimetin karsisina gikacaktir. fkinci
nokta alindig1 takdirde o tedbirin etkileri
ni yitirecek bir takim olaylar olacakhir
Tiurkiye'de. Yani mesela Sayin Prof. Aysan’
i —eskiden ona kargi ¢ikardim simdi bir
senedenberi hep ayni gekilde aym tondan
konusuyoruz— her zaman soyledigi indeks-
lemeyi kesin olarak, Bankacilik kesiminde
vaptigt takdirde, bir anlam kazamr. In-
dekslemeyi sevmedigim halde ben ister
ister istemez Aysan'a katiliyorum, bagka
hi¢ bir garesi yoktur. Son olarak, mijsaade
ederseniz birkag kelime de Sanayilesme
ile ilgili yazilardan, gortiglerden bahsede-
yvim: Gerek HiikGimet programinda, gerek
se Saymn Miiezzinoglu'nun ve Sayin Cetin'-
in konugmalarinda sanayilesme konusuna
fevkalade fazla 6nem verilmektedir. Ve-
rilen énemin hepsi de yanligtir. Sanayileg-
me konusunda ne sdylenmesi lazim geli-
yorsa soylenmemigtir, ne sdylenmemesi
lazim geliyorsa soylemiglerdir. Akillarmn-
daki sanayi su: Sinai ara mallar1 yapa-
caklarmis, yatirim mallar1 yapacaklarmis.
Hep ithal ikamesi. Tirkiye'yi zaten 15-20

senedenberi bu goris batirmistir.  Eger
bunu yapmaga devam ederlerse birazcik
daha bataga gireriz.

ERSOQY : Saymm Hatiboglu, zannede-

rim ithal ikamesinden sikayeti saymn Hik-
met Cetin de dile getirdi. Dedi ki: Biz as-
Iinda hi¢ ihtiyacimiz olmiyacak, ithal etmi-
yecegimiz mallarin dahi, ithal ikamesi sek-
li altinda, o cerceve icerisinde sanayile-
rini kurduk ve bundan bir hayir gérmedik,
yanls hareket ettik, dedi. Hatta otomativ
endiistrisini de bunun bir misali olarak
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zikretii. Ayrica, beyanlarinda da sadece
ara mallarn ve yatnun mallan  sapnayiine
cidecegini  soylityorlar. Ayrica, sanayide
yeni bir yonlendirme, tesviklerde de bir
yeni yonelis var. Su soyledikleriyle sizin
mntabik olacagimzi zannederdim,

HATIBOGLU : Kesinlikle mutabik de-
gilim. Yanhs seyler soyliiyor. Tiirkiye'nin
bu alanda énentli bir problemi vardir: O
da, Turkiye'de maliyetlerin yiiksek olmasi-
dir ve bu maliyetlerin yiiksek olmasinda
en onemli etken Tiirkiye'nin kurmus oldu-
gu ara sanayiidir, yatirim sanayiidir. Ya-
ni ara sanayii ile yatimm sanayiine daha
fazla 6nem verirseniz probleminizi agirlas-

tirirsiniz. Saymn Cetin'e bunu sdylemek
lazim.
ERSOY : Tesekkiir ederim Sayin Ha-

tiboglu. Saymm Gonensay acaba sizin go-
riislerinizi alabilir miyim?
GONENSAY : Asil konuya girmeden

evvel genel anlamda fakat cok onemli say-
digim bir kag¢ nokta ilizerinde durmak is-
tiyorum. Tiirkiye'de bir ka¢ yildan beri de-
vam eden siyasi istikrarsizik pek c¢ok
seyi yipratms ve sarsmisgtir. Bugiin icine
girmis oldugumuz ciddi eonomik bunalim
kanimca tamamen bir yonetim sorunudur,
ve yonetimin yani hiikGmetlerin yonetimle-
rinin yetersizliginden dogmustur. Eger yo-
netim bilgi ve sagduyu ile hareket edip
gerekli ekonomik politikalary uygulamig ol-
saydi, iilkemiz bugiin iginde bulundugu a-
gir bunalima girmezdi. Sadece Diinyanin
icinde bulundugu olumsuz konjonktiir sart-
larindan bir miktar etkilenirdi, o kadar.
Yonetimin bu basarisizliginin baslica ne-
denlerinden birisi de iktidarlarin her seyi
iktidarda kalmak acisindan degerlendirip
uygulamalart buna gore yapmalaridir A-
sir1 siyasi istikrarsizhk ortaminda olusan
bu kisa vadeli ve kisa gorisli tutum Tiir-
kiye'ye cok pahaliya malolmustur. Aslinda
siyasi parti ve kisilerin «ktidarda kalmak»
veya «iktidar olmak» icin davrams ve po-
litikalarini saptamalart demokrasinin en
dopal ve temel prensiplerinden biridir, ve
boylece lilkede en g¢ok sayida kisiyi mutlu
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etmeleri beklenir. Burada  bunun hangi
sartlar altinda gecerli olacag konusunda
teorik bir aciklamayl gereksiz Dbuluyorum.
Zannederim hepimiz goviiyoruz ki son bir
kac yildir Tiirkive'de g¢ok asir: bir olcliye
vardirilan, hatta dejenere edilen bir «ik
tidar icin gerekeni yapmak» tutumu tlkeye
hi¢ bir fayda getirmemis aksine ¢ok zarar
vermistir. Bunlari esas kanimizca su §c-
kilde baglamak istiyorum: Bugiin is bhasin-
da olan Ecevit hukGmeti kesinlikle boyle
bir tutumun cdisinda olmalidir. Oniimiizde-
ki ve icinde oldugumuz bunalim 6yle a-
gir bir bunalimdir ki, parti, parti felsefe-
si, segmen, cy yalirimi gibi  disiinceler
saptanacak politikalary etkiler ise bu bu-
nalimdan c¢ikilamaz. Bunlarin hepsi bir ta-
rafa birakilip. temel hedef bilgi ve sag-
duyu ile devleti ve ekonomiyi isler hale
getirmek olmalidir- Bu konuda yapilmasi
gereken seylerin ne oldugu ise Tirkive'de
sagduyu sahibi kimseler tarafindan yillar-
dir asagl yukar: sOylenmis, sayilmis, ne
oldugu bilinen seylerdir. Bunlarin disinda
sihirli degnekler aramak bosuna bir ca-
badir. Simdi Ecevit hiikimetinin ekonomi
politikas1 konusunda bugiine kadar edindi-
gim izlenimlere geliyorum. Ben hurada bir
tutumu ifade eden ii¢ nokta f{izerinde du-
racagim. Bunlari sakincali buldugum igin
tizerlerinde duracagim. Birincisi, «Biz cid-
di bir hiikGmetiz, bu bashbasmna bir c¢ok
seyi halleder» tutumu veya gorisii. Bu go-
riis ozellikle dis ekonomik iligkiler ve dis
krediler konusunda dile getiriliyor. $imdi
hiikGmetlerin ciddi olmasi en olagan sey-
dir. Siliphesiz, olaganiisti bir durumdan
olagan bir duruma gecmenin o'umlu bazi
etkileri olur. Fakat biz ciddi hiikiimetiz
rehavetine kapilip bazi seylerin sirf bu yiiz-
den hallolmasimi beklemek ¢ok yanlistir.
Uluslararas: kredilerde en temel sart kre-
diyi alan tlilkenin bu krediyi ileride geri
odeme kabiliyeti ve dolayisiyle bu kredi-
lerin geri 6denmesini saglayici i¢ politi-
kalarin uygulanip uygulanmadigidir. Bu
konuda ciddiyet o6nemlidir, fakat bu cid-
diyetle hangi politikalarin uygulandig: da-
ha da &nemlidir. Bunlarin bir an evvel
acikhikla saptanmasi  gereklidir.  Tesbit



edebildigim 1kinci sakincalr tutum daha
evvel soylenmis veya onerilmis tedbirlere
Bars1 biv nevi allerji. «Biz temceit pilavy gib
soy:enmis ve bu bakimdan artik gunceil-
gini yiurmis seyleri yapmayiz, daha ilging
yeni seyier buluruz» gipi adetd bir komp-
leks oiarak nitelendirepitecegim bir tutum.
Bu tutum da oOzellikle devaliasyon konu-
sunda kendisini hissettiriyor. Daha evvel
de soyledigim gibi bir ekonominin yoneti-
minde ve istikrara kavusturuimasinda si-
hirli degnekler yoktur. Bilinen, denenmis
nitelikleri alinmis, bir cok lilkenin zaman
zaman uyguladigi bazi tedbirier vardir.
Bunlar her ulkerin gartlarina uydurularak
esnek bir sekilde uygulanabilir, ama tama-
men bunlarin disina g¢ikip yeni seyler ara-
mak tekerlegi yeniden kesfetmek olur.
Uglincii tutum veya gorits «Gelismis Ulke-
lere uyan bazi klasik ekonomik tedbirler
az gelismis tilkelere uymaz, hi¢ bir etki
yapmazs gibi bir gériis. Bu da son derece

Gonensay : IMF iie
pazarlikta giicli
o.mak gorlisii
yanlis bir
degerlendirmeye
dayaniyor.

vanlis ve sakincall. Ozellikle 1950 - 1965 yli-
lar1 arasinda  Anglo - Sakson llkelerinde
Kalkinma lIktisadi konusunda béyle bir
ekol yetisti. O zaman boyle bir géris or-
taya atilmisti. Sonunda bu gorus ortaya
elle tutulur hi¢ bir sey koyamad: ve ayri-
ca gesitli tecriibeler de gosterdi ki az ge-
lismis {ilkeler <«klasiky dedigimiz ekonomik
tedbirlere pekald cevap veriyor ve o ted-
birler ile yonlendirilebiliyor. Ama bizde bu
goriise hala rasthyoruz. Ayrica, Tiirk e-
konomisi her seye ragmen son derecede
canli ve duyarli bir ekonomi, en basit ted-
birlere bhile cevap verme kabiliyeti cok
yitksek. Bunu defalarca gordiik. Ama tabii
yanlis tedbirler getirirsek yanlis sonuclar
alinz. Bu yanhs sonuglara bakip kendi
bilgisizligimizin mazeretini lilkenin az ge-
lismisliginde bulmamaliyiz. Ozetlemek ge-

rekirse, bu saydigim tutumlar, hatta bun-
lara onyargilar da diyebilirim, Hikametin
hareket serbestisini Kisithiyor gibi geliyor
bana. Halbuki, daha evvel de belirttigim
gibi bilinen cok basit bazi tedbirleri sag-
duyu ile ve cesaretle, politika vapmadan
cok acil olarak uygulamak zorunlugunda-
viz bu dénemde. Ekonomi c¢ok kritik bir
durumda, islerligi tamamen kaybolmak
uzere. Kaybedilecek zamana hi¢ tahammii-
i yok iken ekonominin cok zaman kaybe-
dildi simdiye kadar. Son olarak bir konu-
va daha deginmek istiyorum, o da IMF ile
iligkiler meselesi. IMF anlagmasindan ev-
vel baska kaynaklardan kredi bulup IMF
ile gorismege bundan sonra baslamak ve
bu jekilde pazarhkta gliclii olmak gibi
bir goriis var ortada. Insallah bdyle kre-
di imkanlar1 bulunur, ciinkii Ti{jrkiye'nin
bugiin buna c¢ok acil ihtiyaci var. Fakat
IMI ile ilgili goriis, yani pazarlikta glig-
Ii olmak, yanhs bir degerlendirmeye, yan-
lis bir imaja dayaniyor. IMF'in kurallari
vardir, bu kurallara gore hareket eden bir
lilkenin aldigi kredileri geri OGdemesini
saglayacak i¢ politika ve tedbirleri alip
almadigina bakar ona gore kredi verir.
Burada pazarlik soz konusu degil, olsa ol-
sa borcu olan lilke teknisyenlerinin tek-
nik dizeyde icra kabiliyetleri séz konusu-
dur. Ayrica, diyelim ki siz IMF'den evvel
baska kanallardan kredi buldunuz. Eger
iilke iginde geri 6deme glcii bakimindan
IMF goziinde gerekli olan tedbirleri alma-
migsaniz, bu kredilerin IMF tlizerinde hi¢
bir etkisi olmaz: Sadece krizi bir miiddet
daha tehir ediyor demektir, bu kredileri
verenler de paralarim  geri alamiyacak
demektir. Bu bakimdan «masaya giglii o-
turmak» goriisii tamamen yanlis bir deger-
lendirmeye dayaniyor.

ERSOY : Tesekkiir ederim Saymm Go-
nensay. Acaba Saym Uras siz nasil tahlil
ediyorsunuz durumu?

URAS : Efendim ben de tenkidgi aci-
dan yaklasacagim konuya, Fakat benden
dnceki Sayin konusmacilar i basindaki
HikOmeti o derece tenkid ettiler ki, du-
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ruma miidafaa eder bir agidan yaklagraak
gerefini duyuyorum. Ben, bir kere, iki Ba-
kan'in konusmasini, bu Hikumetin  bun-
dan sonra uygulayacagi politika bakmn-
dan ¢ok 6nemli gosterge olarak kabul et-
miyerum. Soyle ki; bu Hiikimetin progra
minda Ekonomik politika ile ilgili goris-
ler zaten yuvarlak olarak ifade edimmigti.
Ciinki bu Hilkimet bir 6l¢iide bir uyum Hi-
kimeti, Koalisyon Hijkimeti olmazsa bile,
bic uyum Hiikametiydi. Bir kisun {yeler
ilk defa bir araya geliyorlardi, yahut ki-
sa siirede bir araya gelmiglerdi. Kisa bir
siirede bir araya gelmis olmanin ihtiyati
icinde hazirlanmis bir programd: ve Ssiv-
rilikleri, yahut da uygulanacak cesur po-
litikalar1 igermiyordu. lkinci nokta su:
Hiikimet kurulduktan sonra kisa siirede
Hiikiimet ne gibi ekonomik politika uygu-
layacagl hakkinda bir karar veremedi. Da-
ha baska olaylar onlar1 daha bagka yonlere
itti ve Devlet Planlama Teskilatr miiste-
sarin tayinindeki  gecikme nedeniyle
Yiiksek Planlama Kurulu ilk toplantisim
Hijkimetin kurulmasindan bir ay sonra
yapabildi. Zaten bu iki Bakan'in konus-
masi1, biitiin bunlardan bagimsiz olarak
kendi oturduklari sorumluluk iskemlesi-
nin geregi olarak bir gazeteci ile yaptik-

Uras : Verilen
beyanatlar Bakanlarin
kendi diislincelerini
yansitmaktadir.
Hiikiimetin uygulayacad
politikanin bir
gostergesi degildir.

lar1 genel konugmalar: yansitiyor. Bu ba-
kimdan bunlarin konugmalarimi ben Ka-
binenin diger iiyeleri tarafindan onaylan-
mis, Kabinenin bundan sonra uygulayaca-
g1 kesin cizgileri belirleyen konusmalar o-
larak kabul edemiyorum. Bir bagka nokta
daha var: Bu demecleri iki yonli deger-
lendirmek gerekir: Sokaktaki adam bu
demeclerden ¢ok memnun, Ciinkii herhal-
de morale ihtiyaci vardi. Sayin Maliye Ba-
kani'nin, hele Televizyondaki konugmasim;
aman ne kadar giizel konustu diye muha-
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Saymn Hikmet
birgok kimseler

lilleri hile methediyorlar.
Cetin’in soyledikleri de

tarafindan tasvib goriyor ama begenmi-
venler de var. Begenmiycenler cntellcktii-
el biirokrat yahut teknokrat ziimresi. Sa-
yin Hatiboglu bunun gayet giizel bir ornegi
Cinki  begenmeyenler Tiirkiye'de Uniiit
Kabinesinden daha acik bir sekilde eko-
nomik politikalarint kisa bir siirede belir-
lenmesini istiyenler. Bunlar ne istiyorlar?
Iste IMF ile anlasacagiz demesi lazimdi.
Saymn Hatiboglu'nun belirttigi gibi Devalii-
asyonu kisa siirede yapacagiz demesi la-
zimdl, para arzinl smirliyacagiz, sosyal
transferleri daha fazla kisacagiz, yatirim-
lart durduracagiz ve bunun neticesi olarak
onimiizdeki sene gergckten biiyiumeyi de
sifir noktasinda tutabilecegiz demesi la-
zimdl. Simdi biz bunlar1 soyliiyoruz. Ama
politikac1 bunlari helki agzina alamiyor.
Buraya kadarkiler biraz midafaa oldu.
Simdi konuya bir baska acidan yaklas-
mak istiyorum. Gergekten bu bir Umut
HiikGmeti. Yani bu Hiikimete rey verme-
yenler bile bu Hiikkumetten ekonomiyi dii-
zeltmesini, ceki diizen vermesini {mitle
bekliyorlar ve hakikaten bu da Ti{irkiye'nin
son gansi. Hitkiimet is basina geleli bu ko-
nusmanin yapildigl giinlere gore bir ay
kadar Dbir slire gegti. Bu bir aylik siire
icinde Hiik(metin Ekonomik politikaya za-
man ayiracak vakti olmadi. Bunu ben cok
bliylik bir tehlike olarak goériiyorum. Yani
Tiirkiye'nin problemlerini ben bir sira igin-
de diisiinmiiyorum. Onde gelen Kibris soru
nudur, ondan sonra Birlesmis Milletlerle
iligkiler, ondan sonra kita sahanligidir,
ambargodur. Iste bunlar hallolduktan son-
ra da ekonomik sorunlara sira gelir diye
diisinemiyorum. Ciinki ekonomi iglerligini
yitirdi. Fakat bu HukGmetin bir sansi
var: Basin yayin organlar1 bu Hikameti
biiylik dlglide umutla, belki iyimserlikle,
belki yandas olmakla destekledikleri icin
son bir aydir, meseld fiyat artiglarindan
kimse sikdyet etmiyor. ekonominin durdu-
gundan, sanayinin durdugundan, kimse si-
kayet etmiyor, issizligin artisindan sika-
yet etmiyor yahut bu sgikayetler basin ya-
yin organlarina yansimiyor. Bu demek de-



gildir ki Turkiye'de bunlar halloldu. Hani
gegen sene % 50 fiyat artisindan gikayet
ediyorduk, bu sene ikinci aya geldik yiin
ikinci ay:, eger endeksler bu sene d{jgiik
gosteriyorsa suiniyetle gosteriyor demek-
tir. Ashinda gegen seneki artis oramnda
fiyat artislari devam ediyor. Igsizlik gide-
rek biiylyor, yani orgiitlenmis iscilerden
igsiz kalanlar var. Transferleri cdurdugu
igin sanayi islerligini kaybediyor. Bu y1-
hn ikinci ayi gecti. Bugiin tedbir alinsa
tedbirlerin uygulanmaya doniigmesi 4 ay
abir, yani senenin yarisim falan biz har-
camisiz. Simdi 1975 -~ 1977 yillar1 koti gec-
ti, 1977 yilinda cok biiy(ik kotiiliikler oldu
ama 1977 yih yine de iyi gegti. Clinki 5.8
milyar dolarhik ithalat yaptik- 1 milyar 750
milyon TL.'llk da ihracat yaptik. Simdi
1978 i¢in tehlike, bu. Biz bu kadar ithalat
yapamiyacagiz bu yiu. Bu kadar ihracat
da yapamiyacagiz. Gecen yil iyi kétii pet-
rol icin para bulduk, diger zaruri seyler
i¢in para bulduk ve bir kisim da, bir yedi-
viz de kredili ithalat yaptik. Bu sene bun-
lar1 da yapma olasiigimiz ortadan kalki-

Uras : Hikametin
para kredi araclarn
uygulayacak organlari
ne yapiyor? Bunlar
tamamen hareketsiz
bir durumdadir.

yor. Gegen yil DCM. giris ve c¢ikiglarl ol-
du, havuz isledi ve hatta 250 milyon dolar
kadar fazlalik gosterdi. DCM bunun da o0-
lasiligy kalkiyor. Yani bunlar blyiik tehlike
isaretleri ve bu tehlike isaretlerine karst
Hitkimetin kisa siirede harekete gegcme-
mesini ¢ok biiyiik bir tehlike olarak gorii-
yorum. Tabii biitiin hareketi HiikGmetten
bekliyemeyiz. Hi{jkGmet gidip para arya-
cak degildir. HilkkGmetin bir takim organ-
lart vardir, Miihim olan, Hiikdmetin or-
ganlarinin hareketsiz kalmasi: Ornegin bu
tip bir para kredi politikas: igin yeni Hi-
kmetin para kredi araglarimt uygulaya-
cak organlari ne yapiyor? Mesela Merkez
Bankas1? Bu kisa. siirede bir ay iginde

disariya gidip ne tir bir kredi temasi yap-
t1? Ne tiir kredi kolayliklari sagiamaya
calist1? Tikaniklann giderme igin ne gibi
islemler yapt1? Yahut HiikGmet bu kisa sii-
rede Banka sistemini ekonominin bu dur-
masi Onliyecek, kendi giiciiyle disardan
birseyler saglayacak gekilde ne gibi girisim-
lere yoneltti? Hi¢c boyle bir  hareket de
gormityoruz. Benim i¢in mihim olan bu
yonden tekrar etmek istiyorum; iki so-
rumlu kiginin, iki sorumlu Bakamn kendi
diisiinceleri, kendi goriigleri agisindan ne-
ler yapiimalidir konusunda ortaya koyduk-
larr genel degerlendirmenin Otesinde be-
nim igin tehlike isareti Hijkimetin bu ko-
nularda ge¢ kalmasi ve 1978 yilimin haki-
katen bu HiikGmete pahalh faturalar ci-
karmas1 konusundaki tehlikedir.

ERSOY : Evet, dzellikle Saym Uras,
1977'nin son giinlerinde CHP, o sirada mev
cut Hiikiimeti bir an evvel Meclis denetimi
yoluyla diigiirmeyi planladiginda Tiirkiye-
nin bir giin dahi gecikmeye tahammiilii
kalinadigi ifade cdiliyor idi. Aradan gecen
siirenin izahi bu acidan miimkiin goriil-
miivor. Acaba saymn Aysan sizin goriigle-
rinizi rica edebilir miyiz?

AYSAN — Evet efendim, bu demegle-
rin ozelligi konusunda Sayin Uras'la aym
goriisteyim. Yani demecgler kamu oyuna
sunulmug genel degerlendirmelerden iba-
rettir. Icinde de fazla yeni bir sey bula-
madim. Aslinda dogrusu bu Hiik@imetten
herkes gibi ben de biiyilk seyler bekledim.
Belki bunu bulamadigimiz icin bazi hayal
kirikliklarimiz var. Simdi hem Sayin Ha-
tiboglu'nun, hem de Saymn Uras'in temas
ettigi bir hususun ben altim1 ¢izmek isti-
yorum: Birisi zamamin d6nemidir, ekono-
minin islerligi bakimindan. Aslinda su
anda bircok sanayi tegebbiisit durmus va-
ziyettedir. Birgok sanayi tesebbiisiinii ¢a-
Iisir gorliyoruz ama iscisini gikaramadigt
icin, bunun gesitli sosyal sazkincalarim dii-
stindig{j icin ig adamlari baz: miiesseseleri
faaliyette tutuyor. Bugiin Tirkiye'nin. en
énemli problemlerinin baginda enflasyonu
kontrol altina almak gelmektedir; ikincisi
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belki ondan daha Onemlisi déviz dar bo-
#Fazim asmaktir. Ontmiizdeki alti ay icin
asmaktir. Mesele bu kadar acildir. Bu ko-
nuda ben demegleri okuyunca c¢ok (izul-
diim. Giunki o konuda bir isaret bekliyor-
dum. Ekonomi ile gorevli Bakanlar olduk-
lar1 igin, onlar ekonomiye daha fazla o-
nem verir diye disliniiyordum. Zamanla-
ma bakmmindan bu onemi goremedim. Hat-
ta bana kalrsa Giliven oyunun alinmas: ak-
saminda ekonomik kararlari ilan etmeli-
lerdi. Bu yapiumadig! igin 1978 konusunda
cok fazla endiseli bulunmaktayim. lkinci-
si bir de konu itibariyle éncelik var: Bir
yanlis degerlendirme olarak ona igaret
etmek istiyorum. O da su: Once i¢ ekono-
mi ile iigili onlemler yani yurt icinde ali-
nacak onlemler, ondan sonra doviz kay-
naklarinin aranmasi. Bu agikga ortaya ci-
kiyor, Hiikkimetin goriisi olarak. Halbuki
sureti katiyede c¢ok sakincalidir, Evvela
problemin en onemlisi doviz darbogazi ol-
duguna gore, Ekonomiyi islerlik kazandira-
cak sey olduguna gore ona biiyik oncelik
verilmelidir. Yani 6nce dis kaynaklar: ari-
yalim, ondan sonra i¢ oOnlemiere bakalim,
ya da ikisine hi¢ olmazsa aynmi zamanda
bakalim demek lazimdir, Ekonomi cok 6-
nemli problemler igindedir, ancak alina-
cak dnlemler bakimindan fazla zamana ih-
tivag yoktur. Tamamen politikadan siyril-

Aysan : Hiikiimet
ekonomik konularda
cok suratli hareket
etmesi gerekirken
oldukga yavas
kalmistir.

mis olarak tarafsiz olarak diisiindiiglimiz
de acaba ekonomik kararlari kag giinde ala-
biliriz? Yalmz ekonomik hazirhklar, yapi-
lacak arastirmalar bakimindan on giinden
fazla zamana ihtiya¢ yok, bence. Yani pa-
ranin ayarlanmasi da i¢ fiyatlarin yeniden
diizenlenmesi de, Iktisadi Devlet Tesek-
kiilleri’'nin fiyatlammmn artirilmasi,  vergi
tedbirlerinin ilk birkac tanesinin alinma-
s1 da on giinden fazla hazirhgi gerektir-
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mez. Benim en biiylik telasim burada. Bu
tedbirlerden heniiz bir tanesi dahi alina-
manustir. Simdi boyle olunca ben diyo-
rum mesela fktisadi Devlet Tesekkiilleri'n-
den bazilarinin o6nemli cari agiklart var-
dir; tahminlere gore bunlar ¢ok daha faz-
laya, 20 milyardan yiksege  varacaktir.
Tahmin edilenden c¢ok daha yiiksek rak-
kamlara varacaktir. Bu fiyatlarin ayarlan-
masl igin sadece Yonetim Kurullarmma yet-
ki verilmesi yeter. Bakanlar kuruluna hi-
le gelmesi sart degildir. Haita bir cok hal-
de yetki zaten yonetim kurullarmdadir,
Yonetim kurullar1 Bakanlara  danigirlar,
o kadar. Hiikiimet kiiclik bir isaret verse,
oranin yoneticileri bu ayarlamalarir kisa
zamanda yapabilirler. Simdi mesela petrol
fivatlarn yine diisiik diizeydedir. Avrupa-
daki fiyatlara gore sunu ayarliyalim dese-
ler oraya bakarak simdi 10 lira olan fiya-
t1 gorecekler derhal yapacaklar bunun i-
cin fazla incelemeye arastirmaya ihtiyac
yok. Yani petrol fiyatlarindaki artisin eko-
nomideki yansimasini etiid edecek, glve-
nilir sekilde etiid edecek, ondan sonra ba-
21 sonuglara varacak sartlar yok Tiirkiye-
de, zaten ne de bekliyecek zamammiz var.
Simdi bir de su celiskiye isaret etmek is-
tivorum: biitiin Diinyada ekonomik litera-
tirde de bizim okudugumuz gibi bliylime
oraninin fazla bir 6nemi kalmadi. Bu ar-
kadaglar cok fazla énem veriyoriar biiyii-
meye. Halbuki biiyiime oram nedir? Simdi
baz1 yeni yaynlar gecti elime. Kalkinmay1
belki 10 faktorle ilgilendiriyorlar. Onemli-
leri de gelir dagilimi.

HATIBOGLU : Bir de istihdam var.

AYSAN : Evet, gerek kuramsal dii-
zeyde gerekse tatbikatda bliylime orammn
énemi kalmamis. Halbuki bu arkadaglar
ona bilyitk 6nem veriyorlar. Bundan da
kurtulmak lazimdir. Tiirkiye'deki bu me-
seleleri goriisen insanlari bundan kuriar-
mak lazimdir. Gerek geri kalmgs, Kalkin-
ma Ulkelerde, gerekse Kaikinmig Ulkclzr-
de sifir biiyiime hiziyla refahin nasil arti-
rlabileceginin yollar1 aranmaktadir. Ve
bunun yollar:t vardir. Bilhassa Tiirkiye'de



gelir dagilum ¢ok carpik oldugu icin bii-
yik olanaklar vardir. Bu olanaklardan
hi¢ bahsedilmemiy. Bir diger celigki. yinc
satirlar arasinda goriyoruz, meseleyi san-
ki paranin i¢ degeri ile dis degeri arasin-
da hic iliski yokmus gibi, aliyorlar. Biz o
degeri bir tarafta tutarak icerdeki enflas-
yonu oOnleyici tedbirleri alimz diyorlar ve
onu da genel sozlerle soyliyorlar. Sanki
burada yapilacak enflasyon, eskinen yapil-
mis enflasyon ve gelecek potansiyel en-
flasyonun Tiirk lirasimn dis degeri ile sa-
dece uzaktan bir iligkisi varmig gibi bir
gorlis var. Oysa, benim kanaatimce dog-
rudan iliski vardir. Burada ne kadar hiz-
I para basarsamz orada paramin dis dege-
ri 0 kadar diigser, Bu hata Almanyanin bii-
yik enflasyonunda da yapimistir. Biz bu-
rada parayi basariz, demiglerdir ve iki yi
icinde o anlayigla «1922'den 1923’e¢ kadar
markin degeri bir sterlin = 1,5 mark dege-
rinden, 1 sterlin = 15 milyon mark dege-
rine digmiistiir. Sirf igerde para bastiril-
di diye. Bu tehlike cok biiyiiktiir. Tiirkiye'-
de bunun kadar biiyiik dert yoktur. Bura-
da bu korkuyu géremiyoruz. Enflasyon alip
basim giderse ne yapariz, hangi tedbirleri
aliriz, diye bir endise yok. Diger bir celis-
ki uyguladigimiz sanayilesme stratejisi ile
agir sanayi hakkindaki sozlerdir. Agir sa-
nayii ne kadar tegvik ederseniz ithal ika-
mesini de o kadar tegvik etmis olursunuz.
Agir sanayi yapmak demek ithal ikamesi
yapmak demektir. Veya..

ERSOY : Peki neyi tegvik etmeli sa-
nayi olarak?

AYSAN : Dis doviz geliri saghyan sa-
nayii tesvik etmeli.

HATIBOGLU : Burada bir aciklama
yapabilir miyim? Siz de katilacak musiniz
o gorlisime acaba? Ayni fikirdeyiz, yani
ihracat yapacak olan sanayii tesvik etmek
lazimdir. Bunu tegvik etmenin benim ka-
nimca tek bir yolu vardir: O sanayiin di-
sa karsi goriinen maliyetlerini diigiik tut-
mak. Bunun da bir yolu vardir; o da, o sa-
nayii yapan, yasatan insanlar1 fakirlegtir-
mek.

URAS Peki ben birgey
Bir ornek verebilir misiniz?

sorayim;

HATIBOGLU : Ben oOrnek vermekten
her zaman g¢ekindim. Sunu soylemek isti-
yorum: Tirkiye'nin biliyorsunuz, satabi-
lecegi yegane seyi ya vasifsiz ya da yarl
vasifli emegidir, Bunu ucuza getirdiginiz
takdirde kanimca kompiiter dahi yapabi-
lirsiniz. Mesele buradadir. Tabii teker te-
ker hangi sanayi olabilir, onu bilemiyo-
rum. Cok basit bir misdl vereyim, mese-
12 tamidigim bir kisi, hediye mallar ihra-
cateist yilda, ikibuguk milyon lirallk ihra-
cat yapiyorum dedi, cok kiiclik bir sana-
yici, ama dolar o soylediginiz rakamlarda
olursa, disariya 500 milyon dolarlik hedi-
yelik esya satariz diyor.

URAS : Miisaade ederseniz ben araya
girmek istiyorum. Brezilya o6rneginden
ben korktum. Misal olarak  soyliyeyim.
Brezilya'ya demisler ki ihracata doniik sa-
nayi kur. O da ne kurayim demis. Tekstil
yap demigler, Avrupaya satarsin konfek-
siyon, ayakkabi yap Amerikaya satarsin.
Onlar da biiyiik iyi niyetle ayakkabi sa-
nayiini kurmuslar ve 6yle bir kurmuglar
ki 985'i ihracata doniikk, Amerika'ya ucuz
satacaklar. Deri de var. Amerikan piya-
sasina girmisler, bir sene 150 milyon do-
larlik ayakkab satmislar. Amerika'da bi-
tin ayakkab1 ureticileri hemen feryada
baglamis; bizim piyasamzi Brezilya ele
geciriyor diye. O sene bir tahdit getirmis-
ler Brezilya ayakkabilarina, Brezilya sa-
nayii ertesi sene yar1 yariya satamiyor.
Fakat tiim sanayi de ihracata doniikk ku-
rulmus, daha dogrusu %85 kapasitesi di-
sa doniik kurulmus. Biyiik kriz gegirdi.
Ayni sekilde tekstilde Avrupaya ihracat
yaparken AET'nin Brezilya igin ozellikle
getirdigi simirlamalar Brezilya Tekstil sa-
nayiine engel getirmis. Yani Oyle kompi-
teri de yapip satsak pazar gene onlar, na-
sil yapacagiz? Belki onlar adina yapaca-
Bz diyeceksiniz. Onu bilmem. Minakaga-
ya girmeden sadece misal olarak belirt-
mek istedim.
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AYSAN : Efendim tabii bir kere Tiir-
kiye’'nin ekonomisini Brezilya'ya c¢ok ben-
zetmemek lazimdir. Ben bu benzetmelere
hep karst citkiyorum. Ciinkii  enflasyonu
oradaki derecelere gelirdigimiz zaman
Tirkiye ekonomisinde kanimca belki bati-
sa dogru bir gidis olur. Onun igin o ben-
zetmeyl yapmak istemiyorum. Fakat Tir-
kiye'de demonstrasyonu yapilmis ihracat
kalemleri var. Buzdolabi da ihra¢ edildi.
Elektrikli ev esyast da ihrag edildi: Salga
ihra¢ edildi. Tirk ekonomisinin ihracat
potansiyelinin varligi 1970 devaliiasyonun-
dan sonra ortaya cikmigtir. Elektrik 1zga-
rasini Almanya’ya ihrag etmeyi dislinebi-
liyor muydunuz? 1970 de yapumistir, 1971
de yapumistir Tiirkiye'de. Ben bunlar1 bi-

Aysan : ihracat
sanayiini yeni
bastan gelistirmek
icin TL’m az
degerli tutmak
gerekmektedir.

liyorum. Cesitli gliclikleri de var pazara
girmenin ama bugiin mesela bir otomotiv
firmasimin Avrupaya otomotiv parcasi sa-
tacak sekilde anlagmalari vardir Otomotiv
parcasmi sattiktan sonra herseyi satabi-
lir Tiirk sanayii. Yeterki onu tesvik ede-
lim,

HATIBOGLU : Ben de bir misal ve-
reyim. Ben de balata sanayiini ¢ok yakin-
dan biliyorum. Tiirkiyenin 10 milyon do-
larhk balata satmasi hi¢ problem degildir.

AYSAN : Yani ¢ok sey var. Ama bu-
rada benim anlatmak istedigim bdyle bu-
giinden yarmma ihragc edilecek mal degil.
Doviz kurunu yiikselterek, yani Tiirk li-
rasim az degerli tutarak Tiirkiyede bir
ihracat sanayi yeni bastan gelistirilebilir.
Sanayi stratejisi bu demektir. Bunu yap-
mamis oluyoruz biz simdi. Bir nokta var;
HiikQimetin, soylenenler ne olursa olsun
iyi niyetle banknot hacmini azaltmaya yo-
neldigi goriiliiyor. Gecen yin- son giinle-
rinde 80 milyara varmis idi. $imdi 76'ya
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kadar distii. 75.9 son aldigim  rakkam.
Yalnz bu, bazi biiylik ddemeleri geciktir-
mek suretiyle yapilmis. Gene de iyi niyet-
li bir uygulama. Biitce goriismesinde biit-
¢enin smrly tutulmasy iyi bir gelismedir-
Isarettir. Derdin burada oldugu tesbit edi-
lirse iyi olur. Bir de su var: Merkez Ban-
kas1 son ii¢ yilda ne vermis ne almis. Kre-
di piyasasinda sikict yani deflasyonist po-
litikas1 var. 36 milyar cekmis son yilda. It-
halat teminatlari ve Bankalarin munzam
karsiliklarimin  ylikseltilmesinden  dolay:.

Mesela, c¢ekmeseydi ne olurdu? Onun igin
ben diyorum ki simdi burada potansiyel
bir enflasyon var, Merkez Bankasimun bi-
lancosunun iginde. Yarin doviz kaynakla-
rm buldugunuz anda ve normal ¢ahsw
hale geldigi anda oradaki toplam 60 mil-
yvarlik deger yavag yavas inecek zaman i-
cinde. O para dogrudan dogruya banka
hacmine eklenir. Ve ne kadar % oranla ek-
lenirse o kadar da enflasyon olur. Rak-
kamlar onu gdsteriyor. Ayrica, ben Iktisa-
di Deviet tegekkiilleri iizerinde caligtyo-
rum. Ve goriiyorum ki Orada 100 milyar
kadar bir kaynak var. Degerlendirilmemis
saghkly kaynak. O degelendirilebilir. Bu-
nun igin lktisadi Devlet tesekkiilleri yone-
tim kurullarimn yetkileri artirilmalidir.
Hi¢ olmazsa fiyatlama konusunda. Ayrica
her iki HikGmet Uyesinin konugsmasinda
piyasa mekanizmasi aym gekilde gidecek
gibi varsayimlar var. Halbuki Turkiyede
piyasa altiist olmustur. Onu diizeltmek la-
zim. Yani fiyat mekanizmasim Tirk eko-
nomisinde yeniden hakim kilmak lazim.
Bu konuda hicbir isaret gérmiiyorum. Tam
aksine, fiyatlar1 soyle yapacagz, bdyle
vapacaglz gibi sanki kontroller artacak-
mig gibi intiba edindim. Halbuki burada-
ki ihtiyag fiyatlarl tamamen serbest birak-
maktir. Fiyatlar:, tekrar soéyliyorum, ta-
mamen serbest birakmalidir. Sadece kon-
trol edilecek fiyatlar bir kag¢ - alandadir.
Bu da Devletin elindedir zaten. Temel
malda monopol olan fiyatlari®kendileri ta-
yin edebilirler, Iktisadi Devlet tesekkiille-
rinde, onun digindaki fiyatlar ' tamamen
serbest birakilmalidir, © Sundan korkuyo-
rum. Enflasyonla miicadelede yine fiyat-



lart Hilkamet karan ile disik tutma gere-
gine inanmig goriiniiyor iki bakan, Bu ke-
sinlikle mumkiin degildir. Onun icin hic
olmazsa su anlamsiz yontemlerie uygula-
nan bizdeki fiyat kontrol mekanizmasinin
ortadan kaldirilmasi lazimdir- Bir de ¢ok
kisa silirede karar verilir %1-2 faizli en-
deksli tahvil ihra¢ ederek bu siskinligi al-
mak lazimdir piyasadan. Yani ana parast
toptan esya fiyatlarinin endeksine hagh
tahvil ¢ikariimalichr.

HATIBOGLU : Efendim hen burda bir
saplama yapmak istiyorum. Ben de hdyle
olmasim istiyorum tabij. Fakat Devlet
bunu yaptig: takdirde tiim kaynaklar ora-
yva akacagindan Bankalar Devleti Hiika-
metin basina yikarlar.

AYSAN : Oyle giizel bir tedbirdir ki
bu., Hikamet ekonomideki sigkinligi 15-20
glin icinde ceker, ondan sonra da saglikh
kaynagim harcar. Bu alanda ben diyorum
ki; Bir 30-40 milyar rahatca temin edile-
bilir.

URAS : Burada bir noktay: belirtmek
istiyorum. Sayin Aysanm endeksli tahvil
konusuna ben prensip itibariyle karsi de-
gilim. Fakat bugiin endeksli tahvilin za-
man1 degil gibi geliyor bana. Soyle ki:
Tiirkiye'de 1977'de %50 fiyat artisina gir-
misgsiniz, gercekten. 1978'de biraz énce de
degindigim gibi iki aydir tedbir almadi-
niz. Bu iki aydan sonra hemen tedbir al-
saniz bile ekonomiyi birden bire frenle-
mek te miimkiin olamivacagina gére ger-
cek oOlgiilerde %30, en iyimser bir sekilde
%25 dolaymnda bir fiyat artist olacaktir.
Simdi %50'lik bir fiyat artist oldugu do-
nemde topladiginiz 40 milyar liranin 6nii-
miizdeki sene 20 milyar faizi olacak, 20
nilyar faizi 6demek zaten Oniimiizdeki se-
ne Hiikfimet ig¢in .cok biiylik bir yiik geti-
recek. Cok biiyiikk bir kisintiya sebep rola-
cak. Onun igin ben bugiinkii yiiksek fiyat
artisinda endeksli tahvil igin miisait du-
rum olmadig:r kanaatindeyim. Eger Tiirki-
ye'de fiyat artislamm %15-20 civarinda do-
lagsaydi ve bunlamn da %12'ye . diisiiriil-
mesi olasilift bahis konusu bulunsayd: en-

‘riyle beraber gerekli doviz kurm

deksli tahvil séz konusu olurdu. Fakat bu
kadar yilksek fiyat artisinin oldugu = za-
man endeksli tahvil icin zaman miisait de-
gildir, diye diisiiniyorum. Ama siz baskl
acisindan ahyorsunu, o da o yonden dog-
ru tabii.

ERSOY : Bir baska noktaya gecmek
istiyorum, Saymm Cetin’in heyanlarindan
anhiyoruz ki yeni Hiikiimet taban fiyat po-
litikasmin uygulamsinda Dbir degisiklige
gitmeyi diisiinmektedir. Ve taban fiyatlar
eskiden oldugu gibi mahsiil ortaya egiktik-
tan, hatia: hasadr yapildiktan sonra degil,
daha mahsuliin dikiminden, ekiminden' Gn-
ce tesbit edilecektir, Yalmz tabii ihliyatlh
bir dil kullamiyor Sayin Cetin, bunu basla-
tacagiz fakat biitiin malhsillerde hemen
uygulamaya gecebilecegimizi séylivemem,
cok yakim zamanda hangi mahsiller igin
bu yil bu uygulamayr baglatabilecegimizi
teshit edecegiz, diyor. Taban fiyatlar e-
konomideki enflasyonist temayiillii fevka-
lade yiiksek derecede kamciliyan ve Mer-
kez Bankasimn emisyon hacmini yiikselten
bir faktér olduguna gore, bu goriigii fay-
dali buluyor musunuz? ve kabili tatbik
buluyor musunuz?

HATIBOGLU : Efendim aslinda tabii
bu faydal. Yalmiz bu Hilkimetin bu sekil-
de bir tedbir almaga ne iktidari ne de im-
kan1 oldugunu samyorum. O bakimdan bu
tedbiri alamiyacaklardir. Ciinkti bu Hika-
metin 9 aylik bir tecriibesi vardir.- O 9 ay-
da taban fiyatlarinda, Tiirkiye tarihinde
en genis tatbikati yapmis bir hiikimettir.
Fevkalade dogrulukla taban fiyat1 vermek-
tedir. Yalniz ben sunu soylemek istiyo-
rum: Tabii -her zaman, Tiirkiyede aslinda
tarim driinlerinin fiyati sanayi iirlinlerine
gore kesinlikle artirilmalidir. Yani ben ta-
ban fiyatlammin diisiik tutulmast lehinde
olan bir kimse kesinlikle degilim. Sayin
Ecevitin 1974 senesinde bugday fiyatlar-
n1 960-70 oranmnda artirmasim fevkalade
olumlu karsiladim. Mesele tarim iiriinle-
rinde degildir.- Tarim trtlinlerini fiyatlar-
n1 artirmakla Tiirkiye cok biiyiik enflas-
yonist girdaplara girmez. Taban .iiriinle-
ayarla-
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malarin1 yapacak olursa bunun enflasyon
lizerine ¢ok kotli tesiri olmaz. Miihim olan
gudur. Acaba Sayin Ecevit isci tcretleri-
nin, sanayici karlarimmn, ithalatcr kazang-
{armin  azaltilmasmt temin edebilir mi
edemez mi?

ERSOY : Isci iicretlerinde kesin ola-
rak boyle bir yone gitmiyecekler, yani is-
¢l iicretlerinin dondurulmasi istikametine
gitmiyecekleri anlasiliyor.

HATIBOGLU : Su halde miisaade e-
derseniz, o konuda son zamanlardaki
MESS ve DISK arasindaki anlasmadan
bahsedeyim. MESS bu karari nasil vermis-
tir? DISK bu paralan nasil istemistir? Ve
bu paralar nasil Gdenecektir? Bunun eko-
nomi tiizerinde nasil tesirleri olacaktir?
Bunu akillarindan dahi gecirmemistir. Yal-
mz bu olay Tiirkiye'nin oéniimiizdeki 9650
civarinda bir enflasyonun cok, saglam bir
habercisidir.

ERSOY : Yabanci sermaye konusunda
programda umdugumuz ve bekledigimiz
kadar kesin bir vaziyet alls goremedim.
Hatta cok ibtiyatli bir dil var. Ayrica be-
yvanlarda deniyor ki, Tiirkiye’nin yabanc:
sermayenin, Tirkive’'nin doviz sorununu
agirlastinct yonde degil, doviz sorununu
hafifletici yonde bir etki yapmasi beklen-
mektedir- Yani yabanci sermaye politika-
smmda fazlaca, cekingen bir ifade buluyo-
ruz ve soyle devam ediyor: Hiikimet prog-
rammizda biz yabanci sermayeden ileri
teknoloji getirmesi, smmai gelismemizi hiz-
landirmasy, ihracata olanak vermesi, Gde-
meler dengemize olumlu etki yapmasi gibi
dlciitlerde yararlanabilecegimizi belirttik.
Ayrica yabaneir sermaye konusunda eko-
nomimizin yararma bir rekabetcilifin de
gizetlenecegini vurgulamaya cahstik. Ben
bu ifadelerden iki netice ¢ikariyorum: Bi-
rincisi; Bu verilen kriterler eskidenberi
pilinen uygulanan kriterlerden farkh de-
#il. Bunlarm bir bagka sitreyle ifade edil-
mis sekli. Boyle olunca bu ibareler yaban-
c1 sermayeye karst kesin bir kabul politi-
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kasmin hala Hiikiinette olugmadigm, o-
lusamadigini ya da olusamiyacagmm goste-
riyor. Buna mukabil ikinci kisminda hu
beyanlarnn, Ekonomimizin yararma bir
rekabetciligin de gozetilecegi belirtiliyor.
Bundan da ayni konuda cok degisik iilke-
lerin degisik teknolojilerini ve degisik fir-
malarmi davet etmek, yani bir konuda bir-
den cok yahanci miilesebbise imkan ver-
mek gibi bir mana ¢ikiyor. Bilmem ikisi-
ni birbiriyle celiskili goriiyor musunuz?
Veya siz bundan nasil bir mana cikariyor-
sunuz?

HATIBOGLU : Eskiden oldugu  gibi,
bu Hikimetin yabanct sermaye konusun-
da hi¢ birsey yapannyacagi manasmi ¢i-
kariyorum.

AYSAN Evet, aynt sekilde diiglinii-
yorum. Yani bir taraftan dinyanm en li-
beral yabanci sermayeyi tesvik  kanunu
yiiriirliikte kalacak, diger yandan igkence
halire gelecek, 6yle anliyorum.

ERSOY : Evet baskaca bir 1sitk bula-
miyoruz bu nokiada. Bir de son olarak
AET ile ilgili goriislerden ben dogrusu
tam bir mana cikaramadim. Yani yorum-
layamadim. siz  birsey bulabildiniz mi?
AET ile ilgili olarak.

AYSAN : Bir yandan anlagmay: im-
zalamigsiniz, biz buraya gidecegiz diye, bir
yandan geri ¢ekilmek ig¢in ne miimkiinse
onu yapacaksiniz.

HATIBOGLU :
kesinlikle katiliyorum.

ERSOY : O halde goriisleri soyle -
zetlememiz miimkiin mii? Yeni Hiikfinet
biiyiik umutla ise baslamistir. Ancak bir
yandan, bir ay1 askin hir zaman geg¢mis
oldugu halde heniiz tedbirlerin ortaya cik-
mamig olmasi, diger yandan da IMF’le
miizakereleri acil hatta lizumlu gormez
bir tutum icerisinde, once Devletien dev-
lete yaklasmmlarla bir netice elde eimeye
caligalim goriisii ekonomimizin ¢ok siir'at-
le hal caresi bekliyen problemlerini daha

Evet Sayir Aysan'a



da agirlastirtr mahiyette goriinmektedir.
Gerek Hiikiime{ programunda, gerek Sa-
vin Bakanlarin beyanlarinda hadiselerin
teshisi ve tedavi careleri ortaya konurken
enflasyonu durdurma tedbirlerl igerisinde
emisyon mesclesine ycterli 6nemin veril-
nmcemis olmasy devalilasyonun bir zaruret
olacak telakki edilmedigi, hi¢ degilse ilk
planda diisiiniilmedigi goriisiiniin Saymn
Bakanlarda hakim bulunusu sanki onla-
rin, Tiirkiye’'nin icinde bulundugu Ekono-

mik sarilar1 bizlerin gordiigiinden daha
az énemli gordiigit gibi bir izlenime bizi
sevkefmektedir. Ve hatfa vergilerle ilgili

—

tum béth:CIllk ’

islemlerinde -
hizmetinizdeyiz

— e

cagdas banka

baz1 goriigler de dahil olmak kaydiyle ra-
dikal, gergcekten ferahlatici, ekonomiye
derinlige niifuz edici reform vasfinda ted-
birlerin izlerini bu programda da ve bhu
beyanlarda da maalesef pek goremiyoruz.
Veya bu agirliziyle bunlarn miisahade ede-
miyoruz.

AYSAN : Bir de ekonomik tedbirler
gec kaliyor, neyse alacaklar: tedbirler bi-
ran evvel alsinlar.

ERSOY :
ederim.

Evet efendim, ¢ok tegekkiir

T

TURK DIS TICARET BANKAS!
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kalitede
glveneceginiz
kablo

Her tiirlii kablo imalatindaki
basarnsini kalitesi

ve € markasiyla belgeleyen
AN-KA 15 kV'a kadar
yiiksek gerilim ve her tip

ozel kablo yapma
olanaklarina sahiptir.




1977 Enflasyonun nedenleri ve alinmas: gereken

onlemler
Prof. Dr. Mustafa A. AYSAN

«Bugun Reichsbank {Alman Merkez Bankast), giinde 20 bin milyar yeni
kagit para basabilecek bir kapasiteye ulasmistir. Halen tedaviildeki kagit para,
63.000 milyar tutarindadir: Boylece bir kac giine kadar, bir giinde tedaviildeki
canknot miktarinin ligte birini basabilecek bir duruma gelecegiz!» (1).

Tarih : 7 Adustos 1923. Alman Merkez Bankasi Bagkam Dr. Havenstein
Alman Parlamentosuna agiklama yapmaktadir, 15 milyon kagit Aiman marki,
ancak bir Ingiliz Sterlini degerine dusmustir. Bir iki ay sonra Alman Marki,
1920°deki degderinin bin milyar da biri degerine diigecek ve bir édeme araci 6-
zelligini kaybedecektir.

Ancak bu yazinin amacli, 1920-23 yillarinda Almanya’da ortaya ¢ikmis unld
«Weimer Enflasyonu»nun ilgi gekici oyklsinin o6zetlenmesi degildir.. ' Asagida
bu korkung ve ibret verici enflasyonunun énemii evreleri ile ilgili =~ agiklamalar
yapilacaktir. Ama yazinin asil amaci, Ulkemizdeki son iki yillik enflasyonist bas-
kilarin yaratabilecedi tehlikeleri ve onun temel nedenlerini ortaya koymaktir.
Bu konuda 1920-22 yillarinda Almanya'daki enflasyonun sonuglar ve ortaya
¢ikis nedenleri aydinlatici olacaktir.

1920-22 Weimar Enflasyonunun Teme! Ozellikieri

Weimar enflasyonu, k&gt para basmayr hizlandirmakian dogmus-
tur. Merkez Bankasinin basinda para basmayi hizlandirmay: basari élgisii ola-

{1) «A Contemporary Account of the great Weimar Inflation,» Viscount D’Aber-
non’un 16 Kasim 1926’da Londra Royal Statistical Society’deki konusmasi
Euromoney, Temmuz, 1977.
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rak anlayan Dr. Havenstein vardir. Devlet butgesi, Birinci Dinya Harbi'nin taz-
minatiarini 6deme nedeniyle agiklar vermekte ve bu borglar, biylik kismi ile
Merkez Bankasinin gikardigl veni kagit marklarla odenmektedir.

Kagit para basiminda hizlanma 1920'de baglamis 1921'de  sirdirilmis,
1922°de artis hizi iyice yUkselmis ve 1923'de paranin baski hizi tamamen elden

cikmistir.

Bu donem boyunca llke toplumsal ve siyasal huzursuzluklar, hattad parca-
lanma tehlikesiyle karsi kargiyadir. Hikimet zayif, parlamento gigli liderlerden
mahrumdur. Ulkede bir vergi reformu gereksinimi, yurt-ici ve yurt-disi uzman-
larca Onerilmekte, fakat hikiimet bu reformu yapabilecek gligte géinmemekte-
dir. Sik sik degisen hikumetlerin hepsi de kurtulusu, daha fazla para basmak-
ta bulmaktadirlar.

Dr. Havenstein’in simdi bize ¢ok garip gelen yukardzki soézleri, ne parla-
mentoda, ne de genel olarak toplumda fazla yanki uyandirmamistir. Hatta, para
basmayi hiziandirmayi bir bagari gibi gdsteren Merkez Bankasr’'n:n bu gérisle-
rine ¢ok Unll bazi bakanlar ve liderler de katilmislardir. Zamanin birgok Unli
ve yetenekli bilim adamiari ve liderleri tarafindan paylasilan bu gorise gore,
yurt-icinde tedavil eden banknotlarin miktari, paranin dis degerini etkileyemez-
di. Onlarin 6ne surdiklerine gére paranin dis degeri, dis édemeler dengesinin
actk ya da fazla vermesine bagli idi. Boyle teorik oneriler karsisindaki Alman
hiklmeti, Ulkedeki para darhgint gidermek icin tedavile daha cok para gikar-
mak ve para gikarmayl hiziandirmak yolunu sec¢misti. Tablo 1’de bu goérisiin
sonuglari agikga goriilmektedir. Ancak, bu hatali teorik onerinin zarar, 1923
Sonbaharinda Markin 6ddeme araci olmaktan gikmasindan ve Alman Ekonomisi-
nin tam iflasindan sonra anlagilabilmistir.

Siirekli para darligindan yakinan is hayati, hizli enflasyonun bilango ve
kar-zararlara aktarilamamasi nedeniyle kagit tizerinde c¢ok yilksek karlar gori-
yor ve bu hizli para basma politikasinin sirdiriiimesini destekliyodu. Dr. Ha-
venstein’in Merkez Bankasrndaki politikasinin degistirilmesi icin higbir  baski
yok gibiydi. 1923 yili iginde serbest piyasanin kredili islemlerinde faiz hadleri
haftada 9%3-4 dizeyinde iken, Dr. Havenstein’in 2 Agustos 1923'de re-eskont
haddinin yilda %18'den %30’a yilkseltilmesi Onerisi de Merkez Bankasi Yotne-
tim Kurulu tarafindan, diisiik goérildugi icin degdil de, mevcut politikanin degis-
tirilmemesi gerekgesiyle geri gevriliyordu.

Agir harp tazminah yiklerini 6demek igin vergi gelirleri arttinilacagi, ya da
odemeler vergi gelirlerine gore ayalanacagi yerde, blyiik agiklar veren devlet
biitgesinin bu aciklart, yeni basilan kagit Marklarla karsilanmaktaydi. Mayis
1922'de ilan edilen moratoryumdan sonra yabanci {ilkelerle yapilan uzun goris-
meler de bu konuda dnemli sonuclara ulasamamigti.

Bu ilging serlivenin sonunu bilmeyen kalmamistir: Blyiuk politik sarsintilar
icinde hikiimetler degismis, Alman Merkez BankasI'nin basina getirilen Dr.
Schact, eski markin iyilestirilmesi girisiminde bile bulunmadan, altina: dayanan
yeni bir para birimi yaratmis ve hizh galisan banknot matbaasinin faaliyetini de

durdurmustur.
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TABLO — 1
ALMANYA'DAKI| «Weimar Enflasyonunnda
ALMAN MARKININ SERUVENI

Tedaviildeki Kagit 1 Ingiliz Sterlini

Tarihler Mark (Milyar) Karsiligi Alman Mark:

31 Arahk 1919 35,7 184,8
31 Arahik 1920 68,8 258,0
31 Arahik 1921 113,6 771,0
31 Arahk 1922 1.280,1 34.000,0
31 Ocak 1923 1.984,5 227.500,0
28 Subat 1923 3.512,8 106,750,0
29 Mart 1923 5.517,9 98.500,0
31 Mayis 1923 8.563.7 320.000,0
30 Haziran 1923 17.291,1 710.000,0
7 Temmuz 1923 20.341,8 800.000,0
14 Temmuz 1923 25.491,7 900.000,0
23 Temmuz 1923 31.824,8 1.600.000,0
31 Temmuz 1923 43.594,7 5.000.000,0
7 Agustos 1923 62.326,7 15.000.000,0
15 Agustos 1923 116.402,5 12.400.000,0
23 Agustos 1923 273.905,4 23.000.000,0
15 Eylal 1923 3.183.681,2 410.000.000,0
15 Ekim 1923 123.349.786,7 18.500.000.000,0
15 Kasim 1923 92.844.720.743,0 11.000.000.000.000,0
20 Kasim 1923 180.000.000.000,0 18.000.000.000.000,0

(yaklasik)

Kaynak : Euromoney, Temmuz 1977. S. 146.

1977'deki TURK ENFLASYONUNUN TEMEL OZELLIKLERI

Bu &zellikler, 1922-23 Almanya’sindaki duruma benzemektedir :

1. Anarsi ve siyasal tartismalar ¢ok yogun, hikimetler zayif ve sik sik
degismektedir.

2. T.C. Merkez Bankasi hikiimetlerin 6deme isteklerinin gogunu kabul
etmektedir. Bu durum acik bir bigimde Merkez Bankasi bilangosunda goriil-
mektedir. Tablo 2 bir yil iginde %46 oraninda artan bir bilangoyu vermektedir.
Bilangonun aktifindeki reeskont ve Senet Uzerine Avans_ile Diger. Avanslar ka-
lemleri toplami Merkez Bankasinin yurt ici varliklarini olusturmaktadir; bu ka-
lemlerde 1977 sonu itibariyle kaydedilen artis sirasiyla %60 ve %73'diir. Enflas-
yonun veya ekonomiyi sagliksiz kaynaklardan finanslamanin en iyi gostergesi
olan bu kalemlerin ayrintilari ise Tablo 3'de verilmistir. Bu tablodaki rakamiar
1977 Enflasyonunun nedenlerini. carpici bir: bicimde ortaya koymaktadir. Mer-
kez Bankas! yurt igi varhiklarinda gorilen 71 milyar TL.'hk artisin yaklagik 55
milyar TL.'s1 Katma Biitgeli idareler ve lktisadi Devlet Tegekkdllerine, 16 milyar
TL.'st ise Ozel Kesime aktariian kaynaklardan olusmustur. Bu denli blyiik bir
kaynak aktarmasini gergeklestirebilmek icin Merkez Bankasinin elinde kolay-
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likla kullanabilecegi bir ara¢ vardir; Para basmay! hizlandirmak. Nitekim Tablo
2'de Tedaviildeki Banknotlarin %46 oraninda, 24 milyar TL. tutarinda arttigr go-
rilmektedir. Ancak 1977 yili Merkez Bankasi i¢in sansh bir yil olmustur; Tirk
Ekonomisi déviz darbogazina girmis, dolayisiyla Muhtelif Mahiyette Depozito-
lar (M. B. yatirilan ithalat bedelleridir) 1976 yilinda 11,5 milyar iken 1977’de
46,3 milyar TL.'na ¢ikmugtir. 1977 yilinda bdyle bir olgu olmasaydi herhalde pa-
ra basma makineleri talepleri kargilayamiyacak, Merkez Bankasi Bagkani Al-
manya’ya siparis ettii para basma makinelerini ithal edebilmek i¢in daha faz-
la gayret edecek ve gergeklestirecekti ve belki de Merkez Bankas: faaliyet ra-
porunda Bankanin para basma kapasitesinin artirildigina dair bir sézcik vyer
alacakil. 1977 Enflasyonunun bu dinamigini 1922-23 Alman Enflasyonuna ben-
zetmemek kabil mi?

Tablo — 2 Merkez Bankasi Bilangosu (1976-1977) (Milyon TL.)

AKTIF 1976 1977(1) %(2) PASIF 1976 1977(1) %(2)
Doviz Tedavuldeki

Altin 2.049,0 2.087,2 2 Banknotlar 52.061,1  76.085,8 46
Borglular; 15.982,5 11.8950,0 (-25) Doviz

Ufaklik Alacaklilari  2.040,9 5.153,5 152
Para 64,8 63,1 (-3) Mevduat 44.738,0 58.454,8 31
Dahildeki Altin

Muhabirler 6,8 12,0 76 Alacaklilar 1,9 1,9 —
Reeskont ve Provzoynlar 671,8 671,8 —
Senet Uzerine Muhtelif 91.4251 138.389,1 51
"Avans 68.747,2 110.006,1 60 Sermaye 25,0 25,0 —
Diger Intiyat

Avanslar 41.545,9 71.694,1 73 Akgesi 2.299,2 3.115,0 36
Tahviller

Clzdan: 62,9 61.3 (-2)

Itfaya Tabi

Hesaplar 24.440,6 24.390,8 —

Gayrimenkul

ve Demirbas 191,5 261,4 37

Muhtelif 40.171,7 61.370,8 53

TOPLAM 193.262,9 281.896,9 46 TOPLAM 193.262,9 281.896,9 46

(1) 23 Aralik 1977 Hesap Vaziyetidir.
(2) 1977 degerleri / 1976 degerieri.

Kaynak : Merkez BankasiAylik Biiltenleri ve Resmi Gazete.

3. Yillardir agik veren devlet bitcesi, 1977'de en ylksek agik diizeyine
ulagmigtir. Mart 1977'de aciklanan bit¢enin resmi agigi 18 milyar tutarinda (2)
ve biitce toplaminin %10'una yakindir. Ancak, yil sonuna dogru a¢igin daha da
yiiksek dizeylere cikabilecegi de séylenmigdir. Siyasal gekismeler ylziinden
parlamento caligamadigi igin, ek &denek kanunlari da gikarilamamig ve bitge
agiginin daha fazla olmasi énlenebilmistir.

(2) 1977 Mali Yili Biitce Gerekgesi.
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Tablo — 3 Merkez Bankasi Yurt lgi Varliklart Dagiimi (Milyon TL.)

Mutlak
1976 1977(1) % (2) Fark
Reeskont ve Senet Uzerine Avans
Hazine Kefaletini Haiz Bonolar
Katma Blutgeli ldareler 7.000,0 15.300,0 119 8.300,0
Iktisadi Devlet Tesekkiilleri 28.636,5 46.812,1 64 18.175,6
Ticari Senetler
Iktisadi Deviet Tesekkiilleri 879,0 726,0 (-17) (153)
Ozel Sektodr Senetleri 29.513,3  44.433,0 51 14.619,7
Zirai Senetler
Z. Bankasinca ibraz edilen 2.535,2 3.020,6 19 485,4
Diger Bankalarca ibraz edilen 182,4 439,6 141 257,2
Diger Avanslar
Hazineye Kisa Vadeli avans 21.739,2 44.448,7 105 22.708,5
Tahvil (zerine avans
Resmi Bankalara 5.604,7 11.764,4 110 6.159,7
Ozel Bankalara 628,5 1.989,3 217 1.360,8
Altin ve Déviz Uzerine Avans
Resmi Sektor — — = =
Ozel Sektdr 0,1 0,2 = 0,1
Bankalar Tasfiye Fonu lkrazlar 104,5 22,7 (-78) (81,8)
Mevduat Karsiliklarindan
Zirai Finansman 6.399,9 6.399,9 — —
Ozel Finansman 7.069,0 7.069,0 — —
TOPLAM 110.293,1 181.700,2 65 71.407,1

(1) 23 Aralik 1977 Hesap Vaziyetidir.
(2) 1977 degerleri / 1976 degerleri.
Kaynak : Merkez Bankasi Aylik Biiitenleri ve Resmi Gazete.

4. Hukumet iginde yukardaki enflasyonist gostergelerden telaglanan da
yoktur: «Agir sanayi, enflasyon karsisinda ezilen Ucretliler, buyuk Turkiye, Ye-
niden Buyuk Turkiye,» gibi sloganlarla hiikiimet ortaklan, harcama yarigina gir-
miglerdir,

5. Devlet Planlama Tegkilatl, politikanin gdbegine itilmig, adeta bir felg
gegirmektedir. Bu yiizden normal goérevi olan Dérdiinci Beg Yillik Plani ve 1978
yili programini dahi hazirlamamigtir.

6. Konuyu tartigan uzmanlar, bilim cevreleri ve is hayatinda «enflasyonu
birden bire durdurmak biiyiik tehlikeler yaratir; igsizlik alip bagini gider» gibi
fazla bilimsel ve sosyal degeri olmayan gorigler éne surenler vardir. Bu 'goris-
ler, alkolik bir hastayi iyilestirmek igin ona az da olsa igki vermeye benzer; oy
sa alkolik agzina i¢cki degince sonuna kadar igmek isteyen kisidir; onun hasta
lig, odur.

7. Ulke g¢ok asin doviz sikintisinda iken, turistik gezileri -tesvik edercesi-
ne yabanci ilikelere gitmek isteyen her Tirke ucuz ve bol doviz verllmesi, ne
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Merkez Bankasinda, ne hiikiimet cevrelerinde, ne de T.B.M.M.'nde fzzla endise
yaratmanustir. Bu yizden daha bir kag yil &ncesine kadar onemli bir doviz kay
nagt olarak goriilen Turizm, ddviz tiketen bir kesim halini almistir (3).

8. Asin doviz sikintist, bir ¢ok is dalinda Gretimi etkilemis, hitkimet «10-
12 aydir transfer yapilmadig: halde sanayi ddvizini bulabiimistirs gérisiyle, en-
flasyonu korikleyen bu duruma ¢dzim bulmaya c¢alismamistir. Oysa iretim di
suklugu onemli issizlik oraninin gelismesine, lretim maliyetlerinin yiikselmesi-
ne ve en 6nemlisi, uzun ithalat siresi isteyen ithal mallarinda, siurekli mal aki-
minin kesilmesine ve 1978 Uretiminde de daha hizh dusiikliklerin ortaya g¢ikma-
si olasihginin yaratilmasina neden olmustur.

9. 1977 icinde ¢ok eski yillardanberi {ilkemizdeki 6nemli enflasyon neden-
lerinden biri olan lktisadi Devlet Tesekkiilleri’'nin isletme agiklari vermeyen ve
yatinmlarini kendi kaynaklarindan karsilama yetenedi olan igletmeler haline
donustirmek igin higbir 6nlem alinmamistir. Mart’ta uygulamaya konan 1977
mali yih bitgesi’nden bu tesekkilllere saglanan fon gorlnirde 18 milyar TL
olmus, yil sonuna dogru bu tutarin 40 milyar TL. dizeyine ulasacagi tahmin edil-
mistir. Yaklagtk 60 milyar TL. tutarindaki yatirimlar ile birlikte, yaklasik 100 mil-
yar TL, tutarindaki harcama gereginin tamami. Devlet Blicesi, T.C. Emekli San-
digi Sosyal Sigortalar Kurumu, T.C. Merkez Bankasindan ve diger Devlet Ban-
kalarindan, diger deyisle dis kaynaklardan saglanmistir. Bu 100 milyar TL.'hk
tutar 1977 deviet but¢esi tutarinin yarisina, Tirkiye Milli gelirinin  8'de birine
yakindir. Bu sonug, lktisadi Devlet Tesekkillerinden cogunun fiyatiarina Tem-
muz-Eylal 1977 arasinda yapilan %10 — %150 oraninda yapilan fiyat artisla-
rindan sonra elde edilmistir. Tek basina bu etki, Tlrkiye'nin 1977 enflasyonu-
nun en biylk nedenidir (4).

10. Bitin bu gelismelerin bir sonucu olarak fiyatlar genel seviyesi dnem-
li oranda yukselmigtir. Bu yiikselmenin orani konusunda farkli fiyat endeksleri
farkll oranlar vermektedir. Ancak, hesaplanan en disiik oran %30’un ustiinde,
en yuksek oran da %50’nin altindadir (5). Genellikle geginme endeksleri, top-
tan esya fiyatlari- genel indeksinden yiksex oranlar vermektedir. Bu nedenle
perakende fiyatlarin 1977 yilinda toptan fiyatlardan daha hizl; yikseldigi soy-
lenebilir. Ama, enflasyon oraninin ¢ok tehlikeli boyutlara ulastigi = gériilmekte-
dir. Bu yiiksek oranlarda, gelecek aylardaki enflasyon oranlarini tahmin etme
olanag: dahi yoktur. Cok acele tedbir alinmadigi takdirde fiyat artiglari, 1922-
23'te Almanya’da oldugu gibi tamamen elden c¢ikabilir. Asagida alinmasi gerek-
li 6nlemler aciklanacaktir.

11. 1977 Yih iginde son bir kag yillik gelismelerle fiyat tesekkiilli, piyasa
kosullarindan tamamen uzaklasmigtir. Bugiin Tirkiye’de fiyati devletge kontrol
edilmeyen mal kalmamigtir. Bu anlamsiz fiyat kontroli ydntemlerinin ekonomi-
yi carpikiastiran, enflasyonu hizlandiran, talebi ve tiketimi kamgilayan, Uretimi

(3) Kambiyo Genel Md. Yavuz Canevi’nin 26.1.1978 tarihinde bir Televizyon
programinda verdigi bilgiye gére 1977 yilinda Turizm gelir gider acigi 30
milyar dolardis.

(4) 1977 Mali Yih Biitce Gerekcesi ve Maliye Bakanhd Yillik Ekonomik Rapor.

(5) Nitekim Maliye Bakani 26.1.1978 tarihinde televizyonda bu orani (%50) ge-
cinme endeksi olarak vermis ve gecinme endekslerinin kiralari kapsamadi-
gindan bu oranin gergekte daha da fazla oiduguna isaret etmistir.

30



kisittayan, blirokrasiyi dayanilmaz 6lglilere ulagtiran, yatinmlari yavaslatan ve
igsizlik yaratan cok yoénlil etkileri olmustur. 1977 yili icinde oldugu élgiide fiyat
kontroll, Ulkemizde lkinci Dinya Savagi ve 1955-60 arasinda uygulanan Milli
Korunma Kanunu uygulamasinda dahi goérilmemistir. Hepimizin kolayca izleye-
bilecedi bir érnek Uzerinde bu olumsuz etkileri agiklamak isterim :

Kasim 1977'deki uygulamaya gore belirli tip bir otomobilin Fiyat Kontrol
Komisyonu {arafindan ilan edilmis fiyati, 127.000 TL.’dir. Bu otomobilin fabri-
ka'daki ticari maliyeti, 153.000 Tl..'dir. Ayni otomobil, oto galerilerinde 250-
260.000 TL. fiyatla satilmaktadir. Yukardaki ¢ rakamin karsilastirilmasi, sézi
edilen olumsuz sonuclari aciklamaya yeterli bulunmaktadir. Bu sonuglar, soyle
Ozetlenebilir :

a. Fiyai kontroll, malin tiketiciye 127.000 TL.'dan satiimasini  saglaya-
mazken, fiyat kontroli mekanizmasi, halka «tliketicinin korunmasi» bigiminde
sunulmaya c¢alisilmaktadir. Oysa tiiketici, mali nereden alirsa alsin bu mala
250.000 TL. fiyat 6demektedir.

b. Bu fiyat farki, perakende dizeyde tlketiciden, fatura diginda alinmak-
tadir. Toptan dizeyde mamule yapilan tirli yiklemelerle, farkin bir kismi top-
tanciya aktarilabilmektedir.

c. Blyik endustri kurulusunun, ornegimizdeki mali yapan otomobil fabri-
kasinin bu farktan pay almasi ¢ok giigtir.

d. Bu farkin tamamen fatura digi kalmasi halinde devletin ¢ok onemli ver-
gi kaybi soz konusudur.

e. Tiketici mali 127.000 TlL.sina alacagini sandigindan, bu mala talebi
son derecede yiiksek olmaktadir. Ornedimizdeki fabrikanin gelecek iki yildaki
uretimi bu yanlig bilgi ylzinden, bugiin satilmig bulunmaktadir (5).

Yukardaki 6rnekle ilgili bilgiler, bu olumsuz sonuclarin ekonomik etkilerini
belirli olarak ortaya koymaktadir :

a. Bu alana yénelen asin talep, ekonominin diger alanlarin da kullanilabi-

lecek kaynaklari sinirlamaktadir, Bir ¢ok kisi tarafindan elestirilen asin tiketim
egiliminin bir nedeni bu yaniltici fiyat kontroli uygulamasidir.

b. Aracilarda kalan fiyat farklar, uretici firmaya aktarilamadigi igin Ure-

timin azalmasi ve bu farklarin vergi-disi kalmasi yiziinden enfiasyon hizlanmak-
tadir. P

c. Asin taleple karsilasan firmalarin, Gretimi aritirici yeni yatinmlarina
kaynak bulmalart giglestigi igin yatinmlar yavaglamaktadir.

d. Uretim ve yatirm hizindaki diisme, bu alanda igsizligin ortaya gikmasi-
na neden olmaktadir.

Bu kadar olumsuz ekonomik etkileri olan bir eskimis y&ntemin uygulanma-
sinin sirdirilmesini anlama olanagi yoktur.

12. Ozetle, 1977 yilinda Milli gelir %5 oraninda artarken, tedavildeki
banknotlar %46 oraninda artmig, Merkez Bankasi Kredileri %71 oraninda art-
mig, fiyatlar genel dizeyindeki artis da %50'yi agmigtir. Bu rakamlarla, bu. en-

(6) Yukardaki drnek 1977 yili sonundaki bir uygulamadan aynen alinmisgtir.
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flasyon diizeyine ulagsmak, cok olagan ve matematik bir sonugtur. Milli gelir
%5 artarken, banknot hacmini ve Merkez Bankasi Kredilerini %10-15 Kkadar
arttirsa idik Tirkiye'de 1977 enflasyonu olmazdi. Bu meseleyi bu kadar basit,
acik ve yalin bir bicimde saptamak gereklidir,

13. Ancak, Milli Gelir %5 artarken, banknot hacmi ve T.C. Merkez Ban-
kasi kredileri neden ¢ok yiiksek oranlarda artmigtir? Bu nedenleri yukardaki
aciklamalardan ¢ikarmak olanag: vardir. 1978 de enflasyonu yavaglatmak igin
alinacak onlemleri duglinlrken bu nedenlerin giderilmesine caligmalyiz.

ENFLASYONU YAVASLATMAK ICIN ALINMASI GEREKLi ONLEMLER :

1. Politikacinin, deviet memur ve uzmanlarinin, bilim ve is gevrelerinin,
enflasyonsuz kalkinma olanaginin varligina inandinimasi gereklidir. Bazi iktisat-
gilarin da soyledigi gibi «Yilda %4-5 oranindaki enflasyon, tam calisma ve kal-
kinmanin bedelidir» goérigi, bir daha canlanmamak lizere ortadan kaldinimali-
dir. Urettiginden fazla harcama yapmak ve bunu uzun sire sirdiirmek, hi¢ bir
ekonominin yeteneginde olmayan bir amagctir, Uzilerek belirtmek gerekir ki ko-
nuyla ilgili cok kisi, bdyle bir amacin elde edilebilecegi kanisindadir. Bu konu-
daki tartismalarin bir ozetini bile vermek bizi konudan uzaklastiracaktir. Bu a-
landa soOyle bir pratik oigi kullantlabilir :

Reel milli gelir artis ylizdesi + Halkin parasaliagsma egilimi = Banknot hac-
mi artig ylizdesi (7).

1977'nin ilk tahmin rakamlarina gore :

% + %5-6 (8) - esit degildir - %50

1977'de banknot hacmini %10-1t'den fazla arttiracak harcama yapilmamis
olsa idi, enflasyon olmazdi, Nitekim, banknot hacmi %50'nin Usilinde artinca,
%40'tan fazla enflasyon olmustur.

Su halde 1978'de ilk yapilacak ig, bu esitligin bozulmasina neden olacak
harcamalarin ortadankaldiriimasidir. Bu harcamalar neler olabilir?

2. Hizla yatinm yapmak ve kalkinmak isteyen bir i{ilkede harcamalari bu
diglide sinirlamak olanagr var midir? Diger deyigle, tiketim harcamalarn kisila-
madigina gore, yatirimlari bu Olgide kismak olanagi var midir? Zararlh sonug-

lardan hangisi segilmelidir?

Enflasyonun zararlari ¢ok biiyikse, bu fedakariig: yapmak ve vergiyle kay-
naklanmamis butiin yatirnm harcamalarint bir slire durdurmak kaginilmaz ola-
caktir.

(7) Bu tiir bir yaklasimda Alfred Marshall tarafindan benimsenmis Cambridge
denklemi de kullanilabilir; M = k PT, burada (M) para miktarini, (k) halkin
elinde tutmak istedigi paranin islem hacmine oranini, (P) fiyatlar genel se-
viyesini ve (T) islem hacmini gdstermektedir.

(8) Bu rakamun giivenilir bir tahmini iiikemizde heniiz yapilmamugtir. Ancak,
niifusumuzun biilyiilk cogunlugu (%77’si) tanimla ugrastigi ve pazarla iligkisi
az oldugu igin, bu tarimsal niifusun pazaria iligkileri arttkca, o niifusun pa-
ra ihtiyacinin da bu oranda artacag one siiriilmektedir.



3. Botun kalkinmamizi glvenilir kaynaklarla desteklemek olanad: var m-
dir? Kugkusuz, evet. Clnki :

a. Ekonomik tarihimizde enflasyonsuz kalkinma dénemleri vardir. 1927-
1941 déneminde ¢ok az enflasyon olmus, ama ozellikle 1930'larda llke hizia
kalkinmigtir (9). Birinci Bes Yilhk Plan Dénemini de kapsayan 1961-67 déne-
minde yillik enflasyon orani ortalama %5 oraninda kalmistir, Bu ikinci dengeli
kalkinma déneminde de oldukga yiksek bir kalkinma hizi (%7) gerceklestiril-
mistir.

b. Turkiye’de heniiz degerlendirilmemis cok yiiksek saglikli kaynak po-
tansiyeli vardir :

1) Ek vergi kaynaklari. 1977 Konsolide Devlet Biitgesinin gergeklesme
tahminine goére, Biitge gelirlerinin %82'si Vergi Gelirlerinden, Vergi Gelirlerinin
%52'si Gelir, Kurumlar, Mali Denge ve Gayrimenku! Kiymet Artis1 Vergileri gibi
gelirden alinan vergilerden olusmaktadir. Bu gelir vergileri toplaminin %66's!
ise Ucretlilerden alinmaktadir. Bitiin diger yikimiiler (Thccar ve Sanayiciler,
Serbest Meslekle ugrasanlar, ktglik esnaf, ¢iftgiler v.b.) Gelir Vergilerinin = sa-
dece %34’'Uni Odemektedirler. Burada iyi bir denetimle ¢ok &nemli vergi potan-
siyeli yaratilabilir. Yukardaki saglhksiz %66 — %34 dagilimi, %50 — %50 gibi
bir diizeyde iyilestirilecek olsa, 1977 yili rakamlarnyla ortaya yaklagik olarak 15
milyar TL. tutarinda bir ek vergi kaynagi ortaya ¢ikacaktir. Bunun yapilmas!
icin sadece yukardaki yukOmliler Gzerindeki denetimin biraz  sikilagtiriimasi
yeterlidir. Bunun cok teknik ve uygulanabilir yollari vardir, Vergi Denetiminin
nasil iyilestirilebilecegi konusu, bu yazinin sinirlarini asacaktir (10).

2) Tarimin vergilendiritmesi de ayni ozelliktedir. Saglanan vergi geliri ¢ok
disiiktir. Tarimin vergilendirilmesi son derecede giigtiir. Ancak, bu alandaki
muafiyet sinirlarinin gok genis tutulmus olmasi, bu sinirlar daraltildigl takdirde
bu alandan 8nemli tutarda kaynak saglanabilecegini gdstermektedir. Yapilan
arastirmalar, bu alandan yilda 15-20 milyar TL. tutarinda ek vergi geliri sagla-
manin giic olmayacagini géstermektedir (11). Asgari gecim diizeyindeki kigiik
giftgiden vergi alinmasi, aslinda verimli bir yol da degildir. Ama biylk giftci-
lerin ve tarima bagl, tliiccarin vergilendiriimesi, sosyal adaletin de bir geregidir.

3) Vasitali vergilerde de onemli vergi potansiyeli vardir. Ama bu alanda
kaldirilmasi gerekli bir gok da vergi vardir. Uretime dayal gider vergileri; ban-
kacilik ve sigortacilik muamelelerinden alinan gider vergilei ¢ok eskimis, an-
lamsiz, {iretim ve is hayatindaki gelismeyi Onleyici vergilerdir. Bununla birlikte
genis tabanh ve diigiik oranhi bir Katma Deger Vergisinden saglanabilecek ©-
nemli ek vergi kaynaklari oldugu, Maliye Bakanligrnin aragtirmalarindan anla-
stimaktadir (12).

(9) Tiirkiye’de Kamu Harcamalarinin Seyri: 1927-1967, izzettin Onder, 1. U. Ik-
tisat Fakiiltesi Yayini, istanbul 1974.

(10) Mustafa Aysan, Vergi Denelimi ve Muhasebe Uygulamalan. E.S.E.K.H.'nin
25-27 Eyliil 1977 tarihleri arasinda «Tiirkiye’de Vergi Kaybi ve Onlanmesi
Yollarin konusunda diizenledigi seminere sunulan bildiri.

(11) Kenan Bulutogiu. Tiirk Ekonomisinde Vergi Kaybi ve Onleme Careteri, E.
S.E.K.H.’nin yukarida belitilen seminerine sunulan bilidiri.

(12) Katma Deger Vergisi Kanun Tasarisi.

4) En 6nemli ve blyik tutarlardaki saglkli kaynak potansiyeli, lktisadi

Devlet Tesekkilleri i¢indedir. Bu alandan ek kaynak yaratimasinin ¢ok glc¢

oldugu sdylenmekte ve tesekkiillerin yeniden dizenlenmesi tamamlanmadan
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buradan ek kaynak saglanamayacagr soylenmektedir. Bu alandaki caiismalar-
dan edindigim izlenime gére, yukardaki gorlgsleri kabul etme olanagi yoktur.
Bir yillilk bir ¢alisma ve {arafsizca uygulanacak iyi tedbirlerle bu alandan ¢ok
saglikh ve yliksek tutarda kaynak saglanabilir. Bunun i¢cin sunlar yapilabitir :

— Butln fiyatlarin fiyat indekslerindeki gelismeye goére otomatik olarak
zyarlanmas! yetkisi tesekkullerin Yonetim Kurullarina verilebilir. Son  yillarda
hemen bitin IDT fiyatlarinin Bakaniar Kurulu’'nda ayarlanmasi bigimindeki an-
lamsiz uygulamaya son verilmelidir. Sadece bu tedbir, 1977'de en iyimser tah-
minlere gére 20 milyar TL. ni, daha gergekgi tahminlere gére 40 milyar TL, sin
asacagl beklenen isletme agiklarinin oriadan kalkmasini, saglayabilir. En basta
yapllmasi gerekli olan bu tesekkillerin satis fiyatlarinin, yiksek orandaki en-
flasyonun gerektirdigi duzeylere artt:rilmasidir. Bu tedbir hemen uygulanabilir
ozelliktedir (13).

— Arastirmalar, bircok {esekkulde binlerce fazla is¢inin bulundugunu gés
termektedir. Bu tesekkdiitlerin yoneticilerine, uzun sireli caligma glivencesi ve-
rildigi ve isletme karliligindan sorumlu tutuldugu takdirde, bu meseleye ¢ok ki
sa slrelerde ¢6zim bulunabilecegdi gorulecektir (14).

— Bu tesekkillerin yeni yatirrmlarina kaynak yaratir duruma getirilebilme-
leri igin, kaynagini bulmadiklari yatirimlart yapmalar: yasaklanmalidir.  Tesek-
killer, kendi yatinmlarini kaynaklayabilseler, onemli tutarda saghkli kaynak ya-
ratilmis olacaktir. Bu amaca bir yil iginde ulasmak olanagr yoktur. Ama 1978 ba-
sinda enflasyonun ulastigi boyutlar, boyle bir yasagin hemen getirilmesini ge-
rektirmektedir (15). Bu tesekkillerin yatirimlari, Devlet Bltcesi, T.C. Emekli
Sandigi, Sosyal Sigortalar Kurumu, Mevduat Munzam Karsiliklart gibi kolay ve
ucuz kaynaklardan saglandigi siirece bu alandaki enflasyonist baskiyr énleme
olanagi yoktur.

5) Enflasyon, yilda %40-50 oranlarina ylkselince, %11 faiz haddi ile dev-
let tahvili satarak énemli tutarda saglikli kaynak saglama olanad; yoktur. 1977
biitgesinde 6ngorilen 18 milyar TL. tutarinda devlet tahvili satisi hedefinin ger-
geklesmesi, bu kosullar altinda, kuskulu gdériinmektedir. Devlet tahviline yatirim
yapacak halkin yatinmini enflasyona kargi koruyacak bir onlemle birlikte ¢ika-
rilacak devlet tahvillerinin, cok onemli tutarda saglikli kaynak yaratabilecegi du-
stiniilebilir. Fiyat indekslerine gére ana parasi ayarlanabilecek, %1-2 gibi dii-
siik faizli devlet tahvilleri ¢ikarildigi takdirde gok yliksek tutarda tahvillerin sa-
tilabilecegini tahmin etmek zor olmasa gerektir. Bu tiir devlet tahvillerinin al-
tin, ya da glivenilir doévizlerin degerine baglanmas; da dusunilebilir. Bu yapilir-
sa bu alandan 25-30 milyar TL. tutarinda ek kaynak saglamak olanag! vardir.
Boyle bir yontem, simdi yapilan zorla devlet tahvili satiimasi bigimindeki uygun-
suziugu da ortadan kaldiracaktir.

c. Enflasyonla savasin, fiyatlarin devlet zoruyla diisiik tutulmasi yontemiy-
le slriidiiriilmesi bigcimindeki uygulamaya son verilmelidir. Bunun igin:

1) Temelde olanaksiz bulunan fiyat kontrollerinin timi kaldiriimaldir.

2) Biitiin tuketim maddelerinde (Belediyelerle kalite ve fiyati kontrol ed:-

(13) Mustafa Aysan, Tiirkiye'de Devlet isletmeciligi. i.U. isletme Fakiiltesi Ya-
yint, 1973, Istanbul. :

(14) Personel Rapory, IDT. Yeniden Diizenleme Komisyonu, 1968, Ankara.

(15) Enflasyon tehlikesi, bu yatirimlarin oniimiizdeki yil icinde cok diigik dii-
zeylere inmesine razi olmamizi zorlamaktadir.
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lebilen gerekli gida maddeleri harig) fiyatlar ya tamamen serbest birakilmali,
ya da enflasyonun gerektirdigi dizeylere cikariimalidir.

3) Ddviz fiyatlari da enflasyonun gerektirdigi diizeylere g¢ikariimalidir.
Bunun igin bir defada yiksek oranli bir devaliasyon yapiimali ve bu kurun en-
flasyonsuz bir ortamda korunmasina galigiimalidir.

SONUGC

Yazimizin basinda verdigimiz 1922-23 Alman Enflasyonu &rnegdi bilgisizli-
gin sorumsuzlugun ve teshisteki yanilgilarin bir Glke ekonomisini nerelere go-
tirdiginl agik bir bigcimde ortaya koymaktadir. 1977 Tirkiye Enflasyonu ¢ikis
noktast itibariyle Alman Enflasyonundan farklidir, ancak bilingsizlik ve bilgisiz-
lik nedeniyle aldigi dinamizm gdzlerimizi tarihe ¢evirmemize neden olmustur.

Istegimiz Tiirkiye lktisat Tarihinde 1979-80 Enflasyonu diye bir sayfa agil-
mamasidir. Gunki 1977 yili, kanimizca bir uyaridir. Bu uyart 1978 yilt iginde de
kendini gosterecektir. Ancak 1978'de alinabilecek gergekgi énlemler 1979 ve
1980’i kurtarabilir. Bu dnlemler alinmadigi taktirde ve 1978 ve 1980 yillari ¢ok-
mig bir TL.'sintn tarihini yazacaktir.

TURKIYE HALK BANKASI.
kiiciik tasarruflarimz kadar. '
zamantnizin'da ¢ok degerli oldugu
cagimiz yasantisinda,
siiratli hizmeti gaye edinerek
modern bankacihk uygulamasiy
ile daima hizmetinizdedir.

TURKIYE HALK BANKAS?
hafkm Bonkasidrr 5




Novosit’'li Detan,
yasadiginiz her yerde,
huzurunuzu bozan
bltiin haserelere karsi
guvenle kullanacaginiz
tek insektisittir.

detan
novosit'l
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Tiirkiye'nin dis borclar tutari belirlenebiliyor mu? *
Geviren : A. Dogan YALIM

Yeni Turk Hukimeti Gyelerinin, goreve geldiklerinden bir ay sonra, Ocak
ayinin sonunda, Turkiyenin tam olarak ne kadar borglu bulundugunu tesbite
calismalari, Demirel Koalisyonunun Tirk ekonomisini ydnetim seklinin aci bir
yansimasidir.

Onceki Hilkimetin 1978 bltgesinin girisinde yayinladigi rakamlarin dogru
olmadigi kanitlanmistir. Merkez Bankast ve Maliye Bakanhgr yetkilileri ancak
simdi, bazi gelistirilmis ama gene de gecici rakamlari bir araya getirebilmigler-
dir. Bunlara gore 1977 yilh sonunda Tirkiyenin, beste ikisinden fazlasi vadesi
gegcmis veya bu yil gelecek, 9.4 milyar dolar borcu vardir.

Bu rakam faizi kapsamamaktadir. Tirk vyetkililerinin — disarida sipheli
kargilanmasina ragmen — belirttiklerine gére cesitli kliring anlagsmalarindan do-
gan 510 milyon dolarlik ayni borg ile Dévize Gevrilebilir Mevduat programlarindan
dogan yaklagik 2 milyar dolarlik borcu da bu rakamlar kapsamamaktadir. Butun
bunlar dikkate alinirsa, Tirkiyenin toplam borcu ve faiz yiki 14,5 milyar dola-
ra yilkselir.

Bir bor¢ édeme rasyosu degerlendirilmesinin ise su anda anlamsiz olacagini
bir yetkili séylemistir, — sadece mevcut bilgilerin degil borg yapisinin da ye-
tersizligini yansitan bir beyan. Vadesi gecmis cesitli borglarin toplami 1,8 mil-
yar dolara ulagsmistir ve 6deme kuyrugunda ithalatgilarin Merkez Bankasina ya-
tirdiklari ve transfer bekleyen 1 milyar dolar daha vardir.

1977 yilindan aktarilan ve ddenmesi gereken bor¢ eger bu ise, bu yil 1,26
milyar dolarlik borcun daha vadesi gelirken 225 milyon dolar da faiz édenmesi

(*) 6 Subat 1978 tarihli Financial Times’da David Tonge imzasiyla yayinlanan
yazidan dilimize cevrilmistir.
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gerekecektir. Bundan bagka, uygulamada buyuk bir kisminin vadesi yenilene-
cek olmakla beraber, DCM'lerin 1 milyar dolardan fazlasinin vadesi dolmakta-
dir.

Rakamlar Gzerinde galisan uzmanlarin su anda mevcut Dbilgilerin yaniltici
oidugunu soylemelerine ve Tirkiyenin borglarini her durumda Odeme gelene-
ginde bulundugunu vurgulamalarina ragmen dizenli faiz ve ana para geri 6de-
mesi durumu ancak gelecek yillarda mimkinddr.

Tirkiye ile galisan yabanct finans kurumlarinin kargilastiklarn problem, u-
zun zamandan beri, iki katll olmustur. Bir taraftan, giderek artan buyik ticaret
agigr — 1977 de 4 milyar dolar — ile isleyen bir ekonomi, 6te yandan %40'dan
fazla artan hayat pahaliligl vardir. Uluslararasi standartlara gore disik olmasi-
na ragmen Tirkiyenin toplam borglarinin yapisi, gelecekte nisbeten dizgin
geri 6deme planlarinin gérinimini bloke eden muazzam bir kisa vadeli borc
duvari ile, olabilecedin en kotistdir.

Gegen yil Uluslararasi Para Fonu, devletge uretilen mallarin fiyatlarinin
arttirlmasi ve devaliiasyon yolu ile bltge agiklarinin azaltiimasinda direndigin-
de Tlrkiye'ye borg veren bankalar rahatlamiglardi. Demirel Koalisyonu, bu a-
dimlarin politik yonden gok pahalt olanlarint sonbaharda atti. Ancak, tam bir
devaliiasyonla tedbirler paketinin tamamlanmasinda ya da 1978 yili planlarnin
makul oldugu hususunda IMF'i ikna etmekte basarisiz kald:.

Simdi yeni Ecevit Hukimeti, bitcenin kisitlanmasi ve ithalat rejimi yonin-
den IMF'in taleplerini genis olgliide kabul etmistir. Ancak, su ana kadar devali-
asyonu ya da bazi akademisyenlerce onerilen ufak oranli kur ayarlamalari sis-
teminin uygulanmasini ertelemistir.

Hiikimetin Gmidi, ithalati 5,8 milyar dolardan 4,85 milyar dolara indirerek,
ihracat, ozellikle hububat ve pamuk ihracatini artirip, 1,75 milyar dolardan en
az 2,4 milyar dolara gikartarak ve is¢i dovizlerini gegen yilki 1 milyar dolar se-
viyesinden bu yil 1,3 milyar dolara yikselterek cari islemier agigini 6nemli o-
randa azaltmaktir.

Halen is¢i dovizleri genig olglide piyasadan finanslama sistemine kaymis-
tir. Bu da Tirk ithalatcilarinin, saticilanin israrla talep ettikleri transferleri ya-
pamamalarina ragmen ithalata devam etmelerini mumkin kilmigtir. Ancak yeni
Hiikimet, &nerdigi ¢esitli onlemlere ve ozellikle Turkiye'de degisen politik or-
tama iscgilerin cevap vereceklerini ummaktadir.

Devlet Planlama Teskiléhnlh carj isleml'er agiginin yariya, 1,4 milyar dola-
ra indirilecegini ummasina kargin TUSIAD, Tiirk Sanayicileri ve |lsadamlar Der-
negi, bu agigin 1.9 milyar dolar olacagini tahmin etmektedir.

1973 ve 1976 arasinda GSMH sabit fiyatiarla yilda ortalama %6.9 artmistir.
1977 de gelisme %5'e dismis gdziikmektedir. Bu yif, %50 dolayinda dusiik
kapasite ile c¢aligan fabrikalarla gelisme hizinin yine nisbeten disiik olacag
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beklenmektedir. Son yillardaki nisbeten yiksek geligmenin dahi igsizligin ciddi
bir yapisal problem olarak ortaya cikmasini 6nleyemedigi bir Glke icin bu du-
rum O6zellikle ciddi bir problemdir.

Ekonomi kotu ydnetim kanalindan ciktikca yabanci bankalar, hatta IMF ile
Turkiye arasinda genig kapsamli bir anlagsma olmadan, Tirkiye'ye yeni kredi
imkanlari saglamaya hazirlandiklarini ima etmeye baslamiglardir.

Turkiye'nin DCM’leri daha fazla tegvik etmemesi kaydiyla bankalar 750 mii-
yon dolara kadar bir ortaklagsa krediyi diginmektedirier. DCM sistemi, yabanci
bankalarin, tim kambiyo rizikosu Merkez Bankasinca karsilanmak lzere Turk
bankalarina bor¢ vermelerini mimkin kilmaktadir. Bu demektir ki Turkler, faiz
orani farkhiigindan dogan tesebbiis riskinin tamami Merkez Bankasina ait ol-
mak uzere, Isvigre'nin ya da Bati Almanya’nin disik faiz oranlar ile borg alip,
yurt icinde %14 — %17 ile borg¢ veriyorlar.

Bu borglanmalar genellikie kisa vadelidir ve halen Maliye Bakan! olan Ziya
Muezzinoglu tarafindan duslintiebilecek en koéti borglanma sekli olarak tanim-
lanmistir. Tatbikatta vadelerinde yenilendikieri icin uzun vadeli borglar olduk-
larinda israr eden Turk bankacilar igin bunlar bir gegim kaynag olmustur. An-
cak daha 0Ozenli standartlarla bunlar kisa vadeli taahhutlerdir.

Merkez Bankasi, 1977 sonunda 2 milyar dolara yaklasan DCM bakiyesinin
300 milyon dolarinin geri 6denmesi gecikmis taahhit oldugunu, 1,05 milyar do-
larinin vadesinin 1978 de, 245 milyon dolarinin vadesinin 1979 da, 90 milyon
dolarinin vadesinin 1980 de ve 25 milyon dolarinin vadesinin de 1981 de gele-
cegini belirtmistir.

Bu rakamlar, Tirkler tarafindan acgilan, ¢ogu vadesiz ancak tatbikatta geri
cekilemeyen DCM’leri ihtiva etmez.

Turkiyenin, ihtiya¢ duyulan olgliide yeni krediler alabilmesi icin bu DCM’le-
rin yeni vadelere baglanmasi hemen hemen zaruridir.

Beklenilen cari hesap agigl bir yana, bu yil 6denecek borglarin yarisini bi-
raz asan 1978 ihracat tahminleri ile ekonominin kisa vadeli gérinimi korkutu-
cudur.

Ancak, zengin tarnm potansiyeli ve gelisen endistriyel temeli ile gelecek
tamaman Umitsiz degildir. Tarkiye’nin 600.000 goé¢men iscisi dig bankalarda
tahminen 3-6 milyar dolar tutmaktadir. Ayn zamanda Tirk sanayicileri, resmi
transfer bekleyen ithalatin bir kismini finanse ederek disarida varliklari bulun-
dugunu kanitlamistir, Bir yetkili «lsvigre’de muazzam mevduat bulundurmak ba-
kimindan Tirk isadami ltalyan isadamina benzer» demis ve sevkie ekiemistir:
«Sermaye kagiranlar igin bir af keske ltalyan parasina yararh oidugu kadar Tirk
Lirasini da desteklese.»
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Ulkemizin tek
“TAM HIZMET "sunan
Sermaye Piyasasi Kurulusu

MEBAN

Meban, tasarruflarini verimli, giivenilir kaynaklara
yatirmak isteyenlere,
finansman ve sermaye ihtiyag¢lar: bulunan sinaf, ticari kuruluglara
capdas yontemlerle yardimer olan
yurdumuzda, kendi alanmnda “Tam Hizmet" sunan tek kurulugtur.

Meban'm tasarruf sahiplerine
sundugu hizmetier:
®Tasarruflarini bir menkul degere

yatirmays diganenlere en yuksek -kér:
saglayan gegitli oneriler sunmak.

oElinizdeki Hisse senetlerini
ve tahvilleri
satmak, satin almak, degistirmek.

oHisse senedt ve tahvil piyasast hakkinda
tam ve gegekgi bilgi vermek, dcretsiz
dantgmanlik yapmak.

®Porlfdy isleime sistemimizle, sahip
oldugunuz nakit ve

menkul degerlere

en yiksek verimi saglamak.

Meban'in kurduslara
hizmetler:
oSinal ve ticari kuguluglara, hisse senedi ve
1ahvil ikraglarinda yardimct olmak, bunlari
pazarlamak, gerektiginde satiglarint
garanti etmek.

o Finansman damismanlig: yapmak.

o Porif6y analizi yaparak, menkul
degerlerinin verimlillk, given ve likidite
agisindan bilimsel degerlendirmesini yapmak,

sSirketlerin hisse senetlerinin bugiinkii
gercek degerlerini saptamak.

oSirket birlegmelerinde yardimct olmak.
oYurt iginden ve digindan finansman saglamak

M

M
MENKUL DEGERLER BANKERLIK ve FINANSMAN A.S.

hutiklal Cad. Odakule Is Merkeri, Kat: 17

Beyoglu - Istanbul
Telf.: 442836-451765




——Sermaye Piyasas)

Nerededir? nereye gidiyor?

¥r Dergimizin daha Onceki sayila-
rinda 1977 yilinin son aylarinda sermaye
piyasasinin ozellikle hisse senedi kesi-
minde goérilen durgunlugun, iginde bu-
lundugumuz yilin ilk aylarinda nisbeten
kaybolacagini  belirtmistik. Gergekten
gectigimiz ay sirketlerin kar-payr dagi-
tim karariarini alaczklar) genel kurul top-
lant tarihleri yaklagirken piyasada bir
hareketlenmenin bagladig, piyasada is-
lem gdren hisse senetlerinin hacminde
bir artis oldugu gozlemlenmistir. Nite-
kim dergimizin hisse senetleri fiyat in-
deksi, baslangi¢ dénemine (Ekim 1973)
kiyasla %48.9 yukselerek 148.9 degeri-
ne ulagmistir. Bir onceki aya kiyasla in-
deks %5,07'lik bir artis = gostermigtir.
Sirketlerin kar payr dagitimlart hentz a-
¢iklanmadig:, piyasada kar payl dagitim-
lariyla ilgili haberler resmi kaynaklara
dayanmadigi igin artig oranlan disiik ol-
mustur. Fakat sdz konusu kararlar agik-
landiginda, bekleyislerin aksine bir ka-
rar alinmadikga, fiyatlarda daha fazla
yilkselme olacagi dogaldir.

% Gegtigimiz ay iginde indeksimi-
ze dahil. 45 hisse senedinin 29 unda fi-
yat artigi gorilmigtur.. En fazla fiyat ar-

= WL

Doc. Dr. Unal BOZKURT
Do¢. Dr. Mehmet S. TEKBAS

tisi, is Bankasi, lzocam, Rabak, Sise
Cam, Kartonsan, Bagfas bhisselerinde
goriilmistir. Bunun disinda indeksimi-
ze dahil olmamakla beraber Otosan his-
selerindeki yaklasik %100'lik deger ar-
tist piyasadaki onemli bir gelisme ola-
rak belirtilmelidir. Geri kalan 16 hisse
senedinin fiyatinda ise bir onceki aya
gore bir degisiklik olmamigtir.

* Ikincil hisse senedi piyasasin-
daki bu canlanmaya karsilik tahvil piya-
sasinda o©zellikie birincil piyasada dik-
kate deger bir gelisme olmamigtir. Ocak
ayinda ihra¢ edilen 60 milyon TL.'hk
tahvillere kiyasla Subat ayinin ilk yarn-
sinda 34 milyon TL.'hk tahvil ihraci ol-
mustur.

% Dergimizin Ocak 1978 sayisin-
da 1977 yilinda: sermaye piyasasindaki
delismeler, 'piyasanin kesimleri itibar
ile agiklanmisti. Bu sayida 1977 yil de-
gerlendirmesine devam edecek ve hisse
senedi verimliligi Uzerinde duracagiz.

Daha 6nce bu amagla yapilan ana-
lizterde belirtildigi gibi hisse senedi el-
de tutma verimliligi (holding period
yield), elde tutma donemi boyunca his-
se senedinden saglanan gelirlerin (de-
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sermaye pivasasinda bilirkisi

FVa
= A

menias

tasarruflarinizi en karh
gelir kaynaginiz vapar

Satin alinmak istenen tahvil ve hisse senetlerinin en karli segimi, once tecrii-
beyi, sonra da piyasa hareketlerini aninda izlemeyi ve dogru yorumlamay:
gerektirir. Mentas bilir bunu. I
Kuruluglarin, tahvil ve hisse senetlerinin ihrag bagsarist ise, sermaye piyasasin-
da uzmanligi, genis bir tanitimi ve énemle, iyi bir pazarlamay: gerektirir. |
Mentas bilir bunu.

KURULUSLAR:

Cikaracag iz tahvil ve hisse senetlerinin organizasyonunu yapar, gerekirse
tamamini satin aliriz.

ihrag edeceginiz tahvillerin plasmani ile ilgili tiim islemleri gergeklestirir
ve yiriitiiriiz.

TASARRUF SAHIPLERI:
Tasarruflarinizi yoneltmek istediginiz menkul degerlere iliskin en ayrintili
bilgiyi verir, oneriler sunar, en karli alimi yapmanizi saglariz.
Tahvil faizlerinizi ve hisse senedi temettii kuponlarimzi vadesine 15 giin ka-
la aynen 6deriz. Tahvil faizierinizi vadesine enaz bir ay kala ciiz'i bir indi-
rimle satin aliriz.
isterseniz, portfoyiiniizii yonetir ve iicretsiz saklariz.

* Satacagimiz ya da satin alacagimiz her kiymetin gergek borsa rayicini,
sirketimiz merkezindeki elektronik cihazlardan izleyebilirsiniz.

Satacaginiz ve satin alacaginiz her kiymeti yerinizde teslim alir, yerinizde
teslim ederiz.

Haftada iki giin alig ve satig fiyat biilteni yayinlamaktayiz. Adresinizi
bildirirseniz hemen gondeririz.

Tecriibeli- kadromuzla, iicretsiz, yatirm danigmanligr igin her an emri-
nizdeyiz.

”Sermaye piyasasinda bilirkisi,,

menias

menkul degerler ticaret a.s.

ALTIN REKLAM

Giimissuyu, inénii caddesi No.70 Kat 2 Taksim - ISTANBUL
Telefon: 45 55 29-49 99 27 -45 66 14-44 85 57-49 34 38




ger artigi, dagitilan kar payl gibi), hisse
senedinin dénem bagindaki piyasa fi-
yatina bélinmesi suretiyle elde edilir.
1976-1877 yilina ait ortalama hisse sene-
di fiyatlan, 1977 yilinda hisse senetleri-
ne dagitilan net kar paylan dikkate al-
narak hisse senetleri itibariyle hesapla-
nan verimlilik oranlari, Tablo — 1 de
gosterilmistir.

Tablo — 1°'den de gorillecegi gibi,

1977 yilinda ortalama verim %13.8 ol-
mustur. Verimliligi en ylksek olan his-
se senetlerj arasinda [zocam, Karton-
san, Kordsa, Plastifay, Siemens sayila-
bilir. Buna karsilik, ayni yil' 10 hisse se-
nedinin verimi negatif olmustur. Cesitli
karlihk dilimlerine gbre hisse senetleri-
nin dagiimi daha oénceki yillardaki ra-
kamlarla birlikte Tablo — 2 de gbste-
rilmistir.

Tablo — 2 : Yillar ltibariyle
Hisse Senedi Verimliligi

Hisse Senedi Verimi (%) 1973

0'dan kigik 5
0—10 3
11—20 4
21—30 1
31—40 4
41—50 1
51 net 6

Toplam 24

1974 1975 1976 1977
9 12 12 10
3 9 3 8
9 1 8 11
2 1 5 5
3 1 3 4

= = 3 5
3 5 4 —

29 29 38 43

Boylece 1973 de, o y!l hesaplama-
da dikkate alinan hisse senetlerinin %
29'u, 1974 de %41.4’G, 1975 de %34.5,
1976 %29, 1977 de ise %44.2'si, yatirim-

20’nin altinda verimliligi olan hisse se-
netlerinin payi ylkselecektir. Bu miktar
1977 de en yliksek degerine ulagmakta-

dir (%67.4). Tablo — 3 de ise verimli-

cilara 0 ile %20 oraninda verim sagla- ligin is kollarina gére dagilimi  goril-
mislardir. Ayni yillarda verimliligi nega- mektedir.
if olan sirketlerde dikkate alinirsa, %
Tablo — 3 s Kollar ltibariyle
Hisse Senedi Verimliligi
(1977 Yih)
Ortalama

Hisse Senedi Sayisi Verimlilik
1. Cimento Sanayi 6 %5
2. Cam, Porselen ve Plastik Tahta 6 10.8

Mam.
3. Gibre, Tanim llag ve Kimya Sanayi 5 14.5
4. Maden, Demir ve DOkim San, 5 14.5
5. Dokuma, Sentetik Iplik San. 4 16
6. Holding, Yatinm Ortakhgi 4 14
7. Bankalar 3 11
8. Léstik Sanayi 2 17.5
9. Gida Sanayi 2 14.5
10. Ambalaj Sanayi 2 26
11. Diger 4 22
Toplam 43
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% VYillik fiyat artig oranlarina g6-
re dizeltilmis reel verimlilik de yine
Tablo — 1'in son sltununda gosteril-
mistir. 1977 yilinda enflasyon oranin %
40 dolaylarinda olmasi nedeniyle, bir
¢ok hisse senedinin gergek verimliligi
negatif olmustur. Gergekten, 43 hisse
senedi iginde ancak §’i enflasyona kar-
si dayanakli (hedged) olmuslardir. Ote
yanda séz konusu 5 hisse senedinin ree!
verimliligi o kadar kiguklir ki, bu oran-
lar hisse senetlerinin diger risk unsur-
larini (6rnegin ekonomi, endistri, firma,
yonetim gibi) kargilamaktan uzaktir.

TABLO A

BANKA ve EKONOMIK YORUMLAR
tndeksi 1

12,10.1973 = 100

AYLAR 1975 1976 1977 1978
Ocak 95,32 110,72 112,26 141,84
Subat 97,16 111,13 117,37 148,90
Mart 102,02 113,07 125,47

Nisan 100,31 110,80 128,39

Mayis 99,32 113,40 118,07

Haziran 97,08 113,63 115,42

Temmuz 97,54 114,71 114,66

AJustos 96,52 115,09 123,51

Eylul 99,50 112,94 131,84

Ekim 100,53 113,93 136,50

Kasim 106,58 111,59 136,74

Aralik 108,04 109,67 138,92

Yillik

Ortalama 99,99 112,56 124,93

1 Bu indeks, secilmis 40 kurulusa ait
hisse senetlerinin sat1s fiyatlarina
gdre hazarlanmistir,

Reel
Neminal Verimlilik
Verimlilik (%) /AL
() {1730~
| - Akgimento - 4 -31
2- Altag 14 -18,5
3- Anadolu Cam -14,3 -14,3
4- Aslan Gimento -15,6 - 40
5- Bagtag 22 -13
6~ Bursa Gimento 20 -14
7~ Gimsa 2 -27
8- Qukurova Elektrik - 13 -38
9- Eregli Demirgelik 13 -19
10- Gubre Fab. - 4 -31
Il - Good -year 29 - 8
12- Hektas 11,6 -20
13- istanbul Porselen -19 - 42
14~ iy Bankas 22 -13
15- izecam 50 7,1
16- Kav 36 -3
17- Kartonsan 44,6 3.3
18- Kordsa 48,3 é,1
|?- Koruma Tarim -16,2 - 4
20- Kog Holding 12,7 -19,5
2 |- Makina Takim 20,8 -13.,7
22- Mensucat Santral -9 - 58
Crtalama 9% 13,8

" TABLO - |
HiSSE SENEDI VERIMLILIG]

23- Nasag

24~- Olmuk

25~ Plastifay

26- Polylen

27 - Rabak

28 - Sifay

29- Siemens

30- Sinai Kalkinma
3 1- Sunta

32- Sise Cam

33 - Transturk

34- T.Demir Dsskumu
35- Vatan Konserve
36- Yapi ve Kredi
37 - Eczacibaji

38- Kog yatirim
39- Aroma

40- Bagfay

4| - Lassa

42- Nuh Cimento
43- Pimag

Reel
Nt Verimlilik
Verimiilik (%) (1=,
) |. 40
17,5 -6
7 - 24
49,5 7
8,3 S 288
-10,3 -36
17 -6
43 2
6 -24
18 -15,7
16 -17
3,5 -26
38 -15,7
Li L) -3l
5 -25
17,5 - 16
21 X -13,5
32,7 3 ']
31 -6
Sp#/ -24,5
7 -24
14 . -18,5




hivari

S T, = TAKVIM YILI KARI (000) TL. TEMETTU (%) ﬁjy‘:;m

- 1000 T1) 1974 1975 78 1974 1975 w78 | FIVATI(TL.|
1 AKGlHENTO 108.000 37.247 | 24.300 | ©.300| 2000 } 207000 | 20.00 | 2.000
2 | ALTAg 30,000 5.766 8.215 | 13.400 - 15.00 | 15.00 | 1.800
3 | ANADOLU CAM 350.000 ea.258™ | 19800 | 17.000 - - - 1_¢00
4 ARSLAN we E3KIHISAR | 207 000 9.900 5.217 2.500 | 15.60 - = 800 .
5 BAIAY 108000 27.300 | 10 500 1.800 | 1355 | 12.00 - 700
& BUksA Glmeeno 3.6 - - 2109 | 0w - 20.00 | 1.925
7 | Glusa 180,000 1eof? | 2512587 | 11.ese - - = v.200
8 | GUKUROVA ELEXIRIK | 325.000 62.1%0 (172685 [210.000 ] 15.00 | 37230 | 2500 | 2.5
9 | ERESL DCrAIR-GELIK €00.000 | 326.800 |274.000 |331.079 ) 15.00 | 15.00 | 15.00 725
10 | GUBRE FABRIKALARI 200.000 72.445 |l48.658 |110.000 | 30.03 | 31.25 | 28.58 | 2. 100
1l | GOOD-YEAR LASTIK B1.000 38.849 - 40.000 | 20.00 - 30.00 | 2.000
12 | HEKTAS 50 000 - 4319 | 26169 | 21.20 | 37.92 | 25.00 | 2300
13 1STANBUL PORSELEN 15.000 8.900 - = 9.00 = - 725
12 Is sANKAY 40,000 201.481 (320373 |523.015§ 75.00 = = 16.500
15 | 120CAM 11. 250 11310 - 26.200 | 50.00 | 60.00 | 70.00 | g.500
18 KAV ORMAN 30.000 10.130 8.113 | 17.452 { 13.50 | 17.50 | 25.00 | 424
17 | KARADENIZ manip 400000 10368 | - - : = : 45
18 | FKAMTONSAN 70.¢00 39.900 | 34937 | 35.c00 | 25.00 | 30.00 | 35.00 [ 4.600
9 KORDSA 150,000 S.ﬁh 47.I2dkz 83.000 » -l 15.00 3.500
20 | KORUMA TARIM 70000 | . 59170 | 94,493 | 21800 | 35.00 | 35.00 | 35.00 | 3.600
21 KOG HOLDING 200.000 179.900 |207.333 | 247.000 | 20.00 20.00 20.00 1.800
22 | MAKINA TAKIM 25.000 18.000 | 23.196 | 30.068 | 35.00 | 35.00 } 35.00 | 5.500
23 | MENSUCAT SANTRAL 81.000 37.400 | 31.819 | 24.800 | 35.00 | 25.00 0.00 | 2.500
24 [ Nasag 105.000 | 40720 | es.co8 |10s.00 o 20.00 | 20.00 | 2.800
25 | OLMUK MUKAVVA 150,000 9279 | 53.696 | 45800 [ 30.00 | 2500 | 25.00 | 3.600
2 | PLASTIFAY 18.000 12.004 | 12327 | 21.772 | 30.00 | 20.00 | 30.00 | 4.250
27 [ POLYLEN 95.000 20.800 | 25.300 | 26.500 | 25.00 | 20.00 | 20.00 | 2.1%
28 | RABAX 210.000 1i7.500 | 65.000 | 9a.s00 | 40.00 | 32.75 | 3s.00 | 3.800
Ed slFag 104.000 34.600 | 29.000 | 43.928 | 25.00 | 20.00 | 25.00 | 3.350
a0 SIEMENS 70.000 28.400 | 29.128 | 45.900 | 20,00 | 25.00 | 30.00 | 2.250
31 | SINAi KALKINAW 425.000 | 122.%5 |130.274 |173.100{ 20.00 - 16.00 | 1.400
32 | SUNTA 40.000 16.899 | 44.419 | 45.100 [ 22.20 | 40.00 | 40.00 | 4.100
3 ] glsE cam 100.000 44.400 | 32.900 | 64.800 } 20.00 15.00 | z2.00 | 2.700
34 | TRANSTORK HOLDING | 150.000 z7.704 {3375 | 33.217 | 1s.00 | 18.00 [ 19.00 | 1.500
35 | 1. DEMIR DOKOM 102.000 3208 | 30457 | 27.900 | 20.00 - 10.00 | 2.7%
36 | UNIROYAL 150.000 12.600 | 297 | 1855 | 1D - 18.75 | 1.v00
37 | VATAN KONSERVE 90.000 2.209 &1 - 20.00 - - &0
38 | YAPI va KRED| 8ANK. | £00.000 147,424 |219.291 |257.600 | 20.00 | 20.00 | 25.00 | 5.400
39 | ECZACIBAS! (Holding) | 180.000 14.500 | 18.449 | 21.182 | 16.00 | 17.50 [ 19.00 | 1.1s0
40 | KOG YATIRIM ve PAZ. | 400.000 52,100 [104.482 [i16.000 | 12.30 | 17.50 | 19.00 | | 20
a1 | aroma ' 45.000 8.051 1a.210 4..|7 “is.o0 | 1s.00 - 1.400
2 Mmarag 100,000 26.505 17195 63.000 | 35.00 0.00 | «0.00 | 2.000

a | LAssa 400.000 A - a = e - 1.500
« | NUHGImeNTO 72.00 | 29.600 | 35500 | 16800 | 10.00 | 25.00 | 25.00 | 3.100
as | rlmag 50.000 4800 |12.200 |12800f s.00 [ 1400 |50 ] 2,000

) Soiifag kuporsuz ] : . i
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Kredi ve mevduat faizleri

Tirk Ekonomisinde, genellikle, bes
cegit faizin var oldugu kabul edilmek-
tedir. Bunlar mevduat, kredi, reeskont,
tahvil ve teskilatlanmamig kredi piya-
sasl faizleridir. Ancak, reeskont, tahvil
ve tegkilatlanmamig kredi piyasasi faiz
oranfari bilylk 6lgiide kredi-mevduat
faizleri ile aralarindaki iliskilere gére
sekil almakta veya diizenlenmektedir.
Diger bir anlatimla kredi ve mevduat fa-
izleri konusunda alinacak kararlar veya
diizenlemeler diger faiz oranlarini da
etkileyebilme olanagina sahiptir. Bu ne-
denle, Tirkiye’de uygulanan mevduat
ve kredi faizlerinin etkinligi, oranlarinin
diisiik -veya yiiksek belirlenmesinin eko-
nomik sonuglari oldukga énemli bir ko-
nu olmaktadir,

Yazimizda, dnce, kredi ve mevduat
faizlerinin gelisimine kisaca  deginile-
cek ve fiili durum hakkinda bilgi verile-
cektir. Daha sonra uygulanan kredi ve
mevduat - faizlerinin = kredi ve mevduat
talebini ne olglide etkiledigi- konusu a-

Gazi ERGEL
Bankalar Yeminli Murakibi

ciklanacaktir. Son olarak ise, anilar fa-
iz oranlarinin digiik veya yiiksek tesbit
edilmesinin Tirk Ekonomisi Uzerine et-
kileri tartigilacaktir.

| — GENEL OLARAK KREDI -
MEVDUAT FAIZ| ILISKILERI

Kredi ve mevduat faizlerinde 1933 -
1961 (103 saylli Banka kredilerini Tan-
zim Komitesi kararina kadar) yillari a-
rasinda ve 1938, 1951, 1960 vyillarinda
olmak Uzere 3 6nemli degisiklik olmus-
tur. Bu dénemde kredi faizleri %7-12,
1 yila kadar vadeli mevduat faizleri %4-
6.5, 1.5 yildan fazla vadeli mevduat fa-
izleri %5-6.5 vadesiz mevduat faizleri
ise %2.5 - 4.5 arasinda degisim gé&ster-
mislerdir.

10.5.1961 tarih ve 103 sayili Ban-
ka Kredilerint Tanzim Komitesi Karar
ile 1961-1976 yillari arasinda Ise kredi
ve mevduat faizleri konusunda 4 &nemli
karar alinmig ve degisiklikler yapilmig-
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tir. Bu degisiklikler 1961, 1970, 1973 ve
1874 yillarinda olmustur. Bu doénemde
kredi faizleri %10.5 - 11.5 arasinda ve
%1 oraninda bir degisim gd&stermistir.
Ancak bu doénemde kredi nev'ileri ara-
sindaki faiz oranlarinda gegitlemelerin
bir énceki déneme gore fazlalig: dikka-
ti gekmektedir. Bir yit ve daha fazla va-
deli mevduat faizi ise %6-9 orani ara-
sinda degistiritmistir. 1974 yili igerisin-
de de iki yil veya daha fazla vadeli mev-
duat faizi — belirli sartlarla — serbest

birakilmigtir. Ne var ki, tankalar kendi
aralarinda bu orani vade ve meblaga
gore en fazla %12 olarak belirlemigler-
dir. Bu dénemcde vadesiz mevduat oran-
larincaki degisim %0-3 arasinda olmus-
tur.

Anilan iki dénem nazara alinarak ve
siriflandirilmis verilere ait aritmetik or-
talama formilid kullanilarak, ortalama
kredi ve mevduat faizleri arasindaki
farxlar asagida gosterilmislerdir.

Genel Kredi Faiz Orami ile
Vadesiz Mevduat Faiz orani
farki (ortalama)

1933-1961 53
Doénemi
1261-1976 8,6
Dénemi

Genel Kredi Faiz Orani ile Vadeli
Mevduat Faiz Orani Farki
(Ortalama)

3,6 (1-2 yil vadeli mevduat)
3,4 (2 yildan fazla vadeli mevduat)
3,7 (1-2 yil vadeli mevduat)
3,2 (2 yildan fazla vadeli mevduat)

Anlagilacag! lzere, ortalama genel
kredi faiz orani ile vadesiz ve 1-2 yil va-
deli mevduat faiz oram arasindaki fark
1661-1976 doneminde, 1933-1961 dodne-
mine nazaran fazlalasmig, iki yilldan faz-
la vadeli faiz orani ile kredi faiz orani
ise 1. dénemde 3,4 iken, 2. déonemde 3,2
ye dismistiir. Bu farklar toplam olarak
dislinildiginde, anilan fark ikinci doé-
nem _lehine artis gostermistir. 1956'lar-
dan sonra Banka Kredilerini Tanzim Ko-
mitesince, 1970’lerden sonra da T.C.
Merkez Bankasinca belirlenen, banka-
larin kredi musterileri hesabina yaptik-
lari hizmetler karsiliginda ve faiz digin-
da temin edecekleri menfaatler de he-
saba' katildigi takdirde, farkin 2, dénem
lehine . daha da fazlala§t|g| anlagrlacak-
tir: 3

Tirk Bankacilik Sisteminde
yil sonu itibariyle 148,8 milyar liralk
mevduatin faiz maliyeti %3,7’dir.  Ayni
donemde bankacilik sisteminin kullan-
dirdig) kredilerden sagladigi  ortalama
faiz .+ .komisyon gelm %13 dolayinda-
dir (1).

Bu durumda bankalarca kredllerden
alinan faiz ve komisyon ile mevduata 6-

1975

50,

dgenen faizler arasindaki fark, 1975 yil
sonuna goére, %9,3’'dlr.
Anlastlaca@i uzere, kredi ve mev-

duat faiz oranlari arasindaki iligkiler ol-
dukcga ilgingtir. Bankalar ortalama %
9,3 oraninda bir farkla mevduat toplayip
bunlar kredi olarak plase etmektedir-
ler. Bu farkin fazla oldugu, geligmis Ba-
t1 ekonomilerinin incelenmesinden Kko-
laylikla gérilebilecektir. Ornegin A.B.D.
de faiz oranlarinin agirhikh ortalamasi
1975 yil sonunda %6’dir. Vadeli ve va-
desiz faiz oranlarinin ortalamas: ise —
Gzerine ¢ek gekilebilen mevduat hari¢
— %5.5 dolayindadir.

Tirk Bankacihk Sisteminde kredi
ve mevduat faiz oranlan arasinda bu
sekilde bir iligskinin bulunmasi bazl so-
runilar veya etkiler yaratmaktadir. Bu
sorun veya etkiler asagida kisaca ozet-
lenmisgtir :

2) Geiir degiltmi aglsmdan : Mev-
duat faiz oranlarinin kredi faiz_oranlari-
na gore daha dustk belirlenmesi, mev-

(1) Tuncay Artun, «Tiirkiye’de Faiz 0
: ranlary Yiitksek mi?»' Maliye Dergisi,
Temmuz-Agustos 1977.' Sahife 70-73.



bankalara
transferi

duat sahiplerinin gelirlerinin
ve/veya kredi mdlsterilerine
sonucunu dogurmaktadir.

b) Bankalarin karhiliklari agisin
dan : Anilan farkin fazlahgi veya fazla-
lasma egilimi banka karlaninin  artigin
olumlu yénde etkilemektedir. Bankalarin
iktisadi rantabilitesi 1971-1975 yillani i-
ceren donemde %3,6'dan %4,5'e  yik-
selmistir. Mali rantabilite oranlari ise
1972'de %14,4 iken 1975 yil sonunda
%27,9 olmustur.(2)

c) Barkalarin tayda maksimizas-
yonu aglsindan : Son zamanlarda orta-
ya atilan bir teoriye gore, kamu otorite-
lerince bazi faaliyetleri kontrol altina a-
linan firmalarda idarecilerin, kari maksi-
mize etmekten daha gok faydali maksi-
mize etme cabasinda olduklan ileri si-
rilmektedir. Diger bir anlatimla, kar
maksimizasyonu (ki kapitalist ekonomi
sisteminin en 6nemli unsurlarindan biri-
dir) bu gibi firmalarda ikinci planda kal-
maktadir. [dareciler memur sayisini artir-
ma, kendi maaslarini ylkseltme ve ge-
reksiz gorilebilecek harcamalar yapma
egilimindedirler. Cok sayida hissedar
olan biyuk firmalarda sermaye sahiple-
ri de idarecilerin bu davraniglarini kon-
trol etme olanagina sahip degiller-
dir (3).

Bankacilik sektéri de kamu otori-
telerince bazi islem ve tasarruflari kon-
trol altina alinmis sektorlerden birisidir.
Piyasaya giris, faiz oranlari, sube agma-
lari, birlesmeleri hep kontrol altindadir.
Blyilk bankalarda da sermaye sahiple-
rinin idarecileri kontrol etme ofanaklari
zayiftir. Banka idarecileri gelirlerinin
bir kismini harcama tercihi davraniglari-
na gote sarfederler. Fazla memur galis-
tirma, kendi veya danismanlarinin - lc-
retlerini artirma, amaci olmayan harca-
malar yapma gibi eylemler hep kendi
faydalari igindir. Burada esas amac kéa-

r. degil, kendileri igin gerekli faydayi
maksimize etmektir (4).
Tirk Bankacilik Sisteminde, yuka-

rda one siiriilen hususlann ne odlglide

gecerli oldugunu ayrnintih olarak sapta-
mak oldukga gugtir. Ancak, bankacilik
sektoriindeki personel giderleri ve di-
ger harcamalara bakarak bir fikir sahl-
bi olmak miimkiin olabilmektedir.

Tirk Bankactlik Sisteminde perso-
nel giderleri 1871 yih sonunda giderle-
rin %33,2’si oraninda iken 1976 yil so-
nunda %31,4'e dismastir (5). llk bakis-
ta, Turk Bankaciliginda yukarida belirti-
len teorik yaklasimin ilgisinin ¢ok az ol-
dugu kanisina varilabilir. Ancak, Turki-
ye'deki bankalarin yapisi — kamu ve
6zel bankalar olarak — dikkate alinirsa
durumun daha degisik oldugu goriile-
cektir. Sunu onceden belirtmek gerekir
ki, kamu bankalarinda lcret politikasi,
ikramiye, fazla galigma gibi hususlar ka-
run ve kanuna dayali mevzuat cerge-
vesinde belirlenir. Bu nedenle, idareci-
ferin {cretlerini artirma egilimi oldukg¢a
sinirlidir.  Nitekim, kamu  bankalarinda
personel giderleri toplam banka perso-
ne! giderlerinin 1971 de %40,8’i oranin-
da iken, 1976 da %32.2'ye dismustir.
Ozel biiyiik ticaret bankalarinda ise du-

(2) Tuncay Artun, «Tiirk Bankacilik Sis-
teminde Karllik» lktisat Dergisi, O-
cak 1977, Sahife : 49-57.

(3) a) O. Williamson, «Managerial Disc-
retion and Business Behaviory
American Economic Review, A-
rallk 1963, Sahife 1032-1057.

b) R. Rees, «A Reconsideration of
the Expence Preference Theory
of the Firm» Economica, Agustos
1974, Sahife 295-307.

(4) Franklin R. Edwards. «Managerial
Objectives in Regulated Industries:
Expense-Preference  Behavior in
Banking» Journal of Political Eco-
nomy 1977, Sahite 147-162.

(5) Oranlar, T. Bankalar Brliginin Ban-
kalarin 1971 ve 1976 yillani Bilango
ve Kar ve Zarar Hesaplan hakkinda-
ki yayimlarindan ‘eslde edilmistir.
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rum, kamu bankalarinin gelisimine tama-
men terstir. Bu nev'i bankalarda anilan
oran 1971'de 952.4. 1976 da 9%56.9
dur (6).

Ozel bilyiik ticaret bankalar ile
kamu bankalarinin mali ve iktisadi ran-
tabiliteleri 1972-1975 yil sonlari itibariy-
le asagida gosterilmistir (7).

Mali Rantabilite

iktisadi Rantabilite

1972 _ 1975 1972 1975

Ozel Biiyiik Ticaret Bankalari 37,8 47,9 4,17 4,28

Kamu Bankalari 4,4 15,2 3,03 4,65

Rantabilite ile ilgili oranlardan da 1 — Kredi Talebi ve Kredi Faiz
anlagilacag: lizere, 1972-1975  yillarini Oranlar :

iceren donemlerde kamu bankalarinin
mali ve iktisadi rantabilite oranlarindaki
artis yiizdesi, 6zel blyik ticaret banka-
larina nazaran daha fazladir. Diger bir
anlatimla, kamu bankalan tcret ve har-
cama agisindan mevzuatia sinirli hareket-
ler yapma zorunda olmalari sonucu kar-
lihk oranlarinin artig sur'ati 6zel buylk
ticaret bankalarina goére daha fazla ol-
mustur,

Yukarida agiklanan durum &zetle-
necek olursa, Turkiye'de 6zel bankalar
kan maksimize etmekten ¢ok faydayi
maksimize etme ¢abasinda iken, kamu
bankalari — hareketlerinin  kisitlanma-
sI nedeniyle — faydadan ¢ok kari mak-
simize etme yolunu segmislerdir. Ban-
kalarin kar-fayda maksimizasyonu ara-
sinda bu sekillerde tercihler yapabilme
olanagina sahip olabilmelerinin en 0-
nemli nedeni ise kredi ve mevduat faiz-
leri arasindaki farkin fazlahdi noktasin-
da toplanabilir.

Il — KREDi VE MEVDUAT FAiz
ORANLARININ ETKENLIGI

Kredi-ve mevduat faiz oranlar, kre-
di ve mevduat talebi fonksiyonlarinda
en onemli- bagimsiz degiskenlerden  bi-
risidir. Turkiye'de kamu . otoritelerinde
ust sinir .tesbit edilen kredi ve mevduat
faiz oranlarinin, bu oranlarla iliskili kre-
di_ve .mevduat talebine anlamli olarak
etki yapip yapmadigi hususunun bilin-
mesi ©nemli bir konudur.
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Tlrkiye i¢in ongorilen genel kredi
iaiz oranlarl esas alinarak ve 1951-1973
yil soriu rakamiari kullanilarak yaptigim
bir arastirma sonucunda, banka kredile-
ri talebi ile genel kredi faiz oranlan a-
rasinda anlamh bir iliski bulmak mum-
kin olmamistir. Banka kredileri talep
fonksiyonu olarak kullanilan denklem
izleyen sayfada verilmigtir (8).

Calisma yapilirken a) o6zel sektore
agilan toplam banka kredileri b) Toplam
ticari banka kredileri ve c) Toplam ban-
ka kredileri, banka kredi rakamlar ola-
rak ayr| ayri denkleme konulmus, ancak

(6) Kamu Bankzlan olarak Etibank, Si-
merbank, Ziraat Bankasi, T. Emlak
Kredi Barkast ve T. Halk Bankasi;
Ozal biiyiik ticaret bankalar olarak
ise, T. is Bankas;, Yap: ve Kredi
Bankasi, Akbank, T. Gararti Banka-
si, T. Ticaret Bankasi, T. Vakiflar
Bankasi, Osmanli Bankasi ve T. Dig
Ticaret Bankasina ait veriler kuila-
“nilmigtir. ¥ . DETIAE 910

(7) Tuncay Artun, ibid., Sahife 54-57.

(8) Selahaddin ' Ahmad, * «A Structural

__Analysis of Monetary Policy in, Pa-
kistan» ' Vanderbild - Universitesinde
Doktora Tezi, Arallk 1972, Sahife 69.
* Denklemdeki  degiskenlerin {ize-
* rindeki isaretler iligkilerin yoniind

géstermektedir.



e
f (Bankalarin Merkez
Bankasindan
g1 krediler)
+
mevduat

Banka Kredileri =

(Vadeli

bu U¢ durumda da kredi faiz oranlar
ile banka kredileri arasinda bulunmasi
gereken negatif iliski 1951-1973 vyillan-
ni iceren donemde tesbit edilememistir.
Sunu belirtmek gerekir ki, kredi talebi-
nin kredi arzindan fazla oldugu ekono-
milerde kredi faiz orani denge faiz ora-
ninin altinda tesbit edildigi takdirde,
kredi talebi ile kredi faiz orani arasin-
da anlamh bir iliskinin bulunmas; olduk-
ca gigctar.

2 — Mevduat Talebi ve Mevduat
Faiz Oranlan :

Ticari ve resmi mevduat ile ilgili
faiz oranlari ve bu nev'i mevduat hacmi
arasinda olumlu bir iliski olmadig: ya-
pllacak basit gozlemlerle dahi anlagila-
caktir. Bu tir mevduata verilen faiz o-
ranlari gok disiik seviyelerde iken tica-
ri mevduatin yillar itibariyle artis goster-
mesi, resmi mevduatin da toplam mev-
duat iginde payini uzun yillar koruyabil-
mesi bu kaninin énemli delilleri olarak
gosterilebilir.

Vadesiz ve vadeli tasarruf mevdua-
tt ile vadeli mevduat faizi arasindaki i-
liskilerle 1lgili olarak yaptigim bir aras-
tirmada (9),

a) Vadeli tasarruf mevduat faizi i-
le vadesiz tasarruf mevduat arasinda
negatif,

b) Vadeli tasarruf mevduat faizi i-
le vadeli tasarruf mevduati arasinda po-
tizitif,
bir iliski bulunmasi seklindeki teorik
yaklagimlarin- . Tiirkiye igin de gegerli
oldugu sonucu elde edilmigtir.

Elastikiyet kat “sayilarina gére, va-
deli tasarruf mevduat faizinde bir birim-
lik artis (azalig), vadesiz tasarruf mev-
duatinin 0,33 azalmasina _(artmasina),

aldi- -

+ +
+ (Toplam yatinmlar) + (Para Arzi) +

faiz orant) — (Kredi faizi)

vadeli tasarruf mevduatinin ise 1,16 art-
masina (azalmasina) neden olabilmekte-
dir. Diger bir anlatimla, vadelj tasarruf
mevduatin vadeli tasarruf mevduati fai-
zine olan elastikiyeti daha fazladir. Bu
bir anlamda, vadeli tasarruf mevduati
faiz oranlarindaki artisin bireyleri, elle-
rinde bulunan vadesiz mevduat disinda-
ki diger fonlari da vadeli mevduat ola-
rak bankalara yatirmaya yonelttigi sek-
linde yorumlanabilir.

Yukaridaki agiklamalay 6zetlenecek
olursa,

a) Genel kredi faiz oranlari banka
kredi talebini istenen yénde etkileyeme-
mektedir.

b) Resmi. ve ticari mevduat faizleri,
bu tir mevduat hacminin belirlenmesin-
de 6nemli rol oynamamaktadir.

c) Vadeli tesarruf mevduat faiz o-
ranlari, vadeli ve vadesiz tasarruf mev-
duati talebinde etkili bir degisken nite-
ligindedir.

Il — KREDI VE MEVDUAT FAiz
ORANLARININ YUKSEK VE
DUSUK BELIRLENMESI

SORUNU
Genel olarak = belirtilecek olursa,
mevduat faiz orani kredi faiz oranina

gore sekil almaktadir. Kredi faiz orani-
nin mevduat faiz oraninin biraz Gzerin-
de tesbit edilmesi bankacilik sisteminin
karlhli@i agisindan 6nemlidir.

Tiirkiye'de uygulanan faiz sistemi,
genel olarak adlandirmak gerekirse,

(9) Gezi Ergel, «Mevduat Hacmini Etki-
leyen Faktorler ve Tasarruf Mevdu-
att — Faiz Oranlan iligkilerin Maliye
Dergisi, Mayis-Haziran 1977 Sahife
45-54, :
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Keynes'yen iktisadin bir uygulamasi nite-
liginceair. Bilindigi gibi, Keynes'de ya-
tinmlar ile faiz oranlari (sermayenin
marjinal verimliligi) arasinda negatif bir
iliski mevcuttur. Yatirimlarin arttiriimast
icin faiz oranlarinin diisik tutulmasi ge-
rekir. Burada faiz oranlari nominal de-
gerdedir. Temel olarak bu géristen ha-
reket edildigi takdirde, Turkiye icin kre-
di faiz oranlarini artirmanin  yatirmlan
negatif yonde etkileyecegi fikri  dogru
olarak kabul edilebilir.

Keynes’yen sisteme bir tepki olarak
gelisen ve «Neo Kilasik Iktisatgilary,
«Parasal lktisatcilary veya «Modern Pa-
rasal Buylme Teoristlerin diye adlandi-
nlan iktisat¢ilar konuya daha  degisik

S —

bir agidan yaklagsmaktadirlar.  Onlara
gore elde para tutmanin getirecegi  bir
kazang vardir. Bu nominal mevduat fa-
iz orant (d) ile beklenen enflasyon ora-
ni (P*) arasindaki farktir,

Ozetle, bu;

d-P* = elde para tutmanin kazanci
seklinde formile edilebilir.

Bu terim, para talebi fonksiyonun-
da onemli bir degiskendir. Zira reel pa-
ra talebi (M) bélu fiyatlar genel seviye-
si (P) — reel milli gelirin (Y), parasal
olmayan sermaye geliri oraninin (r) ve
elde para tutma karsiliginda elde edile-
cek kazancin (d-P*) bir fonksiyonudur.
Kisaca ifade edilirse:

+

M/P = f (Y, r, d-P*)

lliskilerin ydniine bakilacak olursa,
reel para talebi ile reel milli gelir ve el-
de para tutmanin getirecegi kazan¢ a-
rasinda pozitif, r ile ise negatif bir iligki
mevcuttur.

Reel para talebinin canh tutabilmek
icin d-P* niin pozitif bir degerde olma-
st gerekir. Eger beklenen enflasyon o-
rani mevduat faiz oraninin Uzerinde ise,
elde para tutmanin kazanci negatif ola-
cagindan, bireyler mevduattan baska ve
daha (st diuzeyde gelir getiren kiymet-
lere taleplerini arttiracaklardir. Dolayi-
siyla d-P* min azalisi reel para talebinin
de azalisi sonucunu doguracaktir. Bura-
da 6nemli olan P* niin kontrcludur. Zi-
ra d'nin degeri kamu otoritelerince a-
yarlanabilir. P* ise gerceklesen enflas-
yon orant (P) ile iliskilidir. Eger gercek-
lesen enflasyon oran vikksekse bekle-
nen enflasvon orant da yiliksek olacak-
tir, Bu iktisatcilara gore, gergeklesen
enflasyon orant (P) nara arzinin kontro-
lu ile saglanabilir. Dolayisiyla P ve ai-
derek P* kontrol altina alininca, da ka-
mu otoritelerince uvaun bir oranda tes-
bit edilerek d-P* pozitif bir degere sa-
hip kilinabilir.

Burada 6énemli bir konu da, parasal
olmayan sermaye geliri orani ile ilgili-
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dir. Eger r'nin degeri artarsa (azalirsa)
reel para talebi azalir (artar). Ayrica r
ile d-P* arasindaki ikame iliskisi mevcut
tur. Diger bir anlatimla, eder d-P* re-
gatif bir dedere sahipse, bireyler elle-
rinde para tutmak istemezler ve bu pa-

ralan parasal olmayan degerlere (ev,
altin, miicevher v.b.) yatirmak isterler.
Bu ise r’'nin dederini vikselterek, reel

para talebinin zzalisina vol acar.

Ancak, bazi parasal iktisatgilar, az
gelismis ekonomilerde r’'nin para talebi
fonksiyonlarinda bu denli bir etkide bu-
lunabilecegini kabul etmemektedirier
(10). Onlara gore, az gelismis Glkeler-
de, para talebi fonksiyonuna r yerine
yatinmin milli gelire oranini iceren ve
bir anlamda da parasal olmayan serma-
venin ortalama hasilati olan (r) terimi
koymak- gerekir. Zira, bu tiir ekonomiler-

(10) a) Rona'd I. McKinnon, Money and
Czpital in Ecoromic Develop-
ment, The Brockings Institution
1973.

b) Edward S. Shaw, Financial Dee-
pening in Economic Develop-
ment, Oxford University Press,
1973,



de yatirnimlardan elde edilecek hasila
(gelir) ylksektir. Ayrica d-P* ile Yatinm/
Milli Gelir orani arasinda pozitif bir ilig-
ki de mevcuttur. Eger d-P* negatif ise
bireyler ellerinde para tutmak ve dola-
yisiyla tasarruflarini bankalara yatirmak
istemezler, Boylece yatirimlar i¢in ge-
rekli fonlarin birikimi vavas olur. d-P*
nin pozitif oldugu durumda ise, birey-
lerin ev, altin, miicevher v.b. mallar a-
laceklari yerde paralarini bankalara ya-
tirmalarn, yatinmlar icin onemli bir kay-
nagin teminini de saglayacaktir.

Ayrica karsimiza ¢ikan bir 6nemli
sorun da, parasal olmayan sermayenin
ortalama hasilatinin () kredi faiz orani
ve giderek d — P* den daha biyiik ol-
masi gerektigi noktasinda toplanabilir.
Bu gergeklestigi takdirde, yatinmlarda
ve dolayisiyla reel para talebinde bir
disme gorilmeyecektir. Bu iktisatgila-
ra gore ise, az gelismis ulkelerde ser-
mayenin ortalama hasilati  gelismis 0l-
kelere gore yiksektir, O halde d-P*%
pozitif tutmak icin mevduat ve kredi fa-
iz oranlarini artirmak ekonomide deflas-
yonist bir etki yapmaz. Tam tersi diisik,
negatif kredi ve mevduat faiz oranlari,
reel para talebini bozarak, M/P ile bi-
yime arasindaki pozitif korelasyonu a-
leyhe cevirebilir.

Vadeli mevduata verilecek yUksek
faiz oranlarninin orta siddette bir enflas-
yonu (% 15-20) kismen de olsa onleye-
bilecedi bu iktisatgilarca ileri siriilmek-
tedir. Bireylerin ellerindeki paralarn yik-
sek faiz geliri getiren vadeli mevduat
seklinde tutmalari, spekdilatif amach ya-
tinmlarin buginki  degerini  azaltarak
onleyen, bu nev'i mallara talebi diigi-
ren ve bankalar kanalyla bu fonlarn
daha produktif sahalara kaymasina ne-
den olabilen bir gbrev yapabilecektir.

Ozetle :

a) Yiksek faiz oranlan — para ar-
zinin kontrolu yardimiyla — deflasyo-
nist bir etki yapmaz.

b) Optimal reel faiz oranlan az ge-
lismis Ulkelerde oldukga yiksektir. Do-
layisiyla, kredi ve mevduat faiz oranlari-
ni belirli dlgiide artirmak yatirmlarnn
cigmesine neden olmaz.

c) Yiksek faiz oranlan sabit bir
masraftir. Artmasi devamli olmayacagin-
dan ve etkisini de uzun vadede hisset-
tireceginden, kisa dénemdeki fiyat ar-
tislaninin sebebini teskil etmez.

d) Mevduata uygulanacak vyiksek
faiz oranlar; tasarrufian ¢ekerek . reel
milli geliri ve reel para talebini ylksel-
tir.

e) Normal oranh bir enflasyon mev-
duat faiz oranlarinin artisi ile 6nlenebi-
lir.

Tirkiye'nin ekonomik durumu ve
uygulanan faiz sistemi nazara alindigin-
da konu ile ilgili olarak ileri sirilebile-
cek gorlisler zsagida noktalarda topla-
nabilir,

1. Torkiye'de, mevduat faiz oran-
lari ve gergeklesen ' enflasyon oranlan
ile ilgili verilere bakildiginda, mevduat
sahiplerinin negatif faiz geliri elde ettik-
leri kolayca anlagilabilecektir. Ozellikle
1973 yilindan sonra gergeklesen enflas-
yon oraninin oldukg¢a yuksek dizeylere
¢tkmasi bireyleri, ellerindeki fonlar spe-
kilatif amagh harcamalara veya daya-
nikli tiketim mallarini alma = yoluna it-
mektedir. Bu egilim, bir dlgide fiyat ar-
tislari yoluyla reel para talebinin (M/P)
dismesine neden olurken, diger taraf-
tan d-P* niin negatif degere sahip ' ol-
mas; yoluyla da yine reel para talebinin
azahsl sonucunu dogurmaktadir. Reel
para talebi diiserken para arzinin artisi,
para arzi ve talebi dengesini bozarak
fiyat artislarinin da bir nedenini teskil
etmektedir.

2.- Tirkiye'de - crtalama kredi ma-
liyetini (faiz, komisyon, vergi, v.b. gi-
cderler), daha 6nceki agiklamalar da na-
zara alinarak asagidaki sekilde hesap-
lamak mimkiindir,
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%13 (Faiz ve komisyon gideri)

% 1 (P.T.T. ve damga pulu)

% 2.5 (Kredinin %20'sinin mevdu-
at seklinde blokesi nedeniy-
le yansiyan oran)

% 3,5 (Banka ve sigorta
leleri vergisi)

muame-

%20.0 Toplam

Anlasilacagi Gzere, bankalardan a-
Iinan kredilerin ortalama maliyeti Tir-
kive igin %20 civarindadir, Diger bir yo6-
niyle kredi mdisterileri %20 maliyetli
bir kredivi talep etmekten cekinmemek-
tedirler. Bu durumda, Tirkive'de fiziki
veya parasal olmavan sermavenin orta-
lama hasilatinin %25’den asagdi olmadi-
@1 kanisint ileri siirmek hatal; bir varsa-
yim olmayacaktir.

Bu takdirde genel kredi faiz orani-
nin %20-25 arasinda belirlenmesi yati-
rimlarin ve/veya kredi talebinin disme-
sine yol agmayacaktir. Ancak OGnerilen
bu oranin kredinin hem faizi hem de ma-
liyeti niteliginde olmas) gereklidir. Di-
ger bir anlatimla, komisyon, Ucret tahsi-
line son verilmesi ve kredinin belirli bir
marjla kullaniimasinin  dnlenmesi igin
gerekli tedbirler alinmaldir. Ayrica, kre-
di maliyetine etki eden Banka ve Sigor-
ta Muameleleri Vergisi oraninin azaltil-
masi veya belirli bir siire icin ertelen-
mesi 6nemli bir husus olarak karsimiza
gtkmaktadir. Kredi faiz oraninin artisina
paralel olarak, Banka ve Sigorta Mua-
meleleri vergisinin  payinin da yiksel-
mesi ve giderek kredi maliyetierini art-
tirmasi raporun daha onceki boélimlerin-
de belirtilen ekonomik amaglarin ger-
ceklesme olasiligint  azaltacaktir. Bu
tedbir, bir anlamda kamu fonlarinin
mevduat sahiplerine aktarilmasi seklin-

de de yorumlanabilirse de, bu arada
maliye politikasinin yardimi  kaginiimaz
olmaktadir.

Kredi faizleri %20-25 arasinda tes-
bit edildigi takdirde, bir yiidan fazla va-
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deli mevduata %18-23 oraninda (6neri-
lecek genel kredi faiz oranindan %2
eksik ile) faiz verme olanagi da saglan-
mis olacaktir. Dolayisiyla, vadeli mev-
duat sahibi negatif faiz geliri yerine, po-
zitif faiz geliri elde edebilecektir. Bu a-
samada da vergi kanunlarr yine karsimi-

za clkmaktadir. Bilindigi lzere, Gelir
Vergisi Kanununun 75. maddesinde
mevduat faizleri menkul sermaye iradi
sayllmig, 22. maddesinin 2. fikrasinda

ise tasarruf mevduati karsiliginda bir
takvim vilinda alinan faizlerin 500.— TL.
s1 vergiden istisna edilmistir. Bu hikim-
ler, mevduat sahibinin eline gegecek
faiz gelirinin azalmasi) ve giderek mev-
duata verilen faiz oraninin diismesi an-
lamindadir. Bu nedenle anilan hiikiimle-
rin degistirilmesi gerekli goérilmektedir.

3. Bu tedbirler alinirken veya a-
Iindiktan sonra, para arzinin kontrolline
biylk 6nem verilmelidir. Para talebi ve
arzi dengesinin kurulmasinda para ar-
zina dusen gorev fazla olacaktir.

4. Desteklenmesi istenen sektor-
lerle (sanayi, ihracat gibi) ilgili krediler
igin faiz oranlari genel faiz oranlarin-
dan daha disiik tesbit edilebilir veya
devletce bazi destekleme tedbirleri ab-
nabilir.

5. Teorik olarak, vadesiz mevdu-
attan vadeli mevduata yoénelis sonucu
dar anlamh para arzinda da (tedaviil-
deki banknotlar + vadesiz mevduat) bir
azalhs olacaktir,

6. Abnacak bu tedbirler, bankala-
rin kar artis oranlarinin azalmasina yol
agabilir. Ancak, ekonominin yararlari 6n
plana alindiginda, bankalarin kar amag-
larinin ikinci planda kalmas! olagan kar-
stlanmalidtr.

7. En son ve oOnemli konu da,
mevduat ve kredi faizlerinin artiriimasi
tedbirlerinin tek basina uygulanmasi ha-
linde basari sansinin ‘sinirh kalacagidir.



Para, maliye ve ¢demeler dengesi poli-
Aikalarinin birbirleri ile uyumlu olarak
calismasi ve alinacak kararlari destekle-
yici sekilde isletilmesi gereklidir.

IV — SONUC

Tirk Bankacilik Sisteminde mev-
cut kredi ve mevduat faiz oranlari ara-
sindaki farkin fazlaligi ve mevduat faiz
orenlarinin oldukgca dusik  tutulmast,
gelir dagilimi, bankalarin karlari ve kar-

fayda maksimizasyonu agtlarindan bazi
sorunlarl da beraberinde getirmektedir.
Ayrica, kredi faiz oranlarinin arttiriima-
masi gériisiniin agir basmasi nedeniy-
le mevduat — o6zellikle vadeli mevduat

— faiz cranlannin disik tutulmasi so-
nucu, parayi elde tutmanin getirecegi
kazancin cdegeri negatif olmustur. Dola-
yisiyla mevduat faiz oranlarnin arttiril-
mast, para ve maliye politikalarinin da
yardimi ile, bazi sorunlann ¢dzebilecek
nitelikte bir dnlem olabilecektir.
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Transfer fiyatlar sorunu ve ¢ok uluslu igletmeler

Av. Haliik A. Kabaalioglu, LLM

| — Genel Olarak Transfer Fiyatlart Sorunu

Cok Uluslu Isletmeler (CUI) ¢ok sayida ilkede bulunan yavru ortakliklari
ve diger bagll kuruluslari araciliiyla genis faaliyetlerde bulunmaktadirlar. GUI’
nin gesitli Glkelerde bulunan bu ulusal Uniteleri arasinda yakin bir isbirligi oldu-
gu hemen dikkati ¢ekmektedir. Gergekten de dunyanin cesitli bélgelerine dagi-
lan bu yavru ortakliklar bir ¢ok ydnlerden ana isletmelerine bagimli galismakta-
dirlar. Ev sahibi llkede yapacaklan yatinmda: kullanacaklari makina ve tes:sail
ana ortaklik yabanci llkedeki yavru ortakliga satacak, Uretimde kullanilacak
ham macddeyi genellikle ana ortaklik sagliyacak yonetimde ana ortakhgin tayin
edecedi kisiler gorevli olacak v.s. En basit bir CUl biinyesinde dahi ana ortak
lik ile yabanci ilkedeki yavru ortakligi arasinda kar transferi, lisans Ucreti, pa-
tentler igin yapilan édemeler, yonetici kadrolara verilecek maa§ gibi ¢ok cesitli
islemler s6z konusu olmaktadir (1).

Ayrica bir gok CUI biinyesinde «uluslararasi Uretim» -olarak nitelendirilen
isbirligi gerceklestirilmektedir. Buna gére o6rnegin bir traktdr-igin = kullanilacak
celik A Ulkesinde, motor B llkesinde, diger pargalar C ve D iilkelerinde imal
edilmekte ve butiin bu pargalar E lilkesinde bir araya . getirilmekte, traktdér or-
taya ¢ikmaktadir. Genellikle gbézlemlenen uygulama belirli bir parganin imalin-
de belirli bir Ulkenin uzmanlasmig olmasi ve her Ullkedeki Unitede - iretilmeyen
pargalarin bir araya getirilerek montajin bu ulusal tesislerin her birinde gergek-
lestirilmesidir, Bu yontemle yapilan iretimde GUI'nin gesitli iilkelerde bulunan
Uniteleri arasinda genis ¢apta alim satimin s6z konusu oldugu gorilmektedir.

Bu sekilde bir GUI iginde birbirine bagh Uniteler arasindaki transferler na-
sil degerlendirilecektir? Gergekten bu islemlerin 6zelligi bagimsiz isletmeler a-
rasinda gergeklestirilen iglemler olmamalaridir. Yavru ortakliklar Uzerinde  ge-
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sitli bigimlerde kontrol imkani olan ana ortaklik bu iglemleri global stratejisine
uygun olarak diledigi bigimde yonlendirebilmektedir (2). :

Durum bdyle olunca ortaya su soru atilacaktir: Bir CUI'nin A ve B Ulkele-
rinde bulunan iki Unitesi arasinda veya bu Unitelerle ana ortaklik arasinda ya-
pilacak islemlerde uygulanacak fiyatlar bu islemlere konu mal veya hizmet alis-
verisinin gergek degerini yansitacek midir?

CUl'ler, dinyanin gesitli Glkelerinde bulunan bagh initeleri aracihgiyla or-
tak bir stratejiye uygun olarak tek bir merkezden yénetildigine goére, CUI'nin
genel biinyesi iginde A llkesinde bulunan yavru ortakligin zarar etmesi, bir bag-
ka llkede bulunan yavru ortakhgin énemli kar saglamasina ve bdylece genel
olarak CUI'nin bir butin olarak, daha kazangli gtkmasina yol agabilir ve Gst di-
zeydeki CUIl yonetimi bunu tercih edecektir. Ancak godzden uzak tutulmamasi
gereken nokta sudur: Belirli bir Glkedeki yavru ortakligin zararina ve fakat ge-
nel olarak isletmenin karliigina yénelik bu islemlerde zarar géren sadece GUI’
ye bagh yavru ortakhk degildir. O yavru ortakligin Gzerinde bulundugu Uike de
cesitli yonlerden zarara ugrayabilir: Vergi, disariya déviz transferi, gelir kay-
b1 v.s. (3).

Iste bu tur isletme ici islemlerde mal ve hizmet transferlerine uygulanacak
fiyatlar «transfer fiyatlarm sorunu olarak nitelendirilmektedir (4). CUP'lerin faa-
liyette bulunduklan Ulkelerde yurirlikie oizn vergi, ddviz, yabanci sermaye v.b.
kurallar ¢ok farkh &zellikler gostermekte oldugundan GUI ydneticileri bu iglem-
leri kendilerine en uygun hukuk kurallarinin yirirlukte oldugu llkede gercekles-
tirmek isteyeceklerdir,

Sorunu daha iyi ortaya koyabilmek icin bir CUl ile tamamen ulusal sinirlar
icinde faaliyette bulunan ve cok sayida ortakliktan olusan ulusal igietme arasin-
da uygulama agisindan s6z konusu olacak farki belirtmek isteriz. Gergekten de
belirli bir Ulkenin cesitli bolgelerinde faaliyet goésteren bir ulusal isletmenin
biinyesi icindeki ortaklikiar arasindaki mal ve hizmet alis verisine uygulanacak
fiyatlar ulusal hitkiimetleri genel olarak ilgilendirmez. O ulusal isletme iginde
A ortakligi bir mal zararina B ortakh@gina satmis ve ulusal ¢ikarlar yoninden
tilkenin bir kayb! olmamustir. Cinki islem tamamen ulke sinirlan icinde yer al-
migtir. Halbuki bu tiir bir islem bir CUl biinyesi icinde iki yavru ortakhk veya

-yavru ortakhkla ana ortaklik arasinda stz konusu olursa ve bu iki tnite degi-
sik ilkelerde bulunuyorsa ortaya degisik bir sorun ¢ikmaktadir: A ilkesinde yu-
-riirlikte olan vergi yasalarinin disiik vergi oranini benimsemesi nedeniyle k&-
rin énemli bir bolimint o Ulkede tahakkuk ettirmek isteyecek CU!'ler bu amac-
la diger ulusal Unitelerden bu Ulkedeki lniteye yapacaklari satislarda dusik fi-
yat uygulayacaklar, boylece séz konusu mal ve hizmet o Ulkeye ¢ok ucuza gi-
“recek ve biyilik 6lclide kar edilecek, transfer edilen lilkeden satis ise gok di-
- stk fiyatla olacag! icin ya hi¢c kar edilmiyecek veya cok kiigik bir kar gorile-
cektir. Boylece ylksek oranda vergi alan bu llkede verilecek vergi ¢ok az bir
diizeyde kalacaktir. Bu durumda transfer yapilan iilke onemli oranda gelirden
yoksun kalacak, doviz kaybina ugrayacak, tahakkuk edecegi vergi de cok az
veya hi¢ olacaktir. Bu basit 6rnekle ortaya koymaya calistigimiz «transfer fiyatla-
iy sorunu CUI'nin karmasik yapist ve uygulamada goriilen cok cesitli islemler
nedeniyle bir ¢ok bigimlerde ortaya c¢ikmaktadir.

“Yapilan arastirmalardan 6grenildigine gére CUI biinyesi iginde bagh {ni-
teler arasindaki bu tir islemler hemen her sektdrde goriilmekte ise de ozellikle
kimya ve motorlu araglar sanayiinde en yogun uygulama saptanmistir. Ote yan-
dan uluslararas! ticarette yapilan iglemlerin dortte birini asan bir ‘bélimiinin
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bu tiir ayni GUI biinyesinde yer alan islemler oldugu belirtiimekiedir. Buna ek o-
farak yukarida belirttigimiz Gzere yeni mallarin ileri bir teknoloji ile imali igin
yapilan arastirma ve gelistirme masraflan gesitii arag ve gereclerin kiralanmast,
isletme dahilindeki ¢esitli Unitelere bor¢ temini gibi isletme ici cok degisik hiz-
metler s6z konusu olmaktadir. Bunlarda da uygulanacak fiyatlar azaltilip yiik-
seltilebilece@i igin transfer fiyatlarinin maniplldsyonunun kapsami ¢ok genis-
tir (5).

Genellikle ozel sektdrdeki planlama uzmanlarinin kamu sektdriindeki plan-
cilary geride biraktiklan kabul edilmekteydi. Fakat cok uluslulasma asamasina
girildikten sonra hikumet yetkililerinin mali veya genel olarak parasal tedbir-
lerle ekonomiyi idare etme cabalan daha da giiglenmis oldu. Global ortaklikla-
rin yoneticileri lilke disi faaliyetlerinde, yabanci hitkimetlerin Keynesgi tedbir-
lerine karsi etkinlik kazandilar (6).

Yaygin bir transfer fiyatlari uygulamasi ile GUI’ler global stratejilerinde a-
deta bir «5zel ekonomi» yaratmiglard. Bu uygulamada fiyatlar, GUI’nin karini
global dizeyde azamilestirmek igin gerektigi bicimde ayarlaniyordu, Bu durum-
da fiyatlar, gergek piyasa guclerinin etkisi ile olugsmamaktavdi. ABD Maliye
Bakanlh@! yetkililerinden biri «uygulanan fiyatlar nisbi gii¢ sorunudur» demek-
teydi (7). Transfer fiyatlari manipiilasyonu, uluslararasi piyasa ile dahili piyasa
arasindaki normal iliskiyi ters ydnde etkilemektedir. Ornegin, bir GUI'nin ana
ortaklik yoneticileri ana ortakhgin gelirini kaynak lilke disina kaydirmak istedik-
leri zaman &nemli tutarlara varan ihracat disiik fiyatla ve ithaldti da yliksek
fiyatla yapacaktir. Ancak bu fiyatlar gergedi yansitmiyacaktir. Bu uygulamanin
ters yonde ¢alismasi da disinilebilir. GUl yavru ortakhig: gelirlerini ana ortak-
likta toplamak isteyecek ve bu durumda iki Unite arasindaki islemlerde fiyatlari
ters yénde saptayacaktir. Vergi Cenneti olarak nitelendirilen «tax heaven» llke-
lerinde bulunan yavru ortakliklar bu amagla kullaniimakta ve bu dlkelerde he-
men hi¢ vergi alinmadigindan CUi karmnin biylk bir boliminiin bu ortaklikta
yogunlasmasi igin transfer fiyatlari mekanizmasindan yararlaniimaktadir.

Gorildugly lzere bu fiyat manipllasyonlari nedeniyle ulusal hikimetler,
ilke ekonomisini saptayacak biirokratlar, plancilar énlerine getirilen ithalat —
ihracat rakamlarinin ne olglide gergedi yansithigini ve ne dlglide GUI'de ortak-
liklar arasi gelir akimini diizenlemek amaciyla kullanildigini bilemiyeceklerdir.

Il — Transfer Fiyatlari ve Cesitli Uygulamalar

CUl'lerde, transfer fiyatlarr uygulamasiyla su hususlar dikkate alimir: 1.
CUl'nin diinya g¢apinda &deyecegi vergi yikii azaltilir. 2. Transfer edilecek mal-
lara ddenecek giimrikk resminin azalmasi saglanir. 3. Yavru ortakliklarin birbir-
leri arasinda oldugu gibi ana ortaklikla kendi aralarinda kar ve diger fonlarnn
transferl saglanir. 4. Karin uretim safhasinda en az rekabet olan yerde yogun

lagtirtimasina yardimci olur.. v.s. (8).

Bunlardan birincisi olan vergi konusuna kisaca deginelim. Bu konuya ver-
gi hukukuna iligkin bolimde de egilinecegi i¢in-burada ana hatlar ile ortaya
konulmaya galisilacaktir. ABD vergi yasalarina gore ortakliklarin yabanci uike-
lerdeki yavru ortakliklarindan sagladiklarn gelir, ABD’ye getirilmedik¢e vergiye
tabi tutulamaz. Su halde yabanci iilkelerde gegerli vergi orani Amerikadaki ver-
gi. oranindan dislk ise Amerikan ortakliginin karinin yabanci Glkedeki yavru
ortakhglna transfer edilmesini etkileyen nedenler vardir demektlr Bunun icin
ABD'deki ana ‘ortakhgin, yabanci yavru ortakligina ihracatinda diigiik flyatlar
uygulanir ve ithalatta tersine yilksek fiyat saptanir ve kagirilan vergi = yabanci
lilkelerde baska yatirimlara yoneltilerek ek kaynak saglanmis olur. :
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Bazi durumlarda ise GUl'ler yabanci iilkelerdeki faaliyetlerinin sonuglarni
derhal ABD'deki gelirlerle birlestiriimesini isterler. Ornegin, yabanci (ilkedeki
faaliyetler zararla sonuglanmigsa bu zararin ABD'deki hesaplarla konsclide e-
dilmesi ile firmanin ABD’deki vergiye tabi geliri azaltilmis olacaktir, Ayrica
madencilik dalinda bu tiir bir konsolidasyon, taninan amortisman orani nedeniy-
le de GUI igin avantajli olacaktr,

Vergi édenmesini geciktirmek arzusu da diisiik vergi orani uygulayan ilke-
lerde yavru ortakliklar kurulmasina neden olmaktadir. Bu vergi cenneti Ulkele-
rindeki yavru ortakliklarin amaci, kari toplamak ve bdylece isletmenin toplam
vergi yikimluligini azaltmaktir.

Ornegin ABD de Pennsylvania eyaleti Pittsburgh kentinde bulunan

Pittsburg Plate Glass Company, Isvigre’de bir yavru ortaklik kurmus

ve bu ortakliga cam urinlerini satmigtir. [svigre’deki bu yavru ortakhk

da daha sonra bu mallarin hepsini Kanada'daki yaviu ortakliga sat-

migtir.

Bu islem igin satilan mallar Isvigre’deki ortakliga gdnderilmemis, direkt

olarak ABD'deki tesislerden Kanada’da bulunan yavru ortakliga goén-

derilmigtir. Ancak bu kagit uzerindeki islem ve transfer fiyatlarinin
manipiilasyonu ile Isvigre’deki ortakhik biyiik kar saglamis ve ABD ve

Kanada’daki Unitelerde gorilecek kar asgari dizeyde tutulmustur.

Isvicre’de ortakliklara uygulanan vergi orani ABD ve Kanada'dan da-

ha az oldugu igin bdylece CUInin genel vergi yiikii azalmis olmakta-

dir (9).

Transfer fiyatlari ya GUI'nin dahili amaglarina yénelik bir uygulama veya
CUI disindan gelen etkenlere bir cevap olarak séz konusu olabilmektedir. Dahi-
li nedenler ¢ok degisiktir. Yavru ortakliklar iginde degisik milkiyet oranlari s6z
konusu ise ana ortaklik, karin kendisine en ¢ok sermaye katkisi olan Unitede
gésterilmesini isteyecektir (10). Is¢i sendikalar, ile yapilan toplu gdriigsmelerde
o Onitenin fazla karl goérilmemesi istenerek bu kéar isletme iginde baska bir
ortakliga transfer edilebilir, Transfer fiyatlari dolayli olarak pazarlarin paylasil-
masina da yol agabilir. Ornegin GUI ana ortakh@ yavru ortakligina sattig ara
mallari, ham madde vs.'nin fiyatlarini cok ylksek tutarak maliyeti sigirir ve ni-
hai malin ihracinda glglikler s6z konusu olur. Boylelikle s6z konusu yavru or-
teklik ihracatta rekabet edemez duruma disglrulir ve o piyasalara girmesi en-
gellenir. Faaliyette bulundugu iilkede ithalat ikamesi, yerli sanayii koruma vb.
gerekgelerle 6ngorilen gumrik duvarlarindan istifade ederek karliligint koruya-
bilecektir.

Transfer fiyatlarinin manipilasyonunda ¢esitli harici etkenler de s6z konu-
su olabilmektedir. Bunlar Ulke digina cikarilacak meblaglara iliskin  kisitlama-
lar, degigik ddviz kontrolii mekanizmalari, déviz kurlarinda muhtemel degigik-
likler; millilestirme hareketlerine karsi mimkin oldugu kadar ¢ok kaynaklarin
tlke disina gikarilmas: gibi nedenler olabilecedi gibi yukarida belirttigimiz l-
keler arasindaki vergi oranlar; veya matrah kurallari arasindaki farkliliklar, hat-
ta ayni ilkede sermaye, Kar, faiz, royalty ve vergiye tabi gelirlerde farkiihklar
onemli rol oynar (11).

CUl’lerin bu durumlardan yararlanmak istemeleri: dogaldir. Kosullar iilke-
den llkeye ve zamanla degismektedir. Bunlarin yakinen izlenmesi gerekir.  Or-
negdin bir Ulkedeki daha ylksek ortaklik vergisi veya para biriminin deger kay-
betmekte olusu, muhtemel bir devalliasyon o llkede gorinir kdon azaltiimasi-
ni etkileyecek faktérlerdir (12).
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GUl'lerin islemleri denetlenirken bu tiir transferlerde gergek fiyatlarin sap-
tanmasinda kargilagilacak gulglikler agtktir. Mahin gergcek dederinin saptanmasi
esit kosullarda ve birbirinden bagimsiz isletmeler arasindaki iglemlerde daha
kolay olacaktir. Halbuki birbirleriyle bagimh ve tek bir merkezden yonetilen (-
niteler arasindaki islemler esit kosullarda yapilmamaktadir. Séz konusu mal
ve hizmetler igin bir dinya piyasasinin da olmamas! halinde gercek fiyatin sap-
tanmas| ¢ok zor olur. ki {inite arasinda «arm’s length» bir akit s6z konusu de-
gildir. Bu durumda gergek fiyatin saptanmasinda gesitli yontemler uygulanmak-
tadir.

«Maliyet + ..» veya «Maliyet arti» olarak isimlendirilen yontem uygulanir-
sa, (13) Uretim maliyeti ve daha sonra da her Unitenin kar orani eklenmek gere-
kir. Bunun da uygulamas! kolay olmiyacaktir. Maliyet hesabinda dikkate alinan
cesitli ara maillar; veya ham madde de ana ortaklik tarafindan saglantimis olacagi
icin bunlarin fiyatlari da benzer bir yontemle gergege yaklastinimak = gerekir.
Ayrica GCUl'nin merkez laboratuarlarinda gergeklestirilen pahali ve genis kap-
samli arastirmzlar, basarisizlikla sonuglanan deneyler nasil hesap edilecektir?
Bunlarin her initeye dagilimi ne sekilde yapilabilir? Belirli bir malin maliyeti
hesaplanirken bunun laboratuar masraflari nasil saptanacaktir? Bu malin orta-
ya ¢tkmas! igin yapian denemeler mi yoksa o agsamava gelene kadar gegilen
tim zorunlu agamalar igin yapilan masraflar da m dikkate alinacaktir?

Il — Transfer Fiyatlar Konusunda Alinabilecek Tedbirler

Transfer fiyatlari uygulamasinin ortaya gikardigi sakincalart gidermek flzere
alinacak tedbirleri bu GUl'nin kaynak Ulkeleri ve ev sahibi Ulkeleri ydniinden
olmak Uzere iki ayri bdlimde inceleyecegiz.

1. Ev Sahibi Ulkelerin Alabilecekleri Tedbirler

Transfer fiyatlari konusunun ortaya ctkardigr karmagik problemlerin bagin-
da ev szhibi lilkenin gesitli ulusal makamlarinin farkli uygulamalar ve gatisan
amaglary) gelir. Gergekten de bir Ulkenin gelir vergisi makamlari gelirlerin yiik-
sek olmasi igin incelemelerinde ihracat fiyatlarinin yiksek, ve fakat ithalat fi-
yatlarinin digiik gésterilmesini arayacaktir. Hig degilse bunlarin gerceklere ya-
kin olmas! lizerinde caligacak, karsilastirma imkani verecek dinya pazart sdz
konusu olmazsa gesitli tahmini hesaplara bagvuracaktir. Ote yandan Merkez
Barikasi da tim islemlerde lilkenin doviz kaybini asgaride tutmak amacini gu-
decektir. Fakat gimritk mudirliklerinin yaklagimlari daha degigik olmasi gere-
kir: Bu makamlar ve katma deger vergilerini yiiritecek daireler, ithalata uygu-
lanan fiyatlari yiiksek géstermek igin ¢alisacaklardir. «Dumping» uygulamala-
rin1 énlemekle gdrevli ulusal makamlar ithal edilerek ilkede satilan mallarda
istenen fiyatlar) dusiik bulabilecektir. Burada «dumping» ekonomik agidan ve
maliyet hesaplan ydniinden belli bir malin satiginda yabanc: llkelerde haksiz
indirim yapmak demektir (14). Iste bu tlir uygulamalara gidilerek dusik fiyatla
mal, satilmast ve dolayisiyla ig piyasalarin altiist edilerek belki de ulusal sana-
yiie darbe vurulmasini énlemek lzere ilgili daire fiyatlarin yilkseltiimesini iste-
yecektir (15).

Bu degisik dairelerin® kararlarini koordine ettikleri ¢ok nadirdir. Her biri
digerinden habersiz olarak galigmalarini sirdlriir ve diger makamin tam tersi-
ne CUl'nin mabhalli Gnitesini baski i aitinda tutar. Hepsinin kuskusu, CUl’lerin
karmagik 6rgit yapilar, uzaktan baska bir iilkeden yonetilmeleri, blyiik meb-
l1aglart bulan  transferleri, ve esit kosullarda olmiyan («arm’s-length» nitelikte
bulunmiyan) sézlesmelerle yiksek veya digik fiyatlar uygutamalari vb. dir (16).

B. M. «Eminent Persons» Grubu tarafindan hazirlanan raporda sorunun
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tek basina ulusal hukimetler tarafindan ¢oézimlenmesinin glicligi  belirtiimek-
tedir. Her seyden once transfer fiyatlarinin kapsami ve etkileri hakkinda elimiz-
de mevcut bilgiler azdir. Bunun yaninda unutmamak gerekir ki Ulkeler arasinda
gelir ‘kaydirmalari yapmak igin GUl'lerin ellerindeki imkanlar gok fazladir; Ce-
sitli mekanizmalardan yararlanarak bu yola gitmektedirler (17).

Uzun donemde saglikli bir siyasetin saptanabilmesi i¢in genis arastirma
ve bilgi toplama gerekir. Ulusal alanda cesitli makamlar arasinda c¢atismalar
goriildigu gibi transfer fiyatlarinda uluslararas! kuruluslarin bir gogunun konuy-
la ilgili galigmalar yaptigi dikkate alinarak yakin bir koordinasyonun ger¢ekles-
tirilmesi gerekir. Gergekten de transfer fiyatlart konusu B.M. Vergi Antlagma-
lar Uzmanlar Grubu’nun Uluslararasi Maliye Birligi'nin, O.E.C.D.’nin, Avupa E-
konomik Toplulugu’'nun ilgisini ¢ekmektedir. Bu calismalar sontuicu ev sahibi
tilkelerle kaynak tlkelerin {izerinde anlagabilecekleri bir Yasa «Code» ortaya
¢lkmas! umulur. Ancak bu gercekiesene kadar hemen alinmasi gerekli tedbirler
de vardir.

A.B.D."de uygulanan ve asagida ayrintili bir sekilde inceleyecegimiz 1.R.C.
ind. 482 benzeri ilkelerin diger Ulkelerce de kabul edilmesi yararli olacaktir. B.
M. Grubu da kaynak ve ev sahibi Ulkelere «arm’s lengthy fiyatlandirmanin mim-
kin oldugu ol¢iide uygulanmasini 6nermektedir. Vergi yéninden de fiyat uygu-
lamasinda Ozel kurallar dizenlenmesi gerektigi agiktir.

Bu alanda llkeler arasindaki isbirliginin ortaya ¢ikaracad ozel  zorluklan
da dikkate almak gerekir. Bazi Ulkeler vergi beyannameleri ile verilen bilgilerin
diger llkelere bildirilmesine karsi hukuki itirazlarda bulunabilir, Ozellikle bu
tlkeler transfer fiyatlari uygulamasindan 0©zel yararlar saglyorlarsa alinacak
tedbirler konusunda isbirligine gitmeleri pek beklenemez. Vergi sorunlarina ilis-
kin olarak belirttigimiz gibi vergi yasalarinin ahenklestiriimesi biyilk 6lcide
transfer fiyatlari uygulamasinda fiyatlarin manipilasyonuna yol agan nedenleri
ortadan kaldirmts olur.

B. M. Grubu, kaynak ve ev sahibi ilkelerin ikili vergi antlagsmalari yaparak
ellerindeki bilgilerin mibadelesi yolunda hlikUmler konmasini ve vergi amaciy-
la transfer fiyatlarina iliskin olarak bir uluslararasi antlasmanin akdedilebilir-
liginin incelenmesini énermektedir. Ayrica ev sahibi (lkelerin kar payi, faiz gibi
genis anlamda ayn; nitelikler gdsteren islemlerde disariya transfere iligkin hi-
kimlerdeki farkhliklari giderecek hic degilse azaltacak bigimde doviz kontroli-
ne iliskin yasalarini gdzden gegirmeleri geregdi agiktir.

ligili tlkelerin ve Gok Uluslu Igletmelerin faaliyetleri ile ilgili cesitli tarafla-
rin — yavru ortakliklar, bagl isletmeler, pay sahipleri, mugteriler, alacakhlar, isgi-
ler vs. — cikarlarinin korunmas, igin temel olacak ¢6zim yine kamuya agikla-
ma ilkesine dayanacaktir.

Cok Uluslu Igletmelerin bagh igletmelere uyguladigi transfer = fiyatlan ile
disaridaki misteri ve saticilarina uyguladig) fiyatlar ya kamuya genel olarak
aciklanmal ya da ilgili taraflara talepleri (zerine verilmelidir. Bu yikiimliluk
kendi kendini denetleyici ve Onleyici bir etki yapar. Ayrica A.B.D.’nin Robinson
Patman Yasasinin (18) Md. 14 de yer alan ayinm yapmama ilkesinin' uygulan-
'masi dogrultusunda adim atilmis olur: Miktarin ¢oklugu veya iglemlerin sireKli-
1igi gibi cedgisik gerekcelerle hakli gorillmezse satici, farkh alicilara farkli  fiyat
Uygulayamaz. Bu kural, pazarlar, aradaki mesafe veya maliyetlerle ‘veya kalkin-
ma amaclyla ucuz fiyatla teknoloji satigi nedenleriyle hakli durumiardaruygulana-
maz. Ancak genel Kural, sakincali uygulamalar) 6nlemek UZere ‘Génemli bir 'adim
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olacak ve &zellikle CUPlerin yavru ortakliklari ve diger taraflar arasinda esit of-
miyan muameleri durduracaktir.

2. Kaynak Ulkelerin Alabilecedi Tedbirler

Transfer fiyatlari konusunda ortaya gikan sorunlari ¢dzmek iizere CUl'lerin
kaynak llkelerinden en biylgi olan ABD, konuya egilerek bazi énemli hikim-
ler getirmistir. Internal Revenue Code (I.R.C.) §. 482 ile getirilen esaslar, CUl'ler
icinde ana ortaklik ve yavru ortakliklar arasinda gergeklestirilen islemler ve uy-
gulanan transfer fiyatlarina iligkin olarak yetkili makamlar genis yetkiler tani-
maktadir (19).

Gergekten maddeye gére ABD Maliye Bakani veya goérevlendirecedi yetki-
li kisiler, transfer fiyatiarina iliskin uygulamalan inceleyerek gerekli degigiklik-
leri yapabilmektedirler. Bu amagla getirilen § 482 séz konusu islemlerin «dogru-
dan dogruya veya dolayll olarak ayni gikarlarin milkiyetinde veya kontroliinde
olan» iki kurulus, igletme veya ticarethane arasinda gerceklestirilmesi sartini a-
ramaktadir. Bu initelerin tlizel kisiliklerinin olup olmamasi veya A.B.D. iginde
veya diginda kurulmus olmalari herhangi bir degisiklik yapmiyacaktir. Ayrica bu
iki igletme veya kurulusun birbirine bagll olup olmamasi da aranmamaktadir.
Aranan kosul her ikj Unitenin de «dogrudan dogruya veya dolayli olarak ayni
¢ikarlarin miulkiyetinde veya kontrolinde» olmasidir, Bu kosula uygun iki islet-
me arasinda gercekiestirilen her tirld net gelir, mahsup, krediler, veya diger
tahsisatlar ilgili Bakanlik tarafindan incelendiginde «vergi kaciriimasini onlemek
veya bu kurulusun gergek gelirinin gosterilmesi bakimindan gerekli ise» dedig-
tirilerek iglem goriir. Yani belirtilen amagia yetkili makam iki isletme arasindaki
net gelir, mahsup, kredi veya tahsisati bu iki isletme arasinda dagitir, boler, a-
yirir (20).

Aslinda bu tir bir yetki daha 1921 yilindan itibaren vergi makamlarina ta-
ninmistl. Gergekten de Revenue Act of 1921 §. 240 (d), Commissioler’'a iligkili
ticari igletmelerin «hesaplarint konsolide etmek» yetkisini vermekteydi (21). Bu
hesaplarin birlestirilmesi, birbirleriyle iligkili igletmeler arasindaki gelir dagili-
minin dogru bir bigimde yansitilmas: igin gerekli gorilmisti. Daha sonra Re=
velue Act of 1928'in 45. maddesi, «Commissioner» a arm’s leNgth kavramina
uygun olarak isletmeleri denetleme yetkisi verdi (22). Bugiin de uygulanan te-
mel kriter de budur. Yani birbirini denetlemeyen iki vergi muikellefi arasinda
normal kosullarda yapilmasi disinilen bir isleme uygulanacak fiyatlar esas a-
linir (23). S6z konusu yasada 1939 da yapilan degisiklikler 45. maddeye dokun-
madi, ancak 1954 tarihli Yasa onemli dedisiklikler getirirken 45. maddeyi § 482
olarak bazi kiigiik degisiklikler kabui etti (24).

Bu hikiim daha baglangigtan itibaren yabanci Glkelerdeki yavru ortaklik-
larla yapilan iglemleri hedef almaktaydi (25). Fakat, ikinci diinya savagindan
sonra uluslararas! ticaretin bilyiik boyutlar kazanmasi ile genis bir uygulama
alani buldu. 1960 yilinda Internal ReveNue Service'in Uluslararasi Faaliyetler
Blrosu uygulama programini_baglatt (26). ABD vergi miikellefleri ile bunlarin
tlke disindaki igletmeleri arasindaki iglemler iizerinde yogunlagan denetimler
§. 482'nin genig olciide uygulanmasina yol aghi. 1966 yilinda Maliye Bakanhg:
Mistegar: §. 482’nin «&neminin son yillarda artmasi yabanci gelirlere uygulan-
masindan ortaya c¢iktigini belirtmistir (27).

Uluslararas! alanda- geliri, daha diigiik vergi oranini uygulayan iilkeye kay-
dirmak -egilimi ¢ok guglidiir. Sadece «vergi cenneti» olarak nitelendirilen al-
kelerde bulunan yabanci ortaklklar degil ayni zamanda Bati Yari Kiresi Tica-
ret Ortakliklar (Western Hemisphere Trade Corporations-WHTC) olarak isim-
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lendirilen ve ABD yasalarina gore daha elverisli vergi oranlari uygulanan ortak-
liklar da gelirlerin kaydirilmasi yolunda gorilen bu egilimi dogrular (28).

Ancak §. 482'nin uygulanmasi genis tepkilere vol agiyor ve is adamlan ile
ortakliklar, haksizlikiar yapildigim 6ne surliyorlarci (29). 482’nhin gelirlerin dagi-
liminin yaplimasi i¢in belli kriterlere yer vermemesi bu elestirilerin hakli goril-
mesine yol agiyorcu. Gergekten de ne 482 metninde ve ne de buna dayanarak
gikarilan duzenlemelerde uygulamada yol gosterici hi¢c bir esas belirtiimemis-
ti. Kongre bu tepkilere karsi bir degigiklik yapilmasi igin harekete gecti. Buna
gore iliskili ic ve dis igletmeler arasindaki gelir dagiiminda oransal bir yéntem
uygulanacakti. «Cok faktorli yaklagimy ile mal varligi, 6denen maaslar, satis
masraflan ve karsilastirifacaktl. «Kari boélustirme yéntemin olarak nitelendirilen
bu usul ashinda yarg! organiarinda gérilen «makul kary» ilkesine benzemektey-
di (30). Ne var ki bu degisiklikler Senato’'da reddedildi. iki Meclis'te ortaya ¢i-
kan farkli durum Gzerine toplanan Kongre «Conference Commitieensi degisik-
ligin gereksiz olduguna karar verdi, Ancak, ayni amacla 482 uygulamasi icgin ek
formiil ve ilkeler getiren clzenlcmelerin c¢ikariimasini tavsiye etti (31). Kongre’
nin bu tutumu (zerine kisa sirede Maliye Bakarhd: onerilerini hazirladi ve
1.4.1965 ve 2.8.1966 tarihlerinde diizenlensn oOnzriler 16.4.1968 de kesinlegerek
yirurlige girdi (32). Bu kurallarin uygulamasi da ¢ok genis elestirilere yol ag-
t1 (83). Biz bu kuralltarin ayrintilarina girmeden genel ozelliklerini inceleyecegiz.

Bir Isletme iginde gesitli Uniteler arasindaki islemlere uygulanan fiyatla-
rin saptanmasi i¢in 6ngorilen kurallar ayrintili olarak diizenlenmistir. Denetim
altinda olan grup Uyelerinden biri, bir digerine gercek fiyatin altinda satis yapar-
sa Boélge Vergi Mudurl, durumu dizeltmek lUzere bu islemle ilgili olarak iki ta-
raf arasinda bir ayarlamaya gider (34). Bu amaglia uygulanacak l¢ degisik yon-
tem tercih strasina goére siralanmistir. Vergi Dairesi olaya en uygun ydntemi se-
cecektir (85). Ayrica bu li¢c yontem de uygun oimazsa bir doérdiincisi s6z ko-
nusudur.

i) Karsilagtirilabilir denetienmemis fiyat

i} Yeniden satis fiyati

iii) Maliyet + yontemi

iv) Belirtilenler disinda uygun bir yontem. Bu sonuncu geneliikle vergi da-

irelerin segecegi bir yontem olacaktir (36).

Karsilastirilabilir denetlenmemis fiyat yontemi (The comparable uncont-
rolled price method) en ¢ok tercih edileni ve en saglklh sonug¢ verenidir. Bura-
da «arms length» fiyat, benzer mallarin serbest kosullarda veya normal bir piya-
sa mekanizmasi dahilinde olustugu fiyattir. Bu fiyatta olayin gerektirdigi degisik-
likler yapilabilir: Navlun vs. dikkate alinir. Hatta esas amag, s6z konusu mal igin
bir piyasanin kurulmasi veya sirdiriilmesi ise ve bu uygulama denetlenmeyen
bir aliciya benzer bir fiyati gergeklestirirse az karli satiglara izin veren hikim
de vardir (37). Bir isletme icinde veya herhangi bir sekilde denetlenmeyen veya
iliskili olmiyan bir taraf, denetlenen grubun bir liyesine satis yapmis ise veya
ondan almis ise veya alm satim birbiriyle hi¢ iliskisi olmiyan iki taraf arasinda
yapilmigsa bu islem denetlenmeyen veya normal piyasa kapsaminda yapilmig
sayilir (38). 4 L

Bu yéntemin sakincali yani sudur: Ornek alinan iglemdeki tarafin ilgi dere-
cesi ne kadar uzak olacaktir? Ayrica érnek alinzcak satisin kargilagtirilabilmesi
icin incelenen satisa ayar nasil yaptlacaktir? Bu zorluga karsi kurallarda bazi or-
neklere yer verilmistir (39).

Uygulanacak ikinci y6ntem «yeniden satis fiyatini» saptar. Karsilagtirilabi-
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lecek Denetlenmemis Fiyat yéntemi uygulanamayinca makul bir siire iginde,
denetlenen alici, denetlenmeyen bir satis yaparsa ve malda biyiik bir degisik-
ik yapimamis bulunursa bu yéntem uygulanir. Bu yéntemin uygulandigi en el-
verigli durum, yavru ortakligin ana ortakligindan aldigi mallann distribitéri ol-
masi durumudur (40). Fiyat denetlenmemis yeniden satis fiyatinin hesaplanma-
siyla bulunur. Kurallara gdre paketleme, etiketleme, énemsiz montajda mala e-
sasli bir katki gerceklestirilmis degildir. Genellikle toplam degere %10 eklen-
mesi onerilmektedir.

Ugiincii yéntemde yavru ortaklik denetlenen islemle aldigi  malda &nemli
degisiklikler yapmis katkilari olmustur. Saticinin mal imal ederek maliyet hesabi
yapilir ve kar payt eklenir. Gorlildiga gibi ¢ yontem de birbirine benzemekte-
dir ve fiyatlar birbirleriyle ilgisi bagi olmiyan kisiler arasindaki fiyatlara gére
saptanir. Genellikle karsilastirilabilecek bir fiyat bulunmaz. Dordiinci yolda ise
olaya en uygun bir yéntem uygular (41).

Dip Notlar

(1) Bu konuda genel olarak bkz. Greene,
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Ayin‘Ekonomik Olaylar; =

Dovize cevrilebilir mevduat uygulamasinda dnemli
degisikler yapildi

Oktay ERSOY

Ozellikle son defa yeniden dizenlenip uygulamaya kondugu 1975 mayisin-
dan bu yana blylk tenkidiere hedef olan Dovize Cevrilebilir Turk Lirast Mev-
duat (DCM) uygulamasinda bu kez, 16 subat 1978 tarih ve 16202 sayili resmi
gazetede nesredilen Seri: |, No. 6/1 teblig ile biilyik degdisiklikler yapildi. Hi-
kimetin DGM konusunda tavizli (6zellikle devalliasyonlara karsi kur garantisi
seklindeki) uygulamayi simdiki miktarlarla hudutlama kararindan kaynaklandi-
g1 anlasilan yeni teblig, hesap sahipleri igin butiin miktesep haklari mahfuz
tutmakta, ancak 1 mart 1978 tarihinden sonraki uygulama igin énemli degisiklik-
leri getirmekte. Yeni hukumlerte; DCM karsiliginda verilecek kredilerin alant da-
raltilarak mesela ithalat finansmani hari¢ tutulmakta, haricte mukim gercek ve
tizel kigilerin agacagdl mevduatin asgari vadesi 3 aydan 1 yila ¢ikanimakta, da-
hilde mukim gergek ve tuzel kisilerin herhangibir sart aranmaksizin DCM he-
sabi agabilme imkéani kisitlanarak, hesap agacak olanlarin yurt disinda galisan
is¢i, serbest meslek sahibi, miistakil is sahibi olmasi veya bunlarn Turkiye'den
kendilerine doviz gdnderilmek suretiyle yurt disinda gorev yapan kisiler arasin-
da olmasi kaydi getirilmekte, bunlar tarafindan efektif dovizle hesap agiimak
istenirse yurt digindan geldiklerini pasaport kayitlariyla isbat etmeleri ve yur-
da giris tarihinden itibaren en ge¢ 1 ay iginde yetkili bankalara miracaat etmis
olmalari mecburiyeti yeniden konmakta ve tabii en 6nemli husus olarak da ha-
ricte mukimlerce agllacak hesaplar igin kur garantisi kaldirilmaktadir. Tebligin
gegici maddelerinde evvelce agilan DCM hesaplar igin esk: 176 sayili tebli§
hiikkimlerinin gecerli olmaya devam edecegi, bu gegeriiligin harigte mukim ger-
¢ek ve tizel kisilerce agiimis hesaplarda ancak vade bitimine kadar oldugu
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bununla beraber bunlardan vadeleri ileride dolacak olanlar ile vadesi dolmus
olmakla beraber henlz fiillen 6denmemis olanlarin en a2z 1 yil vade ile yenilen-
mesi halinde, bunlarin da 176 sayill teblig hukimlerinden istifade etmege de-
vam edecedi hikme baglanmakta. Tebligin ilging bir hikmu de, yiririige gire-
cegi tarihte her bankada mevcut DCM miktan ile yukarida kayitl oldugu {zere
vadesi gelip 6denmemis hesaplardan yenilenen mevduatiarin  olusturdugu tu-
tarlarin o banka igin limit olarak kabul edilmesi ve bu limit asilmamak kaydiyle,
hesaptan cekilecek dovizler tutarinda yeniden acgilacak hesaplar igin eski, 176
sayil teblig hikiimlerinin uygulanmasina cevaz verilmesidir. Hernen kaydede-
lim ki, tebligden anlasildigina gore bu limitin Ustinde de DCM kabulll mimkin
olacak fakat bu hesaplar yeni teblig sartlarina uygun olacagi gibi 176 sayili
tebligdeki tavizlerden (meseld kur garantisinden) istifade edemiyecek. Yeni
teblig, hesaba tatbik edilecek faizin azami «libarna ilave edilerek vadeye gore
degisken «spread» olmas) esasini ve spread nisbetlerini korumakta, sistemin
temel isleyis dizeninde de esasl bir degisiklik getirmemektedir.

Son yillarda 6demeler bilangosu agigmnin kismen kapatiimasinda ve zaruri
ithalat transferlerin icrasinda onemli bir kaynak gorevi yapmis ve sagladigr do-
viz $ 2,1 milyara kadar ¢itkmis olan DCM sistemi, gerileyen doviz rezervieri ve
ttkanan transferle birlikte ana para ve hatta faiz 6édemelerinin yapilamamasi
karsisinda son aylarda calisamaz hale gelmis, bakiyesi, vadesi gelen hesablar
transfer edilemedigi halde $ 1.960 milyona inmis ve cari yilda da ekonomiyi $ 1
milyara yakin bir geri 6deme mecburiyeti ile karst karsiya birakmis idi.

Devletten deviete ya da miesseseyi bor¢clanma yollanna, ya da bilinen di-
ger dis fon bulma ustllerine nazaran daha az yararli olmakla beraber, ekono-
minin acil doviz ihtiyaglarini karsilamakta islerlik kazanmis olan sistem geri 6-
demelerin yapilamamasi yuziinden zaten ¢okmis oldugundan, yeni tebligin
«muhtemel bir doviz kaynaginin kaybi» olarak yorumlanmasi mimkin degildir.

Teblig 1 mart 1978 tarihinde yirirlige girmektedir.

EGE EKICl TUTUN PIYASAS! ACILD!

Ege bolgesinin en 6nemli Urinlerinden olan ve ¢ok genis bir Uretici kitle-
sinin «aile ziraati» olarak temel ugrasisini teskil eden titin’Gn pazarlandigr Ege
Ekici Titin Piyasas) 13 subatta Gimrik ve Tekel Bakani Tuncay Mataraci ta-
rafindan agildi ve ayni ayda 78 alim merkezinde miibayaalara baglandi. Baglica
ihrag drdnlerimiz arasinda yer alan islenmis tutunin ihrag fiyati son yillarda
gerilemekte oldugu halde son iki yilda kilo basina 7’'ser lira artirilarak gecgen
yil TL. 50.— ve bu yil da TL. 57.— olarak ilan edilen bas fiyat treticilerce olumlu
kargilanmadi. Ureticiler, Giftgiler Birligi, Ziraat Odasi ve Ziraat Odalart Birligi
temsilcileri bas fiyatin ¢ok disiik tutuldugunu ve hele fiilen uygulanan ortalama
fiyatlarla ancak maliyetin karstlanmakta oldugunu, Ureticinin ciddi sekilde mag-
dur edildigini ve gelecek yil titiin eken pek az kisi bulunacagini israrla belirt-
tiler. Anlagildigina gére lretici kesiminde 60-66 lira arasinda bekleyigler vardi.
Tiaccar fiyath makul ve ihracat cianzkiai aratacak dizeyde buldugunu agik-
ladi.

8-10 yil kadar cok elverigli seyreden titlin ihracat imkanlari son 2 yilda da-
ralmis ve Tekel’de biiylik (190 bin ton civarinda) stok birikimi olmustu. Tlccar
elinde ise, onumizdeki aylarda ihracina muhakkak nazari ile bakilan 10 milyon
kiloya yakin iglenmis titiin bulundugu biliniyor, Bu yil 135-140 bin tonu Ege bél-
gesine ait olmak uzere toplam 248 bin ton olan rekoltenin Tekel ve Ticcar ta-
rafindan alinip islenmesi ile tiitin stoklarmizin daha da biyiik kabarma goste-
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recegi ve ciddi bir soruna donigecedi anlasiliyor. Bununla beraber 50159 ton
olarak bildirilen tiiccar mibayaasinin ihracat yoninden bir problem yaratmiya-
cagl, ticcarin gegen yil ¢ok az titin aldigi ve elinde dis alicllardan gelmis 6-
nemli miktarda siparis bulundugu igin bunlan kolayca elden cikarabilecegi an-
lagiliyor. Titin alimiarinda hemen tek kaynak durumunda olan reeskont kredi-
leri de, énce gecen yilki gibi, 1,5 milyar olarak tesbit edilmis iken israrli talep-
ler Uzerine 600 milyon lira daha artinlarak 2,1 milyar liraya cikarildigi igin tlic-
car, mubayaalan icin de ciddi bir sikintiya diigmedi. Ve piyasaya biyuk bir hiz
ve istekle girdi. Bu yonden evvelce %5’lik bir faiz (daha dogrusu bu nisbet ka-
dar fazla ihracat) imkani tasiyan tutin prefinansman kredileri icin Avrupa para
piyasasinda gecerli oranda faiz haddi taniyan (8.2.1978 tarih 16194 sayili resmi
gazetede nesredilen) teblig, finansman sikintis; olmadigi igin muhtemelen uy-
gulama alani da bulamiyacak.

KABUL KREDISI UYGULAMAS! DARALTILDI

Son 1 yilda, diger ithalat imkanlarinin hemen tamamen kapanmasi tzerine
uygulama alani sir’atle genisleyen ve genellikle cifte finansmani gerektirdigi
halde, revacta olmaya devam eden kabul kredisi (acceptance credit) uygulama-
st 16 subat 1978 tarih ve 16202 sayili resmi gazetede yayinlanan ve ayni gin
yiruriige giren Seri: Iil, No. 25 teblig ile ciddi sekilde daraltildi.

En az 180 gun vadeli bir kredili ithalat yolu olan kabul kredisi, evvelce 70
kadar maddenin ithalatinda uygulanabiliyor iken yeni teblig ile uygulama sade-
ce cok temel ve mahdut adette emtea ile hudutiandinldi ve bu kalemlerin de
bir kismi yalniz resmi sektor ithalat) icin gecerli kilind.

Tebligin ¢cok onemli bir diger hikmi de 6nceleri %1 nisbetindeki bir zel
fon tahsilati ile saglanan, son zamanlarda da %5'lik bir munzam masrafi mucip
olan devallasyona karst kur garantisinin bu defa tamamen kaldirtimasi ve ar-
tik police bedellerinin transfer anindaki cari kur Uzerinden tahsil ve transfer
olunacadi hukminin getirilmesidir.

(Baslamig iglemier icin ne yapilacagi gegici maddede kayitlidir)

Polige bedellerinin vadelerinde esas itibariyle, bu islemi yapmaga yetkili
ve kabul veya aval vererek igsleme dahil olmus bankalarca 6denmesi, ancak bu
bankalarin déviz pozisyonunun miisait olmamasi halinde Merkez Bankasindan
talepte bulunulmasi yeni teblig ile ongériilen hususlar arasindadir. Tebligin, son
zamanlarda sur’atle biiylyen ve police bedellerinin 6denmesinde biydk zorluk-
larla karsilagilan kabul kredisi uygulamasini DGM'nin akibetinden korumak ga-
yesini de tasidigi anlasiliyor.

YUVA
hesabimizia

EV

e edinmenize
sahibi olimak vardimciyiz

SiZiN DE . asuelik tasarrul bankas:
hakkimzdir AEMNIYET

SANDIGI
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Merkez : Blydkdere Cad. No. 48 Kat & ISTANBUL Tel. : 83300 (4 Hnt:

lzmir irtibat burusu - Cumhuriyel bulvar: 1380 Sok. 4« B/8 1ZMIR Tel 10 .
Ankara irtibat barosu : Tunus Cad Nu #1°C Kavakhdere ANK \!' \
Fabrika : Gebze Dilovast
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kaynaklarmmz
degerlendirerek
katihiyoruz...

KALITE BELGESINE H1AlZ

ERGUR
KABLO
Bir goravdir yeralu zenginliklarimizi deerlsndirmek Mo ot AR
ulusal kaynaklannuz: ulusal kalkinmamuz igin soferbor etmeak.
Biz bu nedenle Denizli'deki fabrikamizt vuniledik, modern MERKEZ:
makinalarla donattik. Simdi yenilenen tesislorimizde. Okg¢umusa Cad. Tezgill iy Ham
dunyanin en ilari yontoinferiyio ulusal kaynaklanmizi No. 2 Kat 1.2 Karakiy - Istanbul
deferlenditiyoruz. Uiunlerimiz Turk isgisinin uluslararas: Tel: 43 6566- 43 63 67
basan sembalu oluyor. Arian kapasitemiz, genisleyan Telex : 23464 EKS-TR
daditim orguiumuzle dsha cok ihtiyag sahibina daha
gunis hizmetisr sunabiliyaruz. FABRIKA:
Kamuoyunun ve sanadyicilerimizin gosta:didi buyuk ilgi Sanayi Sitesi 665 Sok. No. 2-12
ve given en biyuk gucimuz ve destedimizdir. Denizli Tel: 3024 - 2526
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