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Ayhk Dergi : Ekim 1978
Cilt : 15 Say« : 10

banka ve :
ekonomik

yorumlar
Sahibi
Banka Yayinlar1 ve Kiiltir Ltd.
Sirketi adina : Ertum Ocal
Yazi lIsleri Diidiirii .
Dr. Haluk Unal
Damsma Kurulu :
Erol Aksoy, Prof. Osman Fik-
ret Arkun, Besim Baykal, Prof.
Dr. Nasuhi Bursal, Mehmet
Giin Calika, Ahmet Demirel,
Oktay Ersoy, Prof. Dr. Cum-
hur Ferman, Dr. Emre Gonen-
say, Erhan isil, A. Nazif Key-
man, Doc¢, Dr. Yildirnm Kilkig,
Kemal Kurdas, Doc. Dr. Kemal
Kurtulug, Nuh Kusgculu, Ergin
Neng, Ertugrul Soysal, Prof. Dr.
Kemal Tosun, Prof. Dr. Baran
Tuncer, Fikret Tuncer, Turhan
Tumay, Prof. Dr. Yiiksel Ko¢
Yalkin
Yonetim Komitesi :
Dr. Oztin Akgii¢, Prof. Dr.
Mustafa A. Aysan, Ziya Nebi-
oglu, Ertan Ozgiir, Dr. Gingor
Uras, Dogan Yalim.
Denetim Komitesi :
Biilend Corap¢l, Necdet Durak-
basa, Prof. Dr. Zeyyat Hatib-
o&lu

Idare Yeri :
Cagaloglu, Catal Cesme Sk. 17
Kat. 4, Istanbul, Tel. 2§ 34 11,

Fiyaty: 20 TL.

Yilhk Abone : 240 TL.

Baski : Bilmen Basimevi

Hesap Numaralarimiz :
Ziraat B. Beyoglu 768, Is B.
Tirbe 1541, Akbank Tiirbe 4512.

Sayin Okurlarimiz,

Tiirk Ekonomisi'nin siirekli bir bhi-
¢imde dis ticaret acif1 vermesi sonucu
i¢inc girdigi cikmaz, «disa acilma» so-
rununu yine giindeme getirmistir; ontl-
miizdekl giinlerde de bu tartismalar yo-
gunlasacaga benzemektedir. Ne var Kki,
bu sorun uzun yillardir ¢dzlimlenmeye
calisiimaktadir. Arap ‘Tiirk Bankasi
(ATB) geniel miidiirii ile yapilan soylest
bir gercegi ac¢ik bir bicimde ortaya koy-
mustur: Bankaciligini digsa agmamis bir
iilkenin, ekonumisini de diga agcmasi bek-
lenmemelidir, ATB, bu alanda yerinde
atilmig bir adimdir. Ancak, ATB'ye sag-
lanan oOnceliklerin tiim «Milli Bankala-
rimlza» da saglanmasl gereklidir. Bu ko-
nudaki gecikmemizin ve bizim digimiz-
daki olaylardan ne denli habersiz oldu-
gumuzun en agik kanitinl derginizin
sayfalar: icinde bulabilirsiniz. Diger ta-
raftan Prof. Manisali’'nin Diinya Ticaret
Merkezi ile ilgili yazisl bu c¢alismalarin
hir biitlin olarak ele alinmasi geregini
ortaya koymaktadir.

Banka ve Ekonomik Yorumlar, «Ulus-
lararasi bankacillk ve para» konularin-
daki yayinlarini, izlediginiz gibi, 1978
vilinda artirma g¢abalarina girmisgtir. Bu
Sayimmizda da agirlik bu konulardadir.
Ekonomik Yorumlarda tartigilan  Ozel
Cekis Haklari (SDR) ve Tiirk Kambiyo
Politikasi konulari glincel bir soruna
151k tutma amacini giitmektedir. Bu bo-
liimdeki tartismalar Sayin Gilirsel'in pa-
ralarin uluslararasi degerindeki degisme-
lerin dlgiilmesini konu alan incelemesi
ile tamamlanmaktadir.

Yabancl basinda hemen her giin so-
zii edilen, ancak Tiirk Basinin'da belki
de en az deginilen bir konu, iilke para-
larimin ortaklasa dalgalanmaya birakil-
masl c¢Yilan», konusu Do¢. Turan tara-
{findan ag¢iklanmigtir. Uluslarin paralari-
nl dalgalanmaya birakmasi, ulusal para-
lar: bir yatirim konusu durumuna getir-
mis ve yeni bir faaliyet konusunun dog-
masina neden olmustur: Ulusal paralarin
gelecekteki degerlerinin tahmini. Banka-

* Dergimizde cikan yazilar. kaynak gostermek sartiyla iktibas edilebilir.



larin, o6zel firmalari yuruttigi bu cabs-
malarin igerigl Sayin Kabaalioglu'nun
derlemesiyle ilk kez Tirk Okurlart'nin
bilgilerine sunulmaktadir.

Tiim@ bankacilarimizin ve igletmeci-
lerimizin ilgiyle oluyacaklar: bir vaka
Sayln Ersan tarafindan dilimize cevril-
mistir. Europiyasalar'da bir tahvilin ¢i-
kartimasini konu alan bu ceviri ne denli
bliyiik hir organizasyonu ve bilgiyi ge-
rektirdigini acikca ortaya koymaktadir.

Banka ve Ekonomik Yorumlar hizli
bir gelisme icine girmistir. Amac, Okur-
larina en iyi bicimde hizmet etmek ve
Tirk yayin hayatinda kendi konusunda-
ki ulasilmaz yerini korumaktir. Bu yon-
de yaptigimiz caligmalardan sizleri gele-
cek sayimizda haberdar edecegiz.

Saygillarimizla,

Dr. Halitk UNAL
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Or.Alp
Gilirus’u
ikaybettik

Necdet DURAKBASA

Degerli arkadasimiz Alp 28 Agustos 1978 Pazartesi giinii vefat
etti. Acimiz biyiik.

Alp Dergimize, kurulusu ile birlikte bilyiik katkilarda bulundu.
Yazar olarak, Yoz Isleri Miidiirii olarak, Yonetim Komitesi ve Da-
msma Kurulu idyesi olarak...

AlIp'i 1964 yilinda tamidim. O sirada Is Bankasi Istanbul Istihba-
rat Miidiir Muavini idi.

Bankacihgimmz 1963'lerde kredi miisterileri ile iligskileri bakimin-
dan 6nemli bir asama gecirdi. Gercekten, o siralar Tiirkiye Bankalar
Birligi miisterilerden aliman yeni hesap vaziyetleriyle istihbarat mali
tahlil esaslarimi Tiirk Bankacilifina getirmis; konunun aydinlatil-
masini saglamak i¢in de Ankara ve Istanbul'da seminerler tertiple-
misti. Alp Giirus bu calismalara ve seminerlere katilmisti. Boylece,
Tiirkiye'de ¢agdas kredileme kavraminin yerlesmesinde ilk onciiler
arasinda emegi gegmistir.

1964 yilt Mayis ayinda Banka Dergisi’'nin yayin hayatinma girisin-
den hemen bir ay sonra Alp Dergi Yonetim Komitesine girdi.

Dergiye ve Tiirkiye Bankaciliginin sorunlarina o denli bir ama-
tor heyecan ile bagh idi ki.. Dergide bircok incelemeleri, makale-
leri yaymnlandi.

Alp 1926 yilinda Istanbul’da dogmustn. 1944 yilinda Istanbul Ti-
caret Lisesini, 1947 yilinda Yiiksek Ekonomi ve Ticaret Okulunu bi-
tirmis; 1950 yilinda Osmanh Bankasinda mesleki yasamina baslamisti.
1953 yilinda Miifettis Muavini olarak girdigi Is Bankasinda Miifettis,
Krediler Md. Muavini, Istihbarat Md. Muavini, Izmir ve Istanbul Is-
tihbarat Miidiirliigii ve Miisavir olarak gérev yapti.

1969 yilinda Izmir ITBA'de «Ticaret Bankalarimizda Finansal '
Analiz ve Rasyo Metodunun Uygulanmasi» adh degerli tezi ile Dr.
invanini almisti. Fransizca biliyordu.

Alp Giirus Bankaciik mesleginin hemen her kademesinden gec-
mis; tecriibeli, yetenekli bir bankaci idi. Bununla yetinmemis, Tec-
riitbesini bilimsel cahsmalar ile desteklemis, zenginlestirmisti.

Sevgili Alp’imizi elimizden alan hastahgi onu 1972 yih baglarin-
da yakaladi. Oylesine temiz, yetenckli bir kisinin géz oniinde eriyip
gitmesine yiirek dayanmiyor. ]

Alp giiliimseyince zaten aydinhk olan yuzu insan1 bir baska ken-
dine cekerdi.

Herkese lyilik ynpardl cok miitevaz: idi.

Bankacilifimiz ve Banka Derglsx bir degerli iliyesini, bizler bir
sicak dostu, ailesi bulunmaz bir baba ve esi kaybetti.

Nur icinde yatsin!
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EKONOMIK GOSTERGELER

Ahmet S. TALU
i U. isletme Fakiiltesi
Istatistik Kiirsiisd

1978

T.C. Merkez Bankasi z 1976* 19773 Haziran* Temmuz*
Altin ve déviz mevecudu (milyon $) 991 547 679 710
Tedavlildeki banknotlar (milyon TL.) 52.051 77.881 88.891 92.746
Hazineye kisa vadeli avans (milyon TL.) 21.739 45.178 47.504 49.767
Bankalar (milyon TL.)

Toplam mevduat 162.845 213.261 221.756 228.309
Toplam krediler 183.762 234.492 246.653 250.155
Fiyatlar (1963 = 100)

Toptan esya fiyatlar 392.6 504.3 761.1 7175.5
Istanbul gecinme indeksi 381.77 498.4 866.4 887.1
Dis Ticaret (milyon $)

lthalat 5.129 5.796 2.273 2.566
lhracat 1.960 1.753 964 1.107
Isci dovizleni 983 982 342 430

(*) Rakamlar y1l ve ay sonlar: itibariyle kiimiilatiftir,

Banka ve Ekonomik Yorumlar, bu sayisindan baslamak lizere Ekono-
mik Gostergeler kisminda yer alan gostergelerin uzun dénemli gelis-
mesini okurlarina sunmay: amaclamaktadir. Bu cahsmada Temmuz
'1972’den Haziran 1978’e kadar uzanan dénemde aylik verilerden hare-
ketle her bir gosterge Icin licer ayltkk dénemler itibariyle bir
onceki yiin aynt donemine kiyasla artiglar ve azaliglar asagidaki
grafiklerde sunulmustur. Her ii¢ aylik veriler elde edildiginde bu si-
nus Derginizde yer alacaktir.
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ekonomik yorumlar

Fotografta goritllenler : (Soldan saga)
Dr. Emre GONENSAY, Memduh GUPGUPOGLU, Besim BAYKAL,
Prof. Dr. Mustafa AYSAN, Erol AKSOY.

Tiirk Parasi ve Kambiyo Politikas!

Katilanlar : Erol Aksoy (T. Garanti Bankasi Yoénetim Kurulu
Uyesi), Prof. Dr. Mustafa A. Aysan (I. U. Isletme Fakiiltesi O3-
retim Uyesi), Dr. Emre Gonensay (Bogazici Universitesi
Ogretim Uyesi), Memduh Giipgiipoglu (Merkez Bankasi Eski
Bagkanl, Yapi ve Kredi Bankast Murahhas Azasi)

Yoneten : Besim Baykal

SigmENEENNNRENED
EENEENEEEESNE"

BAYKAL : Tiirkiye otedeunberi para- te ve ozellikle bugiinlerde, basinda sik
sinin degerini dolara gire hesapliyagel- sik ozel c¢ekis haklarindan soz edildigi
mistir. Ancak, Tiirk parasinin degerinin giriilmektedir. Bu nedenle bugiinkii fo-
bundan béyle Amerika Birlesik Devletle- rumumuz ozel cekis haklar1 (SDR) ile
ri dolarina gore degil, Ozel Cekis Hakla- baslayacak ve daha sonra konu ile yakin
rina (SDR) gore saptanacagi soylenmek- ilgisi nedeniyle, dordiincii bes yilhk plan
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déneminde uygulanimasi gercken kambi-
yo politikas1 konularmma da yer verece-
#iz. Once «SDR» ile ilgili kisa bir agikla-
manin yapilmasinda yarar gormektcyim.
Bu aciklamay1 sayin Memdnh Giipgiip-
oglu'dan rica edecegim.

GUPGUPOGLU : Bilindigi gibi ilk
defa Ekim - 1969’da Uluslararast Para
Fonunun Guvernoérlier Kurulu karan ile
Para Fonu sozlesmesinde yapilan degisik-
lik ile ¢SDR» ihdas edilmigtir. Bunun ih-
das sebebi artan uluslararasy likidite ih-
tiyact idi. (SDR) yeni likidite yaratma
araci olarak kabul edildi. Her iilke Para
Fcenundaki kotasy oraninda SDR aliyor-
du. Béylece (IMF) tiyesi her lilke fazla-
dan bir likiditeye sahip oluyordu. Buna
ilk zamanlarda <kagit altin» da denildi
hatirlarsaniz ve altinla hesaplaniyordu.
SDR'1n dolar'la esitligi, dolarin 1971 yi-
lindaki devaliiasyonu ile bozuldu. Rezerv-
leri kuvvetli ililkeler bu SDR mekaniz-
masinda «de’signedirler; baska deyimle
SDR alip karsiliginda Kkonvertibl déviz
vermege mecburdurlar, Temmuz 1972'ye
kadar 9,3 Milyar SDR kullanilmis oldu.
SDR'In bit faydasl o zamanlar rezervler
arasinda daha fazla dolar birikimini 6n-
lemesi oldu. Yani fazladan ¢ikan doler-
lanin yerini SDR almis oldu.

SDR evvela birinci rezerv olarak ih-
das edildi, altin ve difer rezerv parala-
rin roliiniin zamanla azaltilmasi amac-
landl. Daha sonra uluslararasy para mik-
yas1 birimi yahut kisaca para birimi ca-
yildy, Buna «nume'raire» deniliyor. Pari-
telerin bundan sonra SDR’a gére ifade
edilmesi kararlastirildi. Bu sekilde SDR
ikinci bir nitelik almis oldu.

1972'de Para Fonu'nun Roma toplan-
tisinda SDR'in 9 paradan olusmasi dii-
siiniilmistiir. Onu kisaca belirteyim. Do-
lar % 21,8; Mark % 17,4; Fransiz frangi
7 10,7; Sterlin % 10,5; Japon yen'i %
10,5; Kanada dolar; % 8,3; Liret % 17,3,
Hollanda Florini % 6,9 ve Belgika Fran-
g1 % 6,3 agirhiginda SDR iginde temsil
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edilecekti. Hemen sunu ilave edeyim.
Kamimea bu agirliklar bizim icin daha
tygundu.

Haziran - 1974’de Uluslararas1 Para
Fonu idare Heyeti karari ile diinya ihra-
catinda en az % 1 pay1 olan IMF iivesi
15 iilkenin paralarinin nisbi agirliklan
ile SDR degeri belirlendi. 1§ iilke ara-
sinda Giliney Afrika ve Danimarka vard,
sonra bunlarin yerine Iran ve Suudi A-
rabistan girdi. Biliyorsunuz bu lilkeler
petrol f ratlar1 artist dolayisiyle ihracat
gelirlerin arttirdilar ve agirlik sahibi
oldular. Halen durum soéyle: SDR sepe-
tinde ABD dolart % 33 oraninda; D.
Mark 7% 12,5; Japon Yeni % 7,5; Fransiz
frang! % 17.5; Sterlin % 7.5; Liret % 5:
Hollanda florini % 5:; Kanada dolari 7 5;
Belcika frangi % 4: Suudi Arabistan Ri-
vali % 3; Isvec Kronu % 2; Iran Riyali
% 2; Avusturalya dolari % 1.5: Ispanva
Pesetas1 % 1,5; Norvec Kronu % 1,5; A-
vusturya Silini de % 1.5 oraninda agirlik
ifade etmektedir. SDR1n 1 - Nisan - 1978
de resmin uluslararasi para sisteminin
hesap birimi olmas: kahul edildi.

Bu haliyle SDR1n 3 niteligi var. Bi-
rincisi. para iinitesi olmak, ikincisi re-
zerv aracl olmak. bilhassa Merkez Ban-
kalarimin rezerv araci olmus oluyor. U-
ciinciisit de wuluslararasi1 mahsuplarda
kullanilabilme yetenegine sahip olmak.

Simdi eger uygun goriiliirse, SDR1
esas alip almamak ve bizim paramiz SDR
lzerinden ifade edilsin mi edilmesin mi?

O konuya gecelim, bu kisa tarihceden
sonra.

Burada dnce bir noktayi isaret ede-
yvim. Hep konugmalarda paramiz dolara
ml bagh olsun, Marka mi bagll olsun,
SDR’a ml bagli olsun, Altina m: bagl
olsun? Vs.. diye bir ifade kullaniliyor.
Bence bu bagh tabiri yanligtir. Baghlk
degil, esas alinmak soz konusu olmast
gerekir. Madem ki parite tesbit ediliyor,
parite tesbit edilirken neyin esas alina-



cagl o6nemlidir. Dolayisiyla, SDR’In esas
alilnmas: veya dolarin esas alinmas! di-
ye ifade kullanmak daha dogrudur.

GONENSAY Efendim bu konuda
bir aciklama rica edecegim. Aslinda bi-
zim Hiikilmet genellikle dolar esasina
bagli oldugumuzu ileri siiriiyor. Benim
gorilsiime gore Dolar esasina bagli oldu-
gumuz da siipheli, ¢iinkii dolara kars: da
ayarlama yapiyoruz. Hatta bazen deva-
lilasyon dahi yaptigimiz oluyor. Uluslat-
arasl Para Fonu'nun biiltenlerinde de iil-
kelerin sistemleri verilirken Tiirkiye'yi
belirsiz, yani, ne SDR sisteminde, ne do-
lar esasinda, ne de bagka sistemler uygu-
layan ilkeler arasinda zikrediyor. Biz
neden dolar esasinda oldugumuzu iddia
cdiyoruz onu ben cikartamiyorum.

GUPGUPOGLU : Tiirk lirasinin pa-
ritesi dolar esas alinmak suretiyle he-
saplanmig oldugu icin «dolara baghyiz»
ibaresi kullaniliyor. Parite tesbit edilir-
Ken dolar esas alinmistir. Ornegin; bu-
ginkii rayiclere gore 1 dolar esit 25 TL.
dir diyoruz. iste dolara baghilik sbzii or-
dan geliyor.

AKSOY Sayin Gonensay gibi ben
de ancak gazetelerden paramizin dolara
bagh oldugunu 6grendim. Simdiye kadar
boyle bir seyin oldugunu bilmiyordum.
Hesaplamada esas dediniz ama, Isvicre
frangina gore de bir parite var. Isvicre
frangina da bagli yahut, onu da esas ali-
yoruz diyebilir miyiz? Diyebiliriz. Niye
dolar: ille sgyliiyoruz? Son devalilasyon-
da dolara karsi higbirsey olmadi da di-
gerlerine gore bir ayarlama oldu diye mi
dolara bagli olmus olduk?

GUPGUPOGLU : Tirk liras: ile ya-
bane1l paralar arasindaki muadelet tesbit
edilirken ki, buna parite diyoruz, ulus-
lararas) para birimi olarak ifade edilebi-
lecek bir rezery para esas alinmaktadir.
Iste biz o rezerv paralardan dolarl esas
almls vaziyetteyiz. Ondan sonra diger

paralarin esas kurlarini, yani Alman
Markrnin  Isvigre franginin, Fransiz
franginin esas Kurlarl ona XKlyasen he-
saplamaktayiz. Evvela bir rezerv parayl
esas alacaksiniz. Biz Dolarl esas almis
vaziyetteyiz. Meseld burada.

GONENSAY : Acaba bu konu ile il-
gili bir kararname var mi?

GUPGUPOGLU Vardir efendim.
Soyledir: 1973 senesi Agustosunda cika-
rilmis olan kararname, Tiirk lirasinin
ABD dolart esas alinmak suretiyle pari-
tesinin tayinine Maliye Bakanhgini yet-
kili kilmigtir. Bu parite esas alinarak di-
ger paralarin kurlar1 Merkez Bankasi ta-
rafindan saptanir. Agustos 1973 tarihli
kararnameden énce paritenin tesbiti Ba-
kanlar Kurulu kararina bagh kilinmigtl.
Oysa bu kararname ile paritenin tesbiti
Bakanlar Kurulu karari olmaksizin resen
Maliye Bakanligi tarafindan yapilabil-
mektetir. Ciinkil, o tarihlerde hatirlarsi-
11z petrol krizi nedeniyle biiyiik degisik-
likler oluyordu paralarin degerlerinde.
Bakanlar Kurulundan karar cikarmak
zamanin sartlarina hemen intibak etme-
gi glclestiriyordu. O sebebten Bakanlar
Kurulu bu yetkiyi Maliye Bakanligina
devretti. Halen bu kararname yiiriirlik-
tedir ve kanimca cok isabetli olmugtur.
Aksi takdirde, zaten gecikiyoruz, hele
bir de Bakanlar Kurulu kararina bagh
olsaydl bizim kur ayarlamalarimiz biis-
biitiin daha gecikerek devam edebilirdi.

GONENSAY : O zaman séyle bir du-
rum ortaya cikiyor. Ancak, Maliye Ba-
kanlhigr'min dolar paritesini degistirme
yetkisi var. Halbuki, dolar paritesi sabit
kaldik¢ca Merkez Bankasinin g¢apraz kur
ayarlamalarinl yapabilme yetkisine sa-
hip. Bu nedenle de dolar esasinda oldu-
gumuz ileri siiriilliyor.

AKSOY : O halde Merkez Bankas:
Bagkani1 Sayin Sadiklar, hem durumu
elestirip hem de bu uygulamaya neden
derhal gecmedi?



GUPGUPOGLU Diger paralarin
kurlarmin ayarlanmasi aslinda Merkez
Bankasma birakilmis vaziyeltedir. Fakal
bizde bir teamiil haline gelmistir. «Bizim
paramizin degerinde bir degisiklik mev-
zun bahistir> denilerek diger kurlarin
ayarlanmasi sirasinda da hep Hiikkamet-
lo istisare ve mutabakat yoluna gidil-
mektedir. Iste bu aliskanlik gecikmelere
sebebiyet vermektedir.

Simdi aygun goriiliirse bundan son-
ra dolar yerine neden SDR7 para birimi
olarak esas almamiz daha uygun olacak-
tir, onun gerekgelerini izah edeyim. E-
fendim, bir kere hepimizin bildigi gibi,
para birimi olarak dolardan gayri bir
esasin kabuli egilimi her gecen giin da-

ha fazla artmaktadir. SDR’a ilaveten
Avrupa para birimi (ECU) lzerindeki
goriismeler, Bremen zirve calismalary,

buna yakin bir Ornektir. Ikinci bir se-
bep, para bir ilkenin ekonomik giiciinin
aynasidir. ABD'nin ekonomik giiclindeki
sarsilmalara paralel olarak parasi da sii-
rekli dalgalanmakta, sarsiimaktadir. Sim-
di karsisina giiglii bir Avrupa, hatta bir
Japonya dikilmektedir. Biitiin bu gercek-
lere ragmen biz neden para birimi ola-
rak dolarl almakta devam edelim? Bu da
sorulmas: gereken oOnemli bir sorudur.
Bir diger sebep daha isaret edeyim. Ha-
len Merkez Bankamizin alip satmakta
oldugu 16 cins konvertibl parayla SDR'In
dayandig1 16 cins para arasinda biliykk
yvakinlik vardir. Sadece ikiser para fark-
hdir. Bizim alip sattigimiz dovizler ara-
sinda Danimarka Kronu ve Kuveyt Di-
narl var. SDR da, onlarin yerine Japon
Yen'’i ve Iran Riyali mevcuttur. Bu arada
bir yanlis diigiinceye isaret edeyim. TL.
sl nasil olsa siirekli deger kaybediyor.
Dolar da deger kaybettigine gore, para-
miz dolara bagll olursa bu hissedilmez
diye diislincelere rastlanmaktadir. Oysa
bu durumda Mark, Isvicre frangi gibi
kuvvetli paralar karsisinda TL. sinin de-
ger farki biisbiitiin artmakta, ara acil-
maktadir. Arbitrajlar, capraz kur sorun-
lar1 dogmaktadir. Neticede kendi kendi-
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mizi aldatmis olmaktayiz. Boyle bir fikir
SDR'y1 esas almamak icin bir sebep de-
gildir. T.L. sinin paritesini saptarken do-
larin, Markin ya da SDR’'1n esas alinmasi
bizim kosullarrmizda bence ikinci dere-
cede onemlidir, Asil 6nemli olan para-
mizin icerde ve disarda deger degisiklik-
lerinin vakit gecirilmeden siir’atle ayar-
lanmasidir. Hic kugkusuz yeni esasa go-
re parite ilk defa saptanirken c¢ok dik-
katli olmak, gecis doneminde bir takim
karsiliklara ve haksizliklara meydan ve-
rilmemek gerektir. Ama asil ondan sonra
cok Kkisa araliklarla yeni kurlar ilan edi-
lip uygulamalar hemen ona gore yapila-
bilirse, devalliasyon yapilsin yapilmasin.
capraz kurlardan zarar gordiik gormedik
tartismalarindan genis ol¢iide kurtulabi
liriz. Bir noktayl daha acikliyayim. SDR1
esas allp baz olarak secilen paranin de-
ger dalgalanmalarindan etkilenmemek
baska, gercek¢i kambiyo kuru uygulayip
uygulayamamak bagkadir. Biz bu gegisi
en az mahzurlu sekilde yaptiktan sonra
gercekei kambiyo kuru uygulamasina de-
vam edebilitsek her yonden en faydall
isi yapmis oluruz.

Esasen SDR’1 olusturan paralardaki
deger degisiklikleri kiiciik miktarlarda
oldugu icin yabanci 6lcii birimindeki de-
gisiklikten bizim paramiz az miktarda et-
kilenecektir. Asil mesele bizim paramizin
deger degisikliginin zamaninda ayarlan-
masidir.

Belki su anda erken ama, bu vesile
ile ben bir fikrimi ifade etmek istiyo-
rum. Bremen doruk toplantisinda kurul-
mas1 kararlastirilan Avrupa para sistemi
(SME) gerceklestigi zaman bunun temel
diregini teskil edecek olan Avrupa para
birimi olabilir diye diisiiniiyorum. Bildi-~
giniz gibi, 50 milyar dolarlik bir miiste-
rek fon olugturulmas: Kkararlastiriimis-
tir. Bunun 25 milyar1 altin ve dolar ola-
rak, 25 milyarl da ilgili iilkelerin doviz-
lerinden olusacaktir. Bunun Ooniimiizde-
ki Aralik ayinda kurulmas: ve 1 Ocak
1979 yiiriirlige girmesi Kkararlastirilmis



bulunuyor. Bati Avrupa'da bir parasal
istikrar bélgesinin bu yolla kurulmasi
amaclaniyor. Son yillarda Avrupa onem-
li bir agirhik olarak belirmistir. Artik
«ihtiyar kit'a» dolar bir kenara koymaga
hazirlanmaktadir. Bizim de yerimiz daha
ziyade buradadir kanisindayiz. Ortak Pa-
zara girsek de girmesek de Ortak Pazar
ile iligkilerimizin her gecen giin daha
fazla arttig1 bir gercektir. Ayrica bu yeni
sistem daha da esnek olacaktir. Bu sis-
temde Avrupa paralar1 kendi aralarinda
dogrudan dogruya birbirlerine bagli ol-
mayacaklar, fakat Avrupa para birimi ile
ifade edileceklerdir.

Aslina bakarsaniz SDR sistemi bizim
icin tam uygun degildir. Gerci olugtugu
para cinsleri itibariyle ,az once sodyledi-
gim gibi, bizim alip sattlgimiz Konvertibl
paralara ¢ok yakindir, ama SDR'1 mey-
dana getiren 16 cins paranin agirltk olu-
sumu bizim ticari ve ekonomik iligkileri-
mize tam uymamaktadir. Ornegin; en
onemlisi sepette Alman markinin agirli-
g1 azdir. Bildiginiz gibi orada % 12,5 ola-
rak gosterilmektedir. Ayrica Isvigre fran-
gl yok, buda bizim icin 6nemli bir nok-
sanliktir.

BAYKAL : Sayin Génensay, sizin bu
aciklamalara ilive ctmek istediginiz her-
hangi bir husus var mi1?

: Sayin Giipgiipoglu ile
ayni goriisteyim. Kendisi de aslinda
SDR’a gecmenin, gecmemenin dolarla
ayarlamanin ikinci derecede onemli bir
sey oldugunu belirttiler. Asil 6nemli o-
lan TL.nin tiim diger paralar karsisinda
gercek degerini tesbit edecek kambiyo
politikasinin ne oldugudur ki, SDR'a
gecmek veya gecmemek bu meseleyi hal-
letmez, Yalniz dolar'a gore hesap yerine
SDR'e gore hesap usuliinii getirir. Biri
daha zor digeri daha kolay da degildir.
Capraz kur ayarlamalarinda da bir ko-
laylik getirmez. Ciinkii g¢apraz kur ayar-
lamalar: dolar esasindayken de yapilabi-
lirdir. Bunun yapilip yapilmamasl dnem-

GONENSAY

lidir. Eger SDR'e bagliysaniz ve dolarin
degeri dlisiiyorsa, SDR’ye karsi TL. nin
degeri dolara karsi deger kazaniyor de-
mektir. Dolara sabitseniz dolar dligtiigli
zaman diger biitlin paralara karsl dege-
rimiz diisliyor dolarla beraber sabit kali-
yorsunuz demekKtir. Yani, dolara bagh
kalip dolarla beraber diismeyi de fazla
umit etmemek lazimdir. Cilnkii bir yerde
dolar durdu artik yiikselecek ve 2 mark
civarinda sabitize olacak. Yani dolarin
diismesinden de medet ummamaliyiz.
SDR'a baglandiktan sonra dolara Kkarsl
devaliie olmamiz i¢cin SDR’a karsi dolarin
yikselmesi lazim.

Avrupa Para Birimi «ECU» konusun-
da da bir sey ilave etmek istiyorum. Be-
nim kanimca <ECU» niin getirilmesinin
iki sebebi var: Bir tanesi Dalgalanma ye-
rine Avrupa paralarina daha fazla istik-
rar getirmek. Yani ECU’'ya baglanacak
olan paralarin aslinda dalgalanmasinin
ortadan kaldirilmas: isteniyor. Ikineisi,
dolarin deger kaybl Avrupa'daki iilkeler-
den bilhassa Isvicre'yi, Almanya’yl ra-
hatsiz ettigi, yani, Alman Mark: ve Is-
vicre I'ranki revaliie olmus oldugu icin
ihracatlarinl olumsuz gekilde engelledigi,
bilylime hizlarint olumsuz sekilde engel-
ledigi icin Isvicre ve Almanya icin dola-
rm deger Kaybi bir problemdi. Béylece
Avdupa paralarini blok halinde birles-
tirmek <ECU> olarak birlegtirmek ve Av-
rupa icerisinde kaynaklarini toplayarak
dolarin deger kaybini dnlemege calismak
Veyahutta bunu onleyemedikleri takdir-
de biitiin Avrupa paralarinin dolara kar-
51 ayni oranda degerlenmesini saglamak
Bu belki bizi dogrudan ilgilendirmez. Fa-
kat sabit olmasi istegi yani «ECUy dola-
yisiyle Avrupa paralarinin <ECU> ya sa-
bit kurlarla baglanmasi ve bunun sik sik
degigtirilmesi bizim igin Avrupa ortak
pazarina girdig¥miz zaman bir sakinca
yaratabilir. Clink{i, biz sanayi problemle-
rimiz ve daha yliksek enflasyonumuz do-
layisiyle, gimrilk duvarlarini indirerek
kaybettigimiz korumay: kur ayarlamasin-
dan devaliiasyonlarla bir miktar telafi
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etmek ihtiyacinda olacagiz. Halbuki
«ECU» ya bagli olarak o sistem icerisin-
de bunu yapmak imkanini bulamazsak,
biz kambiyo politikasinda cok etkin bir
aracl elimizden kacirmis olabiliriz. Be-
nim «ECU» konusundski izlenimlerim
bu. Cok daha yeni bir sistem. Belki hata
yapiyor olabilirim ama izlenimlerim bu,
bir dip not olarak soylemek isterim.

BAYKAL Simdi de 4. bes yilhk
plin doneminde uygulanmast kereken
kambiyo politikast ile ilgili olarak, Sayin
Aysan’in goriislerini rica cdecegim.

AYSAN : Once noktanin altini ciz-
mek istiyorum. Arkadaslarimiz da soyle-
diler. Aslinda bu hesap birimi degistir-
raesi meselesini ¢ok tali onemde bir me-
sele olarak goriiyorirm. Asil 6nemli me-
sele bu kambiyo kur politikasini ne ya-
pacaglr? Simdi bu 4. bes yillik planda
diisiiniilen kambiyo kuru politikasi ko-
nusunda elimizde yeterli bilgi yok. Onun
icin biz ideal olarak neyi istiyoruz onu
soylemek zorundayiz.

Benim gorisim kur politikasinin
Tiirkiye'de ekonomiyi her yoniinden et-
kiledigi konusundadir. Biz dordiincii bes
yilik planda ekonominin genel hedefle-
ri acisindan ne yapmak istiyoruz? Ihra-
catl isteriz ki onemli bi¢cimde artiralim.
Thracata yonelik sanayii gelistirelim.
Bunun icin de asil onemli olan mesele
TL. sinin degerinin cok kisa araliklarla
ayarlan'masinl saglamaktir. Bence bu po-
litika nasil olmalidir? Bunu Dordiincii
bes yillik plan ac¢isindan tartigmak lazim
dir. Bu kur politikasi muhakkak Avru-
pa’'da para ve sermaye piyasalarindaki
gelismeye gore, paralar arasindaki iligki-
ye gore ayarlanmalidir. Ama ¢ok sik a-
yarlanmalidir. $imdi bunu nasil yapariz?
Bu adeta Tiirkiye'deki fiyatlarin tesbiti
ile ilgili kararlara benzer. Bunun Merkez
Bankasina dogru ayarlama seviyesini,
Karar yetkisini ne Kkadar indirirsek o
kadar iyi olur. Alinacak bir tedbir
olarak ben bunu gériiyorum. Ama bu
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alindl m1 alinmadl m1? Dedigim gibi bil-
gim yok. Yani alinmasi diisliniiliiyor
mu, diisiiniilmiyor mu? Bilgim yok.

Diger bir nokta diinya para ve ser-
maye piyasalarinda gedis yonii biraz on-
ce Sayin Gonensay’in ifade ettigi gibi,
adeta yeni para bloklar: tegekkiil ediyor.
Biz dordiincii bes yillik planda bu para
guruplarindan hangisine dahil olacagi-
mi1z konusunda bir karar vermeliyiz.
Bence bu kKarar da yok ortada. Bunu da
bilmiyorum. Hangi guruba, mesela
«SDR» ye mi? o guruptaki iilkelere ‘mi
daha yaklagacagiz? Avrupa para birimi-
ne mi yaklasacagiz? Bu konuda stratejik
bir karar verdigimiz konusunda da ben-
de bilgi yok. Ben bu kararl cok temel
bir karar olarak goriiyorum. Mesela Ortak
Pazar konusundaki goriisiimiiz nedir?
Dordiined bes yillik planinda Ortak Pa-
zar'a iiye olmak konusunda ne gibi ted-
birler alinacaktir? bunlarl bilmak lazim-
dir ki, Mesela «ECU», «SDR» karari isa-
betli verilebilsin. Yani onemsiz bir ka-
rardir aslinda ama, mesela dordiincii bes
yillik plan doneminde biraz once soylen-
digi gibi dolar esasinda kalipta hesap bi-
rimini dolar alip ama sik sik bu ‘gercek-
¢i kuru ayarlasak hicbirsey degigmez
bence. Yine uygun bir kambiyo politi-
kasi olur. Onun icin genel hatlariyle te-
mel ekonomik hedeflerimiz neyse ona
gore kur politikamiz1 ayarlamaliyiz. Be-
nim istedigim hedefler kur politikasinin
ihracatin ve doéviz gelirlerinin artiriima-
sl, devamli olarak artiriimasi yoniinde
olmasidir .Bunun icin de Avrupa para
piyasalarinda, diger uluslann paralarl
hangi istikamette degisiyorsa bizde sii-
ratli olarak onu degistirmeliyiz.- Bunun
yolu da karari agaglya indirmektir. Ba-
kanlar Kuruluna birakirsaniz bu karar-
lar gecikiyor. Onu uygulamamiz gosteri-
yor.

BAYKAL : Aym: konuda Sayin Ak-
soy'dan da goriislerini rica edecegim.

AKSOY : Sayin. Aysan'in dedigi gibi
birgok kararlarin verilmesi' lazim. “Eko-



nomik kararlar dendi, Yalniz burada igin
igine biraz politik kararlar da kangiyor,
yani Ortak Pazara girecegim dememiz
politik bir karar oluyor. Biraz dogu blo-
kuna, biraz Ortadogu OPEC memleket-
lerine yakinlasmamiz, bir politik Kkararl
gerektiriyor. Ancak, icinde bulundugu-
muz uluslavarasi ekonomik ve politik or-
tamda bu politikalarin  aciklanmamasl
gerektigi goriusiindeyim.

Bunu belirttikten sonra oniimiizdeki
kambiyo statejisi hakkinda sunu soyle-
mek jstiyorum: Biitiin sorun bir Kaynak
meselesi. Bu kaynaga gore bir kalkinma
stratejimiz olacak. Benim bes yillik
kalkinma modellerindeki en biiyiik eleg-
tirim, her zaman kaynagimizin ne olaca-
gmin gercekci bir gekilde tesbit edile-
memesidir. Su kadar kaynak sanki var-
mlg, kolayca bulmuguz gibi biitliin bu ya-
tirimlar ve onlarin neticesinde hoyle hir
kalkinma hizi tesbit edilir. % 8 diye bir
kalkinma hizim isittik. Daha sonra yiik-
sek bir seviyede — bunun 7 8in altina
diisliriildiigiinii gazetelerde okuduk —
daha sonra ise alt komisyonda bunun
tekrar % 8'e cikarildigini okuduk. Sim-
di bunu yapan insanlar bu kalkinma hi-
Zlnl tutabilecek kaynaklari nereden bu-
lacaklarini, nasil bulacaklarini hic dii-
stnebiliyorlar m1? Hi¢ bu piyasaya gire-
bilmisler mi? Hic dis diinyada ne olur,
bu paralar var m1 yok mu bilebiliyorlar
m1? Ciinkii, kaynak deyince muhakkak
ki bunun basinda dis kaynak geliyor. Bu
bakimdan ne kadar bilyitk kaynak olur-
sa .ancak biz bu hiza gelecegiz. Demek
ki kaynagl tesbit etmemiz lazim. Daha
dogrusu bu plan icinde doviz kaynagimi-
71 bliyiiltebilmemiz lazim. Bu hem Kka-
zandiklarimiz hem de bulabilecegimiz
borglarla olacak. Iste bunun igindir ki,
doviz kazanmamiz lazim. Artik bunu
herkes kabul ediyor. Ben sunu ozet ola-
rak sdylemek istiyorum. Ihracata yén-
lendirilmiyen her bir dolar bor¢ geri 6-
denemiyecektir. . Yani biz digardan bir
milyar, veya iki milyar dolar bor¢ alirsak,
bunu ihracat sanayiinde ve ihracat kaza-

nilacak bir sekilde kullanmazsak Tiirki-
ye icinde, ku iki milyar dolar1 ddiyemi-
yecegiz. Ciinkii, biz bu iki milyar1 alinca
bununla dort milyar kazanabilmemiz la-
zim. Iste biitlin mesele burada. Gecmis
DCM'nin de en biiyiik eksikligi buraday-
di. Iki milyar dolar borc¢landik, bu dolar-
larin hicbiri doviz kazanmaya kullanil-
madl. Biladkis i¢ piyasada tiuketildi. Bu
DCM'yi kullanan tiliccar sanayici daha
fazla para kazandi ama daha fazla TL.
s1 kazandl. Dolar kazanmacdi, Halbuki TL.
s1 da higbirseye yaramaz bu dolarlar1 geri
odemekte. Onun i¢in bu DCM’lerle bu do-
vizlerle borclanilip, bununla gidip iki
misli ddviz kazanabilmek gerekir. Yoksa
hic borc¢clanmiyalim daha iyi. Simdi de-
mek ki dovizden bor¢lanabilmemiz icin
doviz kazanmamiz lazim. Doviz kazan-
mamiz icin de ihracat iggi dévizleri tu-
rizm gibi sektorlere gidiyoruz, bunlari
herkes konusuyor, bunlarin iginde mu-
hakkak ki realist bir Xur'un bu saydigi-
miz biitiin doviz kazandiric1 sektorlere
yardimel olacagi malimdur. 30 senelik
bir yanhg kur politikasi: sayesinde, Tiir-
kiye —simdi kullanilan tabirle— itha-
latclr cenneti oldu. Halbuki Tiirkiyemiz
ithalatgl degil, ihracatct cenneti yapma-
miz lazim. 30 sene yanlis bir kur poli-
tikas1 ile ufak kapasitede fabrikalarimiz
kuruldu. I¢ pazara doéniik sanayilerimiz
kuruldu. Bunun bir devaliiasyonla halle-
dilebilecegini Umit etmememiz lazim.
Devalliasyona karsl olanlar, bir devaliias-
yon yapildiktan sonra ve ihracat hala
artmaymca cigte istediginiz devaliiasyon
oldu, ihracat gene arimiyor. Demek Ki
devalliasyondan fayda yoks derler ve bu-
nu bir isbat diye gosterirler. Bu yanlig
bir disliniigtiir. 30 senenin glinahini bir
ayda, bir senede diizeltmeliyiz. Bes sene
gibi uzun vadeli gercekei bir kur ancak
sanayicimizi tiiccarimizi ihracata yon-
lendirecektir. Ancak 5—7 sene sonra bii-
yiikk kapasitede fabrikalar kurulacak, an-
cak o zaman ihracatimiz normal aliga-
gelmis Uriinlerden ¢ikip sanayi mamul-
lerine doniisecek. Bu bakimdan hem de-
valiiasyon istiyoruz, yani gergek¢i bir
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kur, hem de gercek¢i kur‘un iyi bir po-
litika olmasini nisbaty icinde 5 veya 7
senelik bir zaman istiyoruz. Ancak, o
zaman ihracatimiz dizelecektir. Bu ta-
bii ihracat1 arttirmamn bir kismi olu-
yor. Burada her zaman Tiirkiye icindeki
para arzl tabii ki ¢ok mithim. Bir yaban-
¢1 kitapta okumustum, soyle deniyordu:
«Kuru gercekei tesbit eden ve biitgce agl-
g vermiyen bir hiikimet dis ticarette
aclk vermez.» Bu bakimdan kur'un ger-
¢tkei olmasi ile beraber biitgenin acik
verinemesi lazimdir. Ben ekonomiyi en-
cok etkiliven konuyu kur politikasi de-
gil, Kamu Iktisadi Tegekkiilleri sorunu
halledilmedikce Tiirkiye'nin  ekonomik
sorunu c¢oziimlenemez. Bunu ¢ozmek icin
5 degil belki 20 sene daha lazim.

BAYKAL : Sayin Gonensay kur po-
litikas: ile ilgili olarak sizin de goriisle-
rinizi rica edecegim.

GONENSAY : Benim goriisiime gore
kambiyo politikas: hem sanayilesme st-
ratejisinin ,hem de ekonominin dig den-
gesini saglamasinin odak noktasidir ve
en mithim politikadir. Bunun yaninda
biitlin vergi iadeleri ihracat tegvikleri
vs. hepsi asinma ylpranma ve tali kal-
maya mahktmdur. Esas kilit nokta
kambiyo politikasidir. Thracata yonelmek,
dis dengemizi saglamak, dig finansman
imkanlarimizi saglayabilmek icin ger-
cekei bir Kur politikas: sarttir. Gergekci
kur politikasindan da kasit ashinda den-
ge kuru yani, dengeyi saghyacak kurdur.
Dengeyi sagliyacak kuru tayin eden te-
mel faktor de bir lilkeyle ticaret yaptigi-
ymz diger illkeler arasindaki enflasyon
farklaridir. Mesele aslinda bu kadar ba-
sittir. Bu boyle olunca iki meseleyi ayir-
mak lazim, Bir capraz Kur ayarlamasi,
bhir de tiimiiyle Kurumuzu enflasyonumuz
dolayisiyle diger iilkelere gore ayarlama-
miz meselesi var. Milhim olan ikincisi.
Ben onun icin -—belki biraz ters diise-
cek ama— kur politikamizda bu esnekli-
gi getirebilmek icin herhangi bir siste-
me, sepete veya birime baglanmamayl
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{eklif edecegim. Ciinkit bu durumda, bi-
zim kur ayarlamalarimiz pasif bir duru-
ma gelecektir. Yani sadece pasif kur
ayarlamas! yapmaga gene devam edece-
gizdir. Psikolojik olarak. Diyelim ki SDR'
ye baglanacagiz. SDR TL. degerinde sa-
bit tutacagiz, diunyadaki kur dalgalan-
malarl dolayisiyle hergiin kur'umuzu o
kur dalgalanmalarina gore ayarhiyacaglz
ama SDR'y) sabit tutacagiz. Burda yap-
ugrimiz tamamen pasif bir igtir. SDR ile
TL. sinin degerini degistirmeyi higkir za-
man diislinmiyecegiz. Alman mark: SDR’
ye yilikselmigse bizde TL. sin1 Alman
markina gore diisiirecegiz. Tamamen pa-
sif matematik bir islem olacak. Ve bu
sekilde sadece capraz kur ayarlamalarin:
yapmagl istiyecegiz. Bir kur ayarhiyor-
musuz gibi goziikecegiz, SDR'yi veyahut
dolarn veyahut bagka bir islem olacak. Ve
bu sekilde sadece capraz kur ayarlama-
larinl yapmag) istiyecegiz. Bir kur ayar-
liyormusuz gibi goéziikecegiz, SDR'yi ve-
yahut dolar1 veyahut baska bir sepete,
ECU'ya hangi sepeti birim olarak aldiy-
sak ona Karsi ayarlamayl yapmilyacagiz.
Glunkii o hir devaliiasyon anlamina gele-
cek, gene o biiyiik hadise olacak, ondan
cekinecegiz. Halbuki hicbir sisteme bag-
lanmaz isek, paraya baglanmaz isek o za-
man kur ayarlamalarimizda daha aktif
bir rolde olacagiz. Yani biitiin para kur-
larina birden ayarlamay: hergilin veya-
hut her hafta diisiinecegiz. O zamanda
tiim diinya enflasyonuna veya her iilke-
nin enflasyon oranlarina kargi vs. Tiir-
kiye’deki enflasyon oranl ne oluyorsa
gercekci bir kur tesbit etme yoluna gi-
decegiz. Tabii hesap daha gii¢ olacak;
clinkii aktif bir rolde olacagiz. Biitiin is
Merkez Bankasinin islem gordiigli biitiin
kurlara karsi ayarliyacagiz.

BAYKAL Sayin Giipgiipoglu, siz-
den ayni konudaki goriislerinizi rica e-
decegim.

GUPGUPOGLU :
igaret edeyim. Sayin

Once su noktaya
Gonensay’in dii-



sindigu sistem belki c¢ok ileri ve fayda-
1 bir sistemdir, ama ben bugiin icinde
bulundugumuz gartlar karsisinda bu isin
tatbik kabiltyetini, uygulanabilirligini ¢ox
az gorayorum. Elendim, kambiyo politi-
kasl ile 1lgili olarak ben bir hususu belirt-
mek istiyorum. Bildiginiz gibi para bir
neticedir. Iyi isliyen bir ekonomi, diizgun
bir maliye politikasimin uygulanmast so-
nucunda para da saglam ve miistakar
olur. Yoksa paranin degeri ile oymiyarak
ekonomi diizeltilemez. Aslolan ekonomi
ve maliye politikasidir., Para politikasl
nihayet onu takip etmelidir ve eder. De-
valiasyonu esas allp, bunu bag tedbir sa-
¥1p onun etrarinda mali ve ekonomik
tedbirler almak bence yanligtir. Devalii-
asyon netice itibariyle bir tescildir. Iyi
bir maliye ve ckonomi politikasinin
mmevcut olmasi ile mimkiindiir ve ona
baghdir.

Bilitiin  bu goriiglerin 15181 altinda
bara ayarlamasy konusunda da sunlarl
ifade etmek istiyorum. Bugiin artik eko-
nomiler birbiriyle icicedir. En fazla ke-
narda sayilan Tiirkiye dahi bugiin isci
hareketleri, ulastirma araclarinin gelis-
mesj vs. dolayisiyle diinya ile yalkun iligki
icerisine girmis vaziyettedir. Bu neden-
lerle artik sun'i, yapay koruma duvar-
lani asla etkili olmamaktadir. Eski yil-
lara nazaran énemli fark budur. Demek
Ki hi¢ care yok, paramizin kurunu ger-
cekei diizeyde tutmaya mecburuz. Birkac
yil 6nce kendi aramizda kullanmaga bag-
ladigimiz «gercekci kur» deyiminin ha-
len yayginlasmis olmas: kivang verici.
Gergekei kur uygulanmas: hic vakit ge-
¢irmeden teknik ayarlamalar yapmagl
gerekcirmektedir. Bu isi politik kisveye
biiriindiirmemek icabediyor. Bunu bir ke-
re daha vurgulamak istiyorum. Her tek-
nik ayarlama simdiye kadar bir mesele
olmugtur. Yok devalitasyondu degildi diye
arkasindan hemen tartigmalar yapilmis-
tir. Hatta bu teknik ayarlamalardan ev-
vel yapilan uzun tartigmalar dolayisiyle
vakit kaybedilmis ve arada cok zararlar
gérmiigtir memleket.

Konu buraya geclmisken bir hususa
bir kere daha ikkat ¢ekmek istiyorum.
iKi sey cok zaman hirbirine karistiriliyor.
Konveribl dovizler arasinda dengede de-
gisme bagka, enflasyon nedeni ile TL.
sinin gercek degerinde degisme baskadir.
Alip sattigim:z 16 yabancl paradan biri-
sinde deger degisikligi olusuna TL. sinin
kurunu uydurmamiz gayet dogaldir ve
ve bunda hicbir zaman gecikmemiz ica-
bediyor. Bu ayarlamalari hi¢ olmazsa
bundan sonra daha kisa zamanlarda ya-
pabilirsek bu dahi bir asamadir kanaa-
tindeyim.

BAYKAL
ayni konudaki
fim,

Sayin Aysan sizden de
goriislerinizi rica cdece-

AYSAN : Sayin Aksoy cok hakli ola-
rak paranin disg degeri ile i¢c degeri ara-
sinda cok siki bag oldugunu soyledirler.
Bizim lilkemizde bu i¢ degerle dis deger
arasindaki bag yokmus gibi ekonomik
kararlar alimiyor. Yani, maliyet politika-
s1, ve faiz politikasi ile bu kararlar san-
ki birbirine bagh degilmis gibi. Halbu-
ki, Tiirkiye'nin tecriibesi de gosteriyor
ki hizlli enflasyona devam ettikge ve
kur'u sabit tutukc¢a matematik miinase-
bet bozulur ve ekonomi ona gore bir se-
kil alir. Ben sozii uzatmamak i¢in ekono-
mik hedefler dedim, ekonomik bazi he-
deflerimiz var bizim. Biz neyi geligtir-
mek istiyoruz? Biz nereye goétiirmek isti-
yoruz sanayii?. Ornek olarak ben soyle
stratejiler istiyorum ve bunu aciklama-
da hig¢bir sakinca gdérmiiyorum. Biz o6nii-
miizdeki bes yillik plan déneminde 8
milyar veya 10 milyar dolarlik ihracat
diizeyine ulagmak istiyoruz. Kur politi-
kamizl ona gore ayarliyalim. Yani bu
sekilde hedefler bekliyorum. Ciinkii bi-
zim son yillardaki birkac yillik tecriibe-
miz gostermigtir ki ekonomi zaten 8 - 10
milyar dolar istiyor yilda. 2,5 milyarhk
ihracatla olmaz bu. Onun i¢in bu 10 mil-
yar dolarlik ihracat hedefini onilimiize
koymall ve bunu gergeklestirebilmek icin
gerekeni yapmaya caligmaliy1z. Gerekler-
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den bir tanesi gergcekci kurdur. Yoksa

ihracat sanayii gelismez.

ikincisi, bizim memleketimizde enf-
lasyon kur politikasina bile baglanir.
Halbuki iligki tam tersinedir. Enflasyon
biitlin iilkelerde maliye politikas1 ve eko-
nomik politika ile ilgili tedbirlerin bir
sonucudur. Simdi bu acidan bizim tes-
bit etmek istedigimiz bir hedef daha
var. Yani biitge agig1l verecek miyiz, Ik-
tisadi Devlet Tesekkiillerine acik verdir-
tecek miyiz? Once bunu tesbit edelim ve
baz1 kararlar: alalim; biit¢e acgigr yasak-
tir, acik veren Iktisadi Devlet Tegekkii-
liiniin yatirim yapmasl yasaktir. Bu ka-
rarlar kolayca verilebilir,

Ben hayret ediyorum bu % 60 enflas-
yon diizeyine gelmis bir memlekette
dérdiincii bes yillik kalkinma planinda
1979 yili icin %% 8 kalkinma hiz1 teklif
ediliyor, Bu enflasyon, bu dodviz darligl
ve dis kaynak noksani ile % 8 kalkinma
hizina ulasiimiyacagini uzmanlar soyle-
melidirler. Politikac1 belki politik sebep-
lerle % 8, % 10'a ¢ikacaksin % 15 kalki-
nacagiz diyebilir ama bunu bir uzmanin
soylemesini planlama tegkilatimizin bu-
nu uygun bulmasini anliyamiyorum. Bu-
nun isaret edilemsi lazim gelir bir. Ikin-
cisi iktisadi Devlet tesekkiilleri Merkez
Bankas ile iizerinde bu kadar yiik olduk-
ca enflasyonu Onlemeye imkan yoktur.
Sayin Aksoy ile ayni goriisteyim. Bu agik-
larin oOnlenebilmesinin ¢ok kisa siirede
sonug alici etkin tedbirleri vardir. Bir tek
karar soyleyim fiyat ayarlamalari yetkKi-
sini 440 Sayili Kanunla emredildigi se-
kilde verin yonetim kurullarina, iktisadi
devlet tesekkiillerinin ac1gl yarl yariya
azalir. Ama bu karari, kanuna aykir ola-
rak Hiikiimetler verir. Diger taraftan da
% 60'a yakin enflasyon olacak. Tabii acik
verecek o kurulus. Yonetim kurullarina
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bu yetki verilse hiikiimet biiyiik bir adim
atmis olur aciklarin onlenmesi acgisindan.
Ben biitcede yapilacak tasarruflarin ¢ok
onemli olduguna inaniyorum. Yani, hem
Iktisadi Devlet Tesekkiillerinde, hem
merKezi devlette savurganhigin onlenme-
sinin enflasyonu onleme bakimindan bii-
yuk degerine inaniyorum. Ama su yapl
icinde, boyle bir tasarrufa gidilebilecegini
hi¢ tahmin etmiyorum. O zaman ne ya-
pacagiz? Hizmeti Kismamiz lazim eger
enflasyonu onleme hedefi bizim icin 0-
nemli ise. Ben enflasyonu onleyebiime-
nin blitin ekonomik hedeflerin iistiinde
oldugunu savunuyorum. Biitce agig1 du-
racak, Merkez Bankasina miiracaatlar
duracak, fakat belki onemli bir issizlik
sorunu ortaya cikacak. Bu igsizlik soru-
nun da goyle bir durum var. 3on yillar-
da cok hizl1 personel artislarl oldugunu
bildigim i¢in, gerek merkezi devlette, ge-
rekse Iktisadi Devlet Tesekkiillerinde, bir
siire igsizlige de razi olabiliriz gibime ge-
liyor. Ciinkii, nasil olsa birkag¢ senedir
¢ok fazla adam almigiz oraya. Eger dev-
let bazl tedbirleri alir da su soyledigim
jeyleri yaparsa, enflasyon durdugu za-
man digsarda yeni istihdam olanaklarl da
yaratilabilir. Bu konuda senelerdir sdyle-
digim su anda da tekrar etmek istedigim
bir goriis var. Cok Kisa siirede enflasyonu
énlemek istiyorsaniz <«indeksli Devlet
Tahvilirihra¢ edeceksiniz, bir stirii para-
yl, satinalma giiclinii devlet alacaksiniz
ve ordan ihtiyaglar karsilanacak. Birinci
tedbir o. Ikinciside, Iktisadi Devlet Te-
sekkiillerinden halka hisse senedi sata-
caglz. Madem ki kendi kaynaklar1 yarat-
miyor bu fonlari, hisse senedi satarak
bu fonlar yaratilabilir. Tabii bunu bir
cliimle ile gecistirmeye imkan yok. Am-
ma bu konuda ¢ok yaz:p cizdigim icin bu
kadarcik soyleyebilirim herhalde.

BAYKAL : Qok tesekkiirier.



1.Ulusal Bankacilik
Kongresi

11-13 Ekim 1978
Tzmir Efes Oteli

% Tirkiye'de Bankacilik Sisteminin Genel Sorunlari

* Bankalarin T.C. Merkez Bankasi ile [ligkileri

* Sermaye Piyasasi ve Banka Sistemi

* Para/Kredi Sisteminin Yeniden Dizenlenmesi

* Tirkiye’de Faiz Politikasl

* Banka Fonlarinin Yonetimi

% Tirkiye'de Kalkinma Bankacilig

% Ozel Yasalarla Kurulmus Bankalarin Sorunlari

* Kredi Taleplerinin Degerlendirilmesinde Matematiksel Modeller

% Bankacilik ve Yoneylem Aragtirmasi

% Bankalarimizin Uluslararasi Finans Piyasasi ile lligkileri

Panel : Tiirk Bankaciiginin Baglica Sorunlari ve Gézim Yollar

Diizenleyen : Finansman Uzmanlani Dernegi, Ege Universitesi isletmz Bolimi
ve cesitli bankalar.
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Ya Schweppes...
ya da Schweppesii!

Bir Schweppes portakal.,
mandalina, limon, bitter limon, greyfrut.
Mecyvelerimizin benzersiz lezzetini tasivan...
Ye Tonik, Cola, Gazoz. Soda.

Ya da Schweppesli...
Schweppes, igkilerinize yeni bir gesni katar.
Kokteyllerinizi zenginlestirir.

Schweppes... tiim diinyada denenmis bilgi
ve 0z Girlinlerimizin Gstinlag’

@ Schweppes

“igilen zevk™

Schweppes, Cukurova Gida Zanayi ve Ticare! A S. tarafindan dretilir.




istanbul’da Diinya Ticaret Merkezi
( World Trade Center ) kurulmasi

1. Diinya Ticaret Merkezi
Nedir?

1.1. Genel Bilgiler:

Bugiin Dlinya’nin 40 kadar #lkesin-
de bulunan 100’den fazla sayidaki Diin-
ya Ticaret Merkezi (World Trade Cen-
ter) bulunduklari {ilkenin dis diinya ile
olan ekonomik ve ticari iligkilerinin dii-
zenlenmesi ve geligmesi icin gerekli olan

hizmetleri bir {inite icinde toplayan
merkezlerdir.
Bat1 {ilkelerinin ¢ogunda, Iran, Mi-

sir, Kuveyt, Suudi Arabistan, Tunus gi-
bi Orta-Dogu lilkelerinde kurulmus,
Moskova, Sofya ve Atina'da da kurul-
makta olan bu merkezler konusunda
Tirkiye’de bugiine kadar hicbir onemli
girisimin olmamas: ilgi c¢ekicidir. Birka¢
yil sonra Dogu Akdeniz, - Orta-Dogu ve
Balkanlar'da bu merkezin kurulmadigi
tek iilkenin Tiirkiye olabilecegini diigi-
nerek, «disa acilma, ihracat1 arttirma»
konusundaki girisimlerde ne kadar ge-
ride kalacagimiz (veya kaldigimiz) an-
lagilir.

Misir'da {i¢, Tahran, - Suudi Arabis-
tan ve Kuveyt'te birer -Dilnya Ticaret
Merkezi ‘bulunuyor. Moskova, Sofya ve
Atina'da yapim calismalar1 siirdtiriilmek-
tedir. Diger Orta-Dogu ulkeleri de bu
konuda yeni girisimler i¢indedirler. Ba-
t1 tilkelerinin hemen hemen biitlin bli-
ylik gehirlerinde Diinya Ticaret Merkezl
kurulmus bulunuyor.

Asagida, boyle bir wmerkezin kurul-
masinin saglayacagl yararlar belirtilmis-

Prof. Dr. Erol MANISALI
i. U. iktisat Fakiiltesi

tir. Bu yararlar g6zéniinde tutulursa, Is-
tanbul'da bir Diinya Ticaret Merkezi’'nin
ni¢cin kurulmasi gerektigi anlasgilmis ola-
caktir. Buglin ekKonomik sorunlarimiz
tartigilirken temel sorunlardan birisi-
nin de Tiirk Ekonomisi'nin uluslararasi
ekonomi kargisinda yeterli dinamizm ve
etkinligi gosterememis oldugu agik ola-
rak bilinmektedir.

1.2. Diinya Ticaret Merkezi
(DTM) nin Sagladig1 Yararlar:

DTM, bulundugu iilkenin ve bodlge-
nin uluslararasy ekonomi ile olan her
tirlit iligkilerinin, o {ilke yararina en
hizli1 ve etkin olarak yiriitiilmesini sag-
lamada onemli bir aractir. Bu isi daha
verimli olarak yerine getirebilmek i¢in
genellikle tek bir bina veya binalar top-
lulugundan olugurlar.

DTM'nin gordiigii igler ;u baslikiar
altinda toplanabilir :

1.2.1. Ihracat agisindan: ZIhracat ile
ilgili bilgi toplamaya ve degerlendirme-
ler ihracatg¢ilarin aninda yararlanacagl
sekilde hazir bulundurulur. Diinya'daki
fiyatlar, talep durumu, kimlerin hangi
mallarl, hangi kosullarla talep - ettikleri
DTM'de en son bilgiler olara.k hazir tu-
tulur.

Bir ornek verelim: Yakin bir geg¢-
miste, Ankara’da yapilan bir thale ile
ilgili bilgi Tirkiye'de aciklnadig: anda
Londra DTM tarafindan ayni anda In-
giltere'deki sanayici ve ihracatcilara ile-
tilmigtir.
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Dis alicilarmn veya ihalelerin derhal
duyurulmasi, o iilkedeki ihracatci, sana-
yici ve ingaatgillara dis piyasada rekabet
agisindan buyidk bir avantaj saglamak-
tadir. Bu da ihracat ve diger doviz ge-
lirlerinin artmasina yardimecl olmakia-
dir.

B. Avrupa, ABD ve Japonyanin Or-
ta-Dogu ile olan ticari ve ekonomik ilis-
kilerinin artmasinda, bu tlkelerde kuru-
lan DTM'lerin etkileri buyuktur.

1.2.2. Ithalat agisindan; Ihracat igin
oldugu akdar ithalat igin de ekonomi
yararina ayni avantajlar saglanabiliyor.

ithalatin en uygun kaynaklarda en
iyi kosullarla yapilmasi i¢in, dis piyasa-
Jar hakkinda ayrintili bilgi gerekir.

1.2.3. Haberlesme Kolayhklark:

DTM, bulundugu iilkenin ve sehrin
dig diinya ile haberlesme olanaklarini
da biinyesinde toplar. Kurumlar ve Kisi-
ler ile haberlesme yaninda diger DTM’-
leri ile de haberlesme saglanarak iste-
nen bilgiler elde edilir,

Bilgi alma ve haberlesme sisteminin
merkezilestirilmesi ile hem cabukluk,
hem de iktisadicilik acisindan onemli
yararlar ortaya c¢ikar.

1.2.4. ithalat ve ihracat da dahil ol-
mak iizere dig ekonomik iglemlerde
(muamelelerde), diger iilkelerdeki hangi
xurum ve Kisilerle iligki kurmak gerekti-
gi DTM tarafindan saglanabilir. Orne-
gin, Irak'a (x) malinl1 satmak isteyen
bir Tiirk kamu veya ©¢ze! kurulusu, bu
malin alicllarinin kimler oldugunu, ih-
racat icin hangi kurum ve Kisilere bag-
vurulacaginl DTM’'den Ogrenebilir,

1.2.5. DTM, bulundugu iilkenin disa-
rida bulunan ticari ateselikleri, konso-
losluklari, diger kamu ve 0zel temsilci-
likleri ile igbirligi yaparak «bilgi topla-
ma ve degerlendirmede» etkinlik saglar.
Boylelikle kamu ve 0zel kurumlarin ve
Kigilerin yararina sunulmus olur. Dis
diinya Kkarsisinda daha «biitiinlesmis»
pir sistem gelistirilmesine yardimci

olur.
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1.2.6. Dig ckonomik iligkiler ile ilgifi
arastirma, geligtirme ve egitim hizmeti:

D'I'M, aragtirma ve egillumne de yone-
lik bir yapiya sahiptir. Uluslararasl eko-
nomi ile olan iligkilerin iilke yararina
geligtirilmesi i¢in aragtirmalar yapilr.
Ornegin Orta-Dogu’ya yapilan 1hracat
yeterince gelismemis ise bunun neden-
leri aragtiriiir ve oOneriler getirilir. Veya
ihracatta ve ithalatta Karsilagilan gug-
lukler var ise bunlarin dizeltilmesi igin
caligmalar yapilarak ilgili kamu ve ozel
kuruluglara sunulur.

DTM'de egitime yonelik c¢aligmalar
da yapilir. Staj, seminer gibi yollar ile
bilgi yenileme, uzman yetistirmede yar-
dimcl olma gibi gorevler de sozkonusu
olmaktadir.

1.2.7. Bilgi depolama, kitiiphane ve
dokiimantasyon calismalar::

Bu tir ¢alismalar DTM’'nin ana go-
revlerinden birisi olmaktadir. Computer
sistemleri ile Dbilgilerin depolanmast
(bantlara kaydedilmesi) ve dig ekono-
mik iligkilere yonelik kiitiiphane g¢alig-
malart DTM'nin gorevini yerine getire-
bilmesi icin gereklidir. New York'taki
DTM'nin kiitiiphanesinde, Tirkiye'nin
son ithalat rejimi ile ilgili gerekli bilgi
(veya dokiiman) birka¢ dakika iginde
elde edilebilir. Buna karsilik bugln,
Tirkiye’deki bir ihracat¢imin Tunus’'un
ithalat rejimi ile ilgili bilgiyi elde et-
mesi, giinlerce veya haftalarca siirebi-
lir,

1.2.8. Ulasim (deniz, kara, hava) ilc
1lgili gerekli bilgi ve iglemler DTM'den
Ogrenilip, islemler sonuglandirilabilir.

Ornegin, Tiirkiye’den Fas'a veya
Norvec’e mal gonderecek bir ihracatgl,
en uygun deniz yolu baglantilarinin
hangisi oldugunu DTM’den ©grenebilir.
Ulasim sebekeleri, limanlarin yiikleme-
bosaltma durumlari ve bekleme siireleri
gibi bilgiler Kkisa siirede alinir ve ge-
rekli baglantilar yapilir.

1.2.9. Gelismis durumdaki
dls ekonomik iligkilerle ilgili

DTM'ler,
banka ve



sigorta hizmetlerini de biinyelerinde top
larlar. Bu da dis diinya ile iliskilerde
biiytik kolaylik saglar.

1.2.10. Kurumlarin ve isadamlarinin
karsilasmalar:l ortamim: da DTM sagla-
yabilmektedir. Ornegin, Misir'dan veya
Isvicre’den Tiirkiye'ye gelen kurum tem
silcileri veya isadamlarinin Tiirkiye'deki
ilgili ¢evreler ile Kkarsi karsiya gelme-
leri, ya DTM icinde olur veya DTM go-
risme ortami hazirlar.

1.211. Xonferans salonlari, gegcici
hizmetler icin gereken sekreterlik hiz-
metleri ve calisma odalari, idger sosyal
hizmetler (lokanta v.s.) DTM biinyesi
icinde toplanir. Ornegin, Roma’dan ve-
ya Tahran'dan Istanbul'a is iligkisi icin
gelmis olan Kkisilere her tiirlii sekreter-
lik hizmetleri DTM icinde kiralanir.

1.2.12. Sergi salonu ve diger tanitma
Uniteleri:

DTM’lerde genellikie sergi salonlarl
vardir, Burada ihracat ile ilgili mallar
sergilenir ve ayrica, doviz getiren hiz-
metler ile ilgili tanitma yapilir.

1.2.13. Baz1 gelismis DTM’ler biinye-
leri iginde otel iiniteleri de kurarak, di-
ger iilkelerdeki DTM iiyelerinin burada
kalmalarina ve daha uygun is ortami
hazirlanmasina yardimci olurlar.

DTM’nin yararlar1 ile ilgili olarak
yukarida 13 baslik altinda belirtilen hu-
suslar gozéniinde tutulur ise, DTM'leri,
dis diinya ile olan ekonomik ve ticari
iligkileri entegre bir birim ig¢inde top-
layan, bulundugu iilkenin uluslararasl
ekonomiden en verimli sekilde yarar-
lanmasina ortam hazirlayan kuruluglar
olarak tanimlayabiliriz. En 06nemlisi
DTM'ler, iilkenin dis dilnyaya bakan go-
zii ve duyan kulagi durumundadirlar.

DTM'nin bulundugu illkelerde bu
merkezlerden hem kamu, hem de dzel
kuruluslar yararlanirlar. Kamunun ve-
ya ozel kesimin tekelinde olan durum-
lar1 yoktur. Ayrica, gerekli bilgi ve ha-
berlesme icin ilgili kamu ve ozel sektdr
kuruluglarinin temsileileri DTM’de bu-
lunurlar. Ornegin, Ticaret Bakanlifl

Maliye Bakanlifl, Giimriik ve Tekel Ba-
kanligl, Sanayi ve Ticaret Odalar1 DTM’
de bir ofis veya temsilei bulundururlar.
Boylelikle ilgili kamu ve 6zel sektor ku-
rumlar: arasinda, dis ekonomik iligkiler
acisindan uyum saglanmis olur.
Yukarida DTM’lerin gorevleri ola-
rak belirtilen 13 hususun tamaminin
hiitiin DTM’lerde bulunmasi, kuskusuz,
sdzkonusu degildir. Birgcok DTM, belirti-
len islerden sadece bir boliimiinii yerine
getirebilmektedir. Ne var ki, gelismekte
ve daha karmagsik bir duruma gelmek-
te olan uluslararast ekonomik ve ticari
iligkiler kargisinda DTM’ler de Kendile-
rini yenilemekte ve gelistirmektedirler.

Son yillar icinde bircok gelismis ve
gelismekte olan lilkenin DTM kurma ko-
nusundaki egilimleri, bu merkezlerden
saglanan yararlar1 ortaya koymaktadir.
Bugiine kadar kapanan bir DTM yoktur.
Buna karsilik bircok yeni DTM halen
yapim ¢alismalarl icinde bulunmakta-
dirlar. Baslangicta da belirttigimiz gibi
bircok komsu lilke bu alandaki faali-
yetlerini yogunlagtirmis bulunuyorlar.

Tirkiye bu konuda daha birkac yil
gecikme gosterirse. Orta-Dogu ve Bal-
kanlar’da DTM'nin bulunmadiZ tek iil-
ke durumunda kalacalktir. Boyle bir ge-
cikmenin ekonomik maliyetinin biiyilik-
ligiinii tartismaya gerek oldugunu san-
milyoruz.

2. Istanbul'da Diinya Ticaret DMer-
kezi'nin kurulmasmin Tiirk Ekonomisi-
ne saglayacag! yararlar :

ilk bsliimde DTM’nin ne oldugu an-
Jatild1 ve iislendigi gorevler belirtildi.
Belirtilen hususlar gozoniinde tutuldu-
gunda kurulacak DTM'nin Tiirk Ekono-
misine saglayacagl yararlar kolaylikla
anlasilir. Uzun donemi iceren bir de-
gerlendirme olarak Istanbul’dan sonra
izmir'de de bir DTM’nin kurulmas: dii-
siniilmelidir.

DTMnin ilk olarak Istanbul = igin
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onerilmesi, DTM’'lerin gerektirdikleri
alt-yapr kosullar: ile ilgilidir. Bu tir
merkezler, iilkenin ekonomik faaliyetle-
rinin en yoZun oldugu sehirlerde ku-
rulmaktadir. Sehir ve bdlgede ekonomik,
ticari ve mali kurumlarin geligmis ol-
mas1 gerekmektedir. Yukarida belirti-
len, DTMnin gorevleri goézoniine alinir
ise, bu nokta kolayca anlasilir. Konunun
ayrintilarina girmege gerek duymuyo-
ruz.

DTM’ler herseyden once, ihracatin
gelistirilmesi ile dig ekonomik iligkiler-
de kamu ve 0zel sektdr etkinliginin art-
tirilmast bakimindan ©&nem tagirlar.
Tirkiye'de bugiine kadar, ihracat basta
olmak iizere dis ekonomik iligkiler ile
ilgili gelismelerde, ilkemizin olanaklari-
n1 yeterince degerlendirdigini sdyleye-
meyiz. Bu yetersizlikten dolayr Tiirk
Ekonomisi aleyhine biiyiik kayiplar dog-
mustur.

— Tiirkiye'de bugiin kamu iktisadi
Kuruluslari, ticaret odalari, sanayi oda-
lari, borsalar, ihracat¢i birlikleri ve ih-
racata donlik diger kuruluglar ayri ayri
calisirlar ve aralarinda onemli bir isbir-
ligi yoktur. Bilgi toplama ve degerlen-
dirmede ayr1 ayri1 c¢aba gosterirler. Di-
sardaki ekonomik ve ticari nitelikteki
temsilciliklerin de durumu aynidir. Bu
durum, hem parcalanmis, Xkiiciik birim-
ler halinde calisilmasina yol a¢cmakta,
hemn de kaynak israfit sonucunu dogur-
maktadir. En Onemlisi, ihracatin gelis-
tirilmesi bakimindan, ayri1 ayri1 Kkatki-
lar c¢ok sinirlr bir diizeyde kaliyor. Bii-
yiikk olgiilde bu noktaya bagli olarak
Tiurk Ekonomisi, uluslararasi ekonomi
karsisinda etkin olamamakta,
yonden oldugukadar ticari yonden de»
dis rekabet olanaklari azalmaktadir. Bu-
giin Tiirk ihracatclsi, bireysel ¢abalar
ile rekabet etmege c¢allsmakta, kugku-
suz bu da yeterli olamamaktadir.

DTM’'nin kurulmas: ve igletilmesi ile
hergey ¢Ozillmeyecektir. Fakat, en azin-
dan 6nemli bir asama saglanmis ola-

caktir.
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«iktisadi,

— Diger taraftan, ihracatin cesit-
lenmege baglamils olmasi ve  cesitlendi-
rilmest zorunlulugu da DTM’nin kurul-
masinl gerektiriyor.

Birkac¢ geleneksel tarim ve sanayi
iirinit disinda ihracatimiz genellikle
«kit¢cilk miktarlar» halinde yapilimakta

veya yapllmaga calisilmaktadir. Entegre
bir danisma ve bilgi ilinitesinin (DTM’-
nin) bulunmamis olmasi karsisinda, kii-
clik miktarlar halinde ihracat yapan
kisiler ve kurumlar daha da zor durum-
da kalmaktadirlar. Neyin nereye, hangi
kanallar ve yollarla, hangi kogullar al-
tinda, hangi Kisiler ve kurumlar ile ilis-
ki kurularak satilacagini bilmek oOnem-
li organizasyonlar1 ve ' harcamalarl ge-
rektirir. Cok defa yanlis ve yetersiz bil-
gi yiiziinden biliylik kayiplar dogmus ve
dogmaktadir.

Biitiin bu engeller,
masl ile biliyiik olclide
caktir,

DTM'nin kurul-
ortadan kalka-

— Bugiine kadar, Tiirk Ekonomisi
cice doniik» bir yapl icinde gelismistir.
Bunun dogurmus oldugu sakincalar bi-
liniyor. DTM'lerin esas fonksiyonunun,
dis ekonomik ve ticari iligkilerdeki et-
kinligi arttirmak oldugu gézéniinde tu-
tulursa, Tirkiye'nin boyle bir kurulusa
siddetle ihtiyaci vardir.

Orta-Dogu'nun artan ekonomik ve
ticari potansiyeli Kkarsisinda Tiirkiye,
Dogu Akdeniz ve Orta-Dogu’daki eko-
nomik ve ticari potansiyelden yarar-
lanmak zorundadir. Bolgedeki ticaretten
Tiirkiye’'nin de gereken pay1 alabilme-
st i¢in, DTM onemli bir ara¢ durumun-
dadir. Yunanistan, Bulgaristan, Misir,
Iran, Suudi Arabistan, Kuveyt bu alan-
da caba go6sterip, DTM Kkurarlarken,
Tirkiye'nin pasif kalmasi, mevcut du-
rumun bile korunmasini giiclestirecek,
dis rekabet olanaklari daah da zorlana-
caktir.

Dogu Akdeniz'deki bdlgesel ticaret
gozoniinde tutuldugunda, béyle bir mer-
kezin saglayacagi yararlar bilyiik ola-
caktir. .



— Diinya Ticaret Merkezinin iglerli-
gi, bir otel gibi degildir. Kurulduktan
sonra yavas yavas gelisme gosteren,
fonksivonlarinl ve etkinligini arttiran
bir yaplya sahiptir. Bu bakimdan kuru-
lus calismalarinda gecikme gosterilme-
mesi gerekir. Buglin gelismis durumdaki
DTM'ler gozoniine alinirsa, bu duruma
gelinceye kadar oOnemli asamalardan
gectikleri anlagilir,

— DTM'nin Tiirkiye - AET arasin-
daki ekonomik iligkiler acisindan da 6zel
bir 6nemi vardir. DTM’'nin, dis ekono-

mik iligkilerdeki c¢ok-y6nlii hizmetleri
disliniilirse, sadece ihracat acisindan
degil, diger ekonomik, ticari ve mali

iligkiler bakimindan da Tirkiye - AET
iligkilerinin gelismesine yardimci olaca-
ginda kusku olmamalidir.

Genel bir degerlendirme yaptigl-
mizda, Istanbul’da kurulacak DTM'nin
Tirk Ekonomisine saglayacagl yararlar
sunlardir:

— Tilrkiye'nin ihracatinin cesitlen-
mesini ve artmasini saglar,

— @Goriinmeyen kalemlerde
geliri artar,

— Dig ticari ve ekonomik iligkiler
daha rasyonel duruma gelir,

— Kamu ve 6zel kesim arasindaki
isbirligi ve koordinasyon artar,

— Tiirk ekonomisinin bolgemizdeki
(Orta-Dogu’'daki) ekonomik ve ticarl
faaliyetlere katkisini arttirir,

— Bankacilik faaliyetlerinde
acilmay:1 kolaylastirir,

— Tirk girisimcilerinin dis ihale ve
yatirimlardaki durumunu ve rekabet
giiclint arttirir,

— Genel olarak, Tiirkiye’nin, yakin-
uzak biitiin iilkeler ile mikro ve makro
diizeydeki ekonomik diyalogunu gelis-
tirir.

doviz

disa

3. istanbul’da Diinya _Ticaret Mer-
kezi Nasil Kurulur? Nasil Isler?
gbzoniine

Diinyadaki uygulamalar

alinirsa kurulacak DTM'nin «miistakil
bir firma» nitelis§inde olmasinda yarar
vardir. Dogrudan dogruya Tiirk serma-
yesi ile kurulabilecegi gibi, Diinya Ti-
caret Merkezleri Birligi (World Trade
Centers Association) nin sermaye isti-
raki ile de kurulabilir. Her iki alterna-
tifin zayif ve Kkuvvetli yonleri vardir.
Dogrudan dogruya Tirk sermayesi ile
kuruldugunda, isi daha kisa siirede ger-
ceklestirme olanagl vardir. Buna Kkarsi-
Ik, DTM Birligi'nin sermaye isgtiraki
olursa biitiin diinyadaki DTM'leri ile da-
ha yogun bir bilgi alig-verisi ve igbir-
ligi saglanabilir.

Tiirk kurucular ac¢isindan, her iki
alternatifte de iizerinde ©nemle durul-
masigereken nokta sudur:

DTM’nin daha Once saydigimiz go-
revlerini, ekonominin tiimii i¢cin ger-
ceklestirebilecek bir <«yayginlik icinde»
kurulmast gerekir. Bunun aynntilari,
daha ileri bir sahfada ele alinacak hu-
suslarl icermektedir.

DTM Nasil Calisir?

DTM, herseyden o6nce fizik bir ya-
plyl (bina) veya ayni yerde birka¢ bina-
lar toplulugunu gerektirir. Bu fiziki ya-
p1, daha ©once sayilan fonksiyonlara ce-
vap verecek nitelikte olmahdir. Gerekli
biirolar, toplanti1 ve konferans salonlari,
teshir (tanitma) boliimii gerekli fiziki
yapinin asgarisini olusturur.

DTM’nin ¢alismasi, bir firmanin ¢a-
ligmasina benzer. Sayilan fonksiyonlar:
yliriitecek yukar1 diizeydeki organlar,
komiteler, uzmanlar ve diger idari igle-
ri yliriitecek elemanlar... Bazl uzman-
ik alanlarl igin gerekli personelin, di-
sardaki DTM’lerden birinde egitilmele-
ri gerekir.

DTMnin geliri baghica iki bdéliimden
olusur: DTM'nin yapti§1 hizmet icin
dogrudan dogruya Odenen paralar ve
iiye aidatlari. Bunlarin disinda DTM'nin
durumuna gore degisik gelirler de var-
dir.
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Arap Tiirk Bankas! Genel Miidiirii ile bir soylesi

Agustos baslarinda Maliye Bakam Sayin Miiczzino'glu’—:
nun yaptigr acilis konusmasiyla resmen faaliyete gcccn:
Arap - Tiirk Bankasi, Tiirk BankaciliZinin Diinya Para Pi-=
yasalarina attig: ik adim sayilabilir. :

Tiirk Bankacilizint disa agma yollarinin arandiz1 bir®
ortamda bu deney tiim bhankalarimiz icin son derece ya-:
rarhi olmustur. =

Banka ve Ekonomik Yorumlar adina Yaz Isleri Miidii-:
rii Dr. Halak Unail, Arap Tiwrk Bankas: Genel Miidiiria Mr.s
Farag M. Shallouf ile bir sdyleside bulunmustur. Arap Tiirk:
Bankasi'nin asamalari, faaliyet ozellikleri, yapis1 ve Tiirks
Ekonomisine olasi katkilarma iliskin bilgileri iceren hu:

UNAL : Arap Tiirk Bankas’’nin kurul-
masindaki etkenler nelerdir? Bankanin
amaglarini 6zetler misiniz?

SHALLOUF : Arap - Turk Bankasl’
nin (ATB) kurulmasina etken olan eko-
nomik nedenlerin yaninda politik neden-
ler de onemli bir yere sahiptir. Bildi-
giniz gibi, Tirkiye 1973’den bu yana A-
rap diinyas: ile iligkilerinde yeni bir dev-
reye girmistir. Ozellikle, 1975’de Bagba-
kan Callud’un Tirkiye'yi ziyaretinden son
ra Tirkiye ile Libya arasindaki iligkiler
daha da gliglenmistir. |ki tlke arasinda
yapilabilecek ekonomik isbirligi konulari-
ni igeren bir anlagsma imzalanmigti. Bu an
lasma Libya ve Tirkiye arasinda dikkat
gekici bir iliskiyi baglatrusti. Tark isgi-
lerine Libya’da is olanak!arinin sadlanma-
si, Libya pazarina Tirk miteahhitlerinin
sanayicilerinin girmesi, iki Ulke arasinda
ticaretin artirilmasi gibi konular bu an-
lagmada yer aimaktaydi. Ayrica, ele all-
nan konulardan biri de bankactlik ala-
rinda ortak girisimler yapumasiyd'. Ciin-
kii, eder bu alanda bir adim atmazsaniz
gliclt ekonomik baglar kuramaz, yuka-
rida belirttigim konularda gelisme sag-

siylesi asagida sunuimustur.

CENEgENECEC0YINEODERMED ECARE N ENENAENO0OAEANENAE

layamazsiniz. Diger taraftan genel olarak
1873, 1975 ten bu yana Tirkiye'nin bi-
tin Arap dinyasi ve Libya ile iligkileri
blyik bir hizla gelismistir.

ATB bir ortak girisim {joint venture)
olarak, kurucularinin ,sermayedarlarinin
veya Libya'nin elinde bulundurdugu fon
fazlaligini Turk Ekonomisine aktarma du-
rumundadir. Arap diinyasindaki ton faz-
lahgina karsihk Tirkiye'de fon gereksin-
mesinin oldugu bir gergektir. Eger Tiir-
kiye’deki kurallar ve diizenlemeler mo-
dernlestirilir ve kolaylagtinlirsa bu buyiik
miktarlara varan fonlarin diger tilkelerde
israf olmasi diigliniilemez.

Bizim buradaki temel amacimiz bu
fonlarin bir kismini almak ve sonra bun-
lar Tirk ekonomisinde devreye sokmak-
tir. Devletin de gérevimizi kolaylastiric
yardimi ile konu ile ilgili tim taraflarin
-Bankanin, Tirkiye'nin ve tabii Banka
ortaklarinin- yararina basanlh bir girisimi
gergeklestirmek icin tim arag ve yete-
neklere sahip oldugumuza inaniyorum.

UNAL : ATB'ye faaliyetlerj ile ilgili
ne gibi ayricaliklar taninmistir?
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SHALLOUF : Bildiginiz gibi bankaci-
Iikta iki tOr faaliyet s6z konusudur. llki,
faaliyette bulunulan llkenin parast ile ya-
pilan islemlerdir. Bu tir iglemlerin yi-
ritdlmesinde, diger bir deyisle Tirk Ii-
rasindan olusan fonlarla vapilan islem-
lerde, diger Tirk bankalarina benzer fa-
aliyetler icerisindeyiz ve ayni tir kisitla-
malara tabiyiz.

Ikinci olarak, llke digindan fon sag-
lama faaliyeti vardir. Bizim uluslararasi
para piyasalarindan, Arap diinyasindan,
Bankanin ortaklari durumunda olan tlke-
lerden cektigimiz, yarattigimiz fonlarda
hig bir kisitlama s6z konusu degi'dir. Bu
fonlar higbir kisitlamaya tabi degildir.
Borg verenler, mevduat sahipleri, vadesi
geldiginde, paralarini bir dakika bir gln
gecjktirmeksizin geri alabileceklerine e-
min olmak iterler Bankacilikta bu tir bir
guven hemen hemen en 6nemli orundur
diyebilirim. Eger yuktumliliklerinizi, bir-
ka¢ islemde de ola, kargilamada birgin
dahi gecikseniz faaliyetinize son verme-
miz gerekir; size artik hic kimse guven-
mez. Geleneksel kurumlara, yani Merkez
Bankasina, Maliye Bakanligina da gidip
taahhudindzin transferini jsteyemiyece-
ginize gore de fonlariniz hazir olmalidir
ve vadeleri geldiginde alacaklilara iste-
dikleri takdirde odeme yapillacagr gi-
vencesi verilmelidir. Yani, yabanci il-
kelerden doviz mevduati kabul etmekte
ve vadeleri geldiginde mevduat sahiple-
rin 6demede bulunmada higbir kisitlama
ya tabi degiliz.

UNAL : ATB’nin Sermaye yaptsint
aciklar musiniz?

SHALLOUF : ATB yukanda da be-
lirttigim gibi bir Arap - Tirk ortak giri-
simidir. 240 milyon TL. olan sermayesi
su gekilde ddenmigtir:

1. Libya Arap Foreign Bank S.A.L.,
96.000 hisse (% 40);

2. Kuwait Investment Company (S.A.K.)
48.000 hisse (% 20);

3. Tirkiye ls Bankast A.S,
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47.999 hisse (% 20);

4. Anadolu Bankasi A.S.
47.999 hisse (% 20);

5. Emek Turistik Tesisleri [sletme Ltd. Sti.
2 hisse.

UNAL : ATB'nin, fon bulma agisin-
dan, Turk ticari bankalarina kiyasla is-
tiirliikleri nelerdir?

SHALLOUF : Kanimca temel (stiin-
1igumiz hissedarlarimizin Kuveyt ve Lib-
ya gibi dlkelerden gelmis olmasidir. Bu
Ulkeler ve hissedar kuruluglar para pa-
zarlarinda bir isime sahiptir ve 1yi érgit-
lenmiglerdir. Boylece 5 ya da 10 milyon
$'hik bir fona ihtiyacim oldugunda para
piyasasindan bir tek teleksle bu miktari
bir iki saat icinde temin edebilirim ve
Tirk ekonomisi i¢cin bunu kullanabilirim.
Bunda en o6nemli etken hissedarlarimi-
zin para pazarlarindaki yeridir.

Diger bir Ustinligiimiz de sahip ol-
dugumuz yabanct paralarin ydnetiminde
hi¢ bir kisitlama olmamasidir. Rutin is-
lemlerden, biirokratik yollardan gegme-
den istedigimiz 6demeyi yapabilmemiz-
dir. Diger bir deyisle bankaciligin ser-
best oldugu Ingiltere’deki bir barka gibi
faaliyette bulunuyoruz ki, Turkiye’'deki ti-
caret bankalan bu olanaga sahip degil-
dir.

UNAL : Tiirkiye’de ATB'nin kurulusu
Arap Bankacihiginda izlenen gelisme-
nin bir sonucu gibi goériiniivor. Latin A-
merican Bank, Barca Arzbia Espanol,
Yunanistanda kurulan banka boyte ortak
banka girisimciliginin drnekleri.. .

SHALLOUF : Evet, cok haklisiniz.
Bildiginiz gibi bankacilik bir grup faali-
yetidir, kompleksidir, Bankacilikta ticari
islemler yer alir, mevduat kabul edilir, her
turld uluslararas: iglemler yurituliir. Bu
calismalarin etkinlestirmek amaciyla bir
Arap Bankacilik grubu olusturulmustur.
Bu gruba, Kuveyt Foreign Trade Contrac-
ting and Investment Co., gibi finansal ku-



ruluslar da katilmistir, Birlikte tim Ak-
denizi kapsayan bir zincir meydana ge-
tirilmistir. Akdenizdeki son halka Yuna-
nistandir ve 10 giin 6nce Yunaristanla
bir anlagma imzalanmistir. Ayni zamanda
Hong Kong, Japonya, Amerika gibi de-
gerli ve ekonomik &neme sahip tlkeler-
le de isbirligine gidilmektedir. Dolayisiy-
la bu zincir Arap bankalarinin durumlarini
oldukga gliclendirmektedir. Cinhi ken-
maktadir. Yukarida da belirttigim  gibi
di aramizda her zaman kolavliklz isbirli-
gi yapabiliyoruz ve herhangi bir bdigede-
ki bankanin bir gereksinmesi oldugunda
diger lilkelerden aninda yardim gdndere-
biliyoruz.

UNAL : 1976'dz Arap - Ispznyol Ban-
kasi Ispanya igin 1 milyar $'lik bir kredi-
yi yonetmisti. Su anda Tiirkiye’de do-
viz gereksinmesi had safhada olduguna
gore ATB’den  bdyle . bir faaliyeite
bulunmasimi beklavebilir miviz?

SHALLOUF : Size samimiyetle sOy-
lemek isterim ki, ATB'nin oyle bir duru-
ma gelebilmesi i¢in 3 ya da 4 yila ih-
tiyac vardir.

UNAL : Ispanya’daki banka kac yil-
dir faaliyettedir?

SHALLOUF : Ispanya’daki banka 5
yildir faaliyette bulunmaktadir. Bir ban-
ka faaliyete gectiginde bir stratejiye, pla-
na ihtiyact vardir. Ornegin; ben yeni ku-
rulmus bir banka olarak ilk anda bir di-
ger bankadan 25 milyon- $ talep etmem
oldukga zordur. Fakat bir bankalar gru-
bundan birer ikiser, Gger, milyon $ ala-
bilirim. Gelecek yil pazarda bir biylk-
ligiim olmus, ismimi duyurmus, bir gok
banka ile- is vapmis, etkinligimi gg&s-
termis ve taahhiitlerimi zamaninda ye-
rine getirdigimi kanitlamis olurum. Boy-
lece bana taninan kredi limitleri vik-
seltilir. Diyelim ki, ilk yif 15 milyon a.q_la-
bilmissem fkinci yil bu 150 milyon, _ijg:.unj
¢l vil ise 400 milyon $ olur ve begm_cl
yilda da milyara ulagabilirim. Kisaca, hi¢

— TR YT

kimse ATB’nin sizin, benim bildigim dev
bankalar gibi dev bir banka oldugunu
duglinmemelidir, Fakat sahip oldugumuz
destek, arzu ve iliskilerle kisa zamanda
bagarnli olacagimizdan hizla biyiiyece-
gimizden ve belki de bir yil iginde aktif-
lerimizi % 100 arttiracagimizdan hig
kugkum yok. Diger yandan Turkiye son
derece biylik bir potansiyele sahip ve
buyuk isler vapilabilecek bir iilke. Fa-
kat biraz evvel dedigim gibi kurulugtan
hemen sonra milyarlik taahhitlere gire-
bilmek olanaksizdir. Bu isde yavas, ya-
vas ama ileri dogru gitmek gerek. Bu
cok onemli. Ozetlersem, ATB ilk veya
ikinci yil Arap-lspanyol bankasi gibi ola-
maz. Ancak UclUnci yil Arap - ‘spanyol
Bankasindan asagi kalmayiz. Clinki Tdr-
kiye'de Ispanya’dan daha gok veya en
az onun kadar potansiyel ve is olanagi
var.

UNAL : Tiirkiye'de alti ay gibi kisa
bir siiredir fzaaliyet gosteriyorsunuz. Bu
slire iginde elde ettiginiz sonuglari agik-
lar misiniz?

SHALLOUF : ATB'nin agilis bilangc-
sunda toplam varhlklar 260 milyon TL.
mevduat toplami ise sadece 660 bin TL.
idi. Al ay sonra yerel parayla banka-
miza yatirilan ticari mevduat toplami 15
milyon TL.'na, vadesiz tasarruf mevduati
da 1 milyona TL.na ulagmistir, 15 milyon
TL. tutarinda da yabanci parayla yati-
riimig: vadesiz mevduat bulunmszktadir.
Bunlar kiglik rakamlardir; ama alti ay-
ik sonuglardir. Bu alti ayin da sadece
iki ayinda fiilen hizmet verebilmis bulu-
nuyoruz. Maliye Bakanlhgindaki guglikler
bunun temel nedeni olmustur.

Dis bankalardan ise 200 milyon Ti.
tutarinda yabanci parayla yatirilmisg bir
vadeli mevduat toplanmistir. Ancak bu
parayi henliz Tiirkiye'de yatiramadik. Gln
kit izlenmesi gerekli burokratik yollar
son derece uzun. Bir tarafta disardaki
bankalardan 200 milyon TL. tutarinda dé-
viz mevduati topluyoruz, diger taraftan
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bu parayl, az da olsa, Tirk Ekonomisine
yatiramiyoruz. Finanse etme durumunda
oldugumuz birgok Tirk isletmesinin mi-
racaatlan hala Maliye Bakanliginda bek-
lemekte ve ilk olarak sadece birinin ona
yint bugiin almtg bulunuyoruz.

Aktiflerimize baktigimizda en 6nem-
i kalemi dis bankalarda bulunan mev-
duatlarin olusturdugunu gérmekteyiz: 180
milyon TL. tutarinda vadesiz, 250 milyon
TL, tutarinda da vadeli mevduat bulun-
mevduat bulabilmeniz i¢cin mutlaka mev-
duat actirmamiz gerekir. ATB ismini du-
yurmak, givenilirligiri saglamak igin bir-
¢ok bankanin defterlerinde ismimin gec-
mesi sarttir.

Bu gelismeler, kiicik de olsa, ge-
lecek icin umutlarimi arttirmaktadir.

UNAL : Tirk Sanayii fonlarinizdan,
olanzklarinizdan nasil yararlanacaktir?
Hangi konularda Tiirk sznayicileri ATB
ile isbirliginde bulunabilecektir?

SHALLOUF : Bunun birgok yollan
var. lc ticaret bankaciliginda, finansma-
ninda herhangi bir diger bankarin sag-
ladigr tim hizmetleri, her ne kadar da-
ha baslangigta olsak da, saglayabiliriz.
Uluslararast bankacilik ve finansman ala-
ninda ise Turk sanayicilerine énemli hiz-
metler sunabiliriz. lhracatin gelistirilme-
sinde bliyilk 6lgiide yardimci olabiliriz.
$oyle ki; yeni bir teblig ile ithalatgilarin,
sanayicilerin hammadde ithal edip bura-
da isledikten sonra ‘yeniden ihracat’ yap-
malarina izin verilmis bulunmaktadir.
Bu tir faaliyet gosterecek olanlarla ATB
énemli bir bigimde isbirligi yapabilir.
Sanayici ihracat garantisi verebildigi si-
re biz hammaddenin finansmanini yapa-
biliriz.

Bir diger konu, Maliye Bakanhgrnin
onay! alinmak kogulu ile, ihtiya¢ sahiple-
rine dogrudan yabanci paralar {zerin-
den kredi acabilmemizdir. Fabrika ge-
nislemesi gibi veya her ne amagcla olur-
sa olsun sanayicinin gereksinme duydu-
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gu doéviz miktarini, Tlrkiye disinda hangi
bankaya verilmesi gerekirse gereksin,
sanayici adina édeyebiliriz: su kosulla ki,
Maliye Bakanhginin ve Merkez Benkasi-
nin onay! alinsin.

Turkiye'de bircok bulyik firmalar dig
Ulkelerdeki ihracatcilardan bazi kolaylik-
lar saglayabilmektedir; ‘mal satanlarin
actgr kredi’ denilen bu kolaylklardan
yararlanmak icin esas tutarin % 15 veya
% 20’sinin pesin olarak &denmesi gere-
kir. Bu durumda % 15’in 6denmesiyle, &r
negin 10 milyon $'lik bir kredi mal satan-
dan saglanabilmektedir, Biz bu tir is-
lerlerdeki pesinat 6demelerini Tiirk sana-
yicisi adina yapabiliriz; dogrudan kredi

acabiliriz.
UNAL : Bildigim kadariyla ATB’nin
fazliyet konusunun kapsaminda proje

kredileri verme islemleri de yer almak-
tadir. Bu alanda Tiirk sanavisine re tiir-
10 katkilariniz olabilir?

SHALLOUF : Bu alandaki kurallar
gayet actktir. Eger yapilacak degerleme
galismalari projenin geljsebilirligini, pa-
zarlanabilirligini, karliligini gosterirse i-
sin finansman yoniine gelinir. Biz bu du-
rumda dogrudan kredi verebiliriz. yerli
veya yabanci bankalarla ortaklaga ha-
reket edebiliriz veya sermayesine katila-
biliriz. !

UNAL : Diger bir deyisle, Tiirkiye'de
dogrudan yatirnm da yapabilirsiniz?

SHALLOUF : Evet, bu iyi bir politi-
kadir. Hisse senedi satin alabiliriz. An-
cak, bu yilin sonuna kadar herhangi bir
projeye katilmiyacagiz. Projeyi degerlen-
direcek, kontrolunu yapacak, hissedarlar
la iligkileri diizenleyecek kendi teknis-
yenlerimiz oluncaya dek bu tiir girisim-
lerde bulunmayacagiz.

UNAL : Uluslararasi bankacil.k Tiirk
bankaciliginin daha heniiz faaliyet gos-
termedigi bir alan. Bu durumda, uluslar-
arasi islemleri yliriitebilecek personeli
bulma bir sorun olacak midir?



SHALLOUF : Uluslararasi barkaciitk
alaninda fonlarin yénetimi, kayitlama vs.
islemier normal bankaciliktan farki de-
gildir. Ancak Turkiye’de dealer (para
saglama gorusmelerini yapan kisi) yok;
¢unkl Turkjye’'de uluslararasi para tca-
reli yapilmiyor. Bu nedenie d<alerimiz
Libya'ldir, Ozellikle belirtmek isterim, u-
luslararas! finanslama iglemlerinde kigi-
sel iligkiler onemlj bir etkendir. Herhan-
gi bir kimseden teleksin bagina gegip 1
milyon $ bulmasini istiyemezsiniz. Yapi-
labilecek is tanidiginiz kigilere bagvur-
maktir. Ornegin, bankanin para bulmasi
gerektiginde ben Paris’deki bir bankadan
talan beyi teleksle arar, kendimj tamtir,
hatinni sorar ve su kadar paraya ihti-
yacim var faizin nedir derim. Parayl ya
elinm ya da goériismeyi keserim. Bu ne-
denle uluslararas! para saglama iglem-
lerinde kigisel iligkilerin 6énemj tahminle-
rin dstindedir.

Ancak diger islemler igin son dere-
ce yetenekli bankacilar var Tirkiye'de.
Onlara boylece yeni bir ufuk getirmis bu-
lunuyoruz. Eger Turkiye 10 yil evvel pa-
ra piyasalarina girmig olsaydi, bu alan-
da bircok uzman su an faaliyet gosteri-
yor olurdu.

UNAL : Tiirk ekonomisinin sorunia-
rini, giiciinii bir yabanci bankaci, yati-
nmci olarak nasil gozlemliyorsunuz? Co-
ziim onerjleriniz nelerdir?

SHALLOUF : Tirk ekonomisinin igin-
de bulundugu krizden kurtulmasi igin ge-
leneksel bir regete 6nerilmektedir: Ihra-
catl artir ithalati azalt. Ama asil sorun
bunun nasil gergeklestirilecegidir. B?n.
sahsen, ¢6zimi Arap dinyasinda gor-
mekteyim; Tirkiye'nin sansi oradadir. A-
rap diinyasinda son derece buylk ingaat
projeleri vardir. Bu projelerin teknik ve-
ya malzeme gereksinmelerinin gogunun
Tiirkiye’de var olduguna kesinlikle emi-
nim. Tirkiye son derece zengin ve ge-
lismis bir ingaat malzemeleri sanayline sa
hip bulunmaktadir, Her diizeyde ve !(a-

litede muhendislere, teknisyenlere sahip-
siniz. Bence bu teknik kigiler dinya stan-
dartlarinin gok usiunde bir eseri-Bogaz-
ici  Koprisunu - gergekiestirdiklerinden
aolayl seref duymalidiriar. Demek istedi-
gim husus, Arap dinyasinin gereksinme
auydugu ingaat teknigi Tirkiye'de faz-
lastyla vardir. Hikimetin bu konuya egii-
mesi ve destek saglamasi sonucu bugin-
ki tim ihracat gelirlerinjz ile is¢i doviz-
lerinizin toplaminin bir ka¢ kati kadar ge-
ur| elae eimeniz I1gien aegHalr. Negen ou
kadar kesin konusuyorum? gunku haien,
Arap ulkelerinde bir Batui isim aninaa,
bir Aiman veya Ingiliz girketinin ismi ai-
tinca - g¢UnKu bu girketierin @aanhhide
girme garanti verme olanakiarli var - ig
yapan birgok Turk firmaiari biliyorum. Bu
saull sirketler Turk teknolojisiin Kulia-
narak navadan biyuk karlar elde etmek-
teler. Onun igin, eger hukumet bu isi
dlzenler, bu alanda faaliyet gosteren ve
gostereceklere yardim eaer ve bu girket-
lerin Arap Ulkelerine gitmesini saglarsa,
gerekli olan garantiyi verirse, buniarl
legvik ederse Turkiye, su an tasavvur
cdilemiyecek olglde, biyilik bir doviz ge-
liri elde edebilir.

lhracat ile ilgili bir degerleme yapa-
bilecek durumda degilim. Belki tim o-
lanaklar seferber edilmigtir. Bilemiyorum.
Ancak ortada agik olan bir bagka sorun
var. O da ig¢i dovizleridir. Yurt disinda
calisan iggilerinizin sayisinda onemlj bir
azalma olmadigina ve bunlarin icretlerin
de de bir diisme gdrilmedigine gore, ne-
den gonderilen dovizler azalmigtir, Hu-
kimet buna neden olan etkenleri bulup;
ortaya cikarmalidir.

Deginmek istedigim son nokta ise
bence ¢ok onemlidir, Kanimca bir llke-
nin gereksinme duydugu en onemli un-
sur istikrardir; yasalarda, uygulamalarda
istikrar. Kisi planlarini herhangi bir de-
gisikligin olmayacagini, bir hitkimetin
tegvik ettigi bir alanin diger bir hikimet-
ge degistirilmiyecegini varsayarak yap-
mak ister. Bu nedenle yasalarin, yatinm
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firsatlannin istikrari cok &nemli clmakta-

dir. Diger taraftan yasalarin modernlesti-
rilmesi gerekmektedir. Hi¢ olmazsa, Yu-
nanistan, Ispanya gibi hasta bir ekono-
miye sahipken yabanci sermayeyi geke-
bilmis ve ekonomilerini guglendirmis GlI-
keler ornek olarak alinmalidir. Tl kiye'de
yasalar aglk degildir, eskidir. Bir yatirm-
c1 Turkiye'ye gelip ordan oraya kostur-
maktan sasirirsa ‘ve ben bir yildir burda-
yim hald 6grenemedigim bir siri sey
var' derse yazik olur.

Dolayisiyle yatirm g¢ekmek igin ya-
salarin modernizasyonu sartir. Yatirimci-
nin herseyi agik olarak gdrebilmesi, avan-
taj ve dezevantajlarinin neler oldugunu,
ne vergi odiyecegini ne gelir elae ede-
cegini, parasini nasll transfer edebilece-
gini ,karini transfer edecegine nasil emin
olacagim bilmesi yoniinden tim vasalar
ve uygulamalar agik ve anlagiir olmali-
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dir. Bizim bir sorunumuz oldugurda ‘Bu
isle Maliye Bakanhg: ilgilidir’, diyoruz
ve Maliye Bakanh@ina gidiyoruz. Ora-
dan «Bu is Ticaret Bakanhginin gdre-
vidir oraya gidin» diyorlar. Ticaret Ba-
kanhgina gittigimizde «Bu bizim igimiz
dgegil Denjzcilik Bankasina gidins diyor-
lar. Ordan oraya kosusturup duruyoruz.
Turkiye'deki burokrasi gereginden g¢ok
¢ok fazla. Bence sorunlarin temelinde ya-
tan sorun bu husustur.

UNAL : Bu yararli sdylesi igin size
¢ok tesekkiir ederim. Son so6zii size bi-
rakmak istiyorum.

SHALLOUF : Turkiye'nin  yzrarnna
birgey yapabilirsek, ben sahsen buyik
mutluluk duyaca@im. Ingallah bu banka
bir giin ¢ok gicli ve Tirk ekonumisine
yardimcl bir hale gelecektir ve dostlugu-
muzun bir basamagini  olugturacaktir.
Basariya ulasmak i¢in herseye sah'biz.
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PLASTIK SANAYIi VE TICARET A.S.

GENIS MAKINE PARKI,

UZMAN TEKNIK KADROSU,

|
PLASTAS
I

ILERI TEKNOLOJISI,
TUM TERMOPLASTIKLERI
TUM YONTEMLERLE ISLEME

KAPASITE ve

ILE

TURK PLASTIK SANAYININ
GUCLU KURULUSU

PLASTAS BIR TRANSTURK HOLDING SIRKETIDIR.
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Hisse senetleri piyasada en ¢ok
sirkule eden 50 Sirketin
son 5 yillik faaliyet sonuclar.

Son uc¢ yillik hisse senedi fiyat grafikleri.

"Son uc¢ yillik donem icinde
hisse senedi fiyatlarinda
meydana gelen dedisimlerin nedenlerl.

Gecmis yillarla mukayeseli olarak
1977 yilinda sermaye piyasasinda
meydana gelen gelismeler.

Altin Piyasasi.

Turkiye'de ilk kez yayinlanan
MEBAN SERMAYE PIYASAS] 1977 YILLIGI'n1
Meban'in merkez ve subelerinden temin edebilirsiniz.

Fiyati: 250 TL

Mcban

Menkul Degerler Bankerlik ve Finansman ALS.
Istanbul : Ankara: lzmir :
Istiklal Caddesi Gazi Mustafa Kemal Bulvart Cumhuriyet Bulvan
Odakule |s Merkezi Kat: 17 Istas Han, 8/10 1378 Sokak, 4/4
Beyoglu - ISTANBUL Yenigehir - ANKARA Alsancak - [ZMIR
Tel,: 430932-442836 Tel.: 174266 -252982 Tel.: 147145

4517 65-4564 20 185718 1401 64




== Sermaye ‘Piyasasi

Nerededir, Nereye Gidiyor ?..

Dog. Dr. Mehmet S. TEKBAS

Bilindigi gibi uzunca bir slredir sermaye piyasasinin hisse senedi kesiminde
biiylk bir durgunluk goriilmektedir. Bu durgunluk, ilgili cevrelerde yeni vergi ta-
sarisi, piyasadaki nakit sikintisi, ekonomik ortamdaki belirsizlik, temetti 6deme-
lerinin yilin ilk yarisi iginde yogunlasmast, déviz darliginin ve bunun dogal bir
sonucu olarak transferierin yapilamamasinin disa doniuk sanayii isletmelerini
darbogaza sokmasi ve sermaye piyasasinda yaz aylarinda goriilen mevsimiik dur-
gunluk gibi cesitii sekillerde yorumlanmaktadir.

Kanimizca sermaye piyasasindaki durguniugu tek bir nedene baglamak mo-
nist bir gériis olur. Sermaye piyasasindaki durgunluk yukarida siralanan neden-
lerin timinin ortaya g¢ikardig! bir sonugtur,

Hisse senedi piyasasinin gelecegi hakkinda tahminler yapilirken yukarida
siralanan unsurlardaki degisikliklerin goz oniinde bulundurulmasit gerekmekte-
dir.. Konuya bu agidan bakilirsa vergi tasansinin ilk haftalarda yarattigi sansas-
yon geride kalmis, gésterilen tepkiler tasarinin yasalagmasi, en azindan bu sekliyle
yasalagma olasiiginin bulunmadigi kanisini uyandirmigtir. Hatta son zamanlarda
basinda, tasarinin geri alinacagi yolunda haberler de yer almaktadir.

Basbakanin sanayici ve isadamlarnyla yaptigi gériigme ve hikiimetin isbagi-
na geldigi giinden bugine kadar izledigi ekonomik politika, ekonomik ortamdaki
belirsizligi bir él¢iide de olsa giderecek nitelikte gorinmektedir.

Transferlerin tiimiyle - karsilandigi séylenememekle; blrhkte bu konuda da
bazi geligmeler kaydedilmistir. . y

Sermaye piyasasindaki mevsimlik durgunluk devrini doldurmugtur Fakat na-
kit sikintisi halen siire gelmektedir.

Bu gdstergeler, onlimizdeki glnlerde sermaye piyasasinin canlilik kazana—
cagini ortaya koymaktadir. Nitekim Temmuz ayina gore bu ay 6 sirketin hisse
senedi fiyatiarinin digmesine karsilik 25 sirketin hisse senedi fiyati artis goster-
mis, 14 sirketin hisse senedi fiyatinda ise her hangi bir degisiklik olmamigtir. Bu
geligmelere paralel .olarak- hisse senedi flyat indeksimizin degeri de 147,49'a

yukselmistir. ; - vp
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smaye piysmda ilirkis
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tasarrutlarimzi en karfi
gelir kayna@iniz vapar

Satin alinmak istenen tahvil ve hisse senetlerinin en karh segimi, énce tecrii-
beyi, sonra da piyasa hareketlerini aninda izlemeyi ve dogru yorumlamay:

gerektirir. Mentas bilir bunu.

Kuruluslarin, tahvil ve hisse senetlerinin ihrag basarisi ise, sermaye piyasasin-
da uzmanhgt, genig bir tanitimi ve dnemle, iyi bir pazarlamay gerektirir.

Mentag bilir bunu.

KURULUSLAR:

Cikaracagimiz tahvil ve hisse senetlerinin organizasyonunu yapar, gerekirse
tamamint satin alinz.

lhrag edeceginiz tahvillerin plasman ile ilgili tiim iglemleri gergeklestirir
ve yiirtitliriz.

TASARRUF SAHIPLERI:

Tasarruflarinizi yoneltmek istediginiz menkul degerlere iliskin en ayrintili
bilgiyi verir, 6neriler sunar, en karfi alim yapmanizi saglariz.

Tahvil faizlerinizi ve hisse senedi temettii kuponlarinizi vadesine 15 giin ka-
Ia aynen Gderiz. Tahvil faizlerinizi vadesine enaz bir ay kala ciiz'i bir indi-
rimle satin aliriz.

Isterseniz, portfdyiiniizii yonetir ve iicretsiz saklariz.

Satacafimiz ya da satin alacaginiz her kiymetin gergek borsa rayicini,
sirketimiz merkezindeki elektronik cthazlardan izleyebilirsiniz.

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

Haftada ki glin alig ve satig fiyat biilteni yayinlamaktayiz. Adresinizi
bildirirseniz hemen gondeririz.

Tecrilbeli kadromuzla, ticretsiz, yatinm danigmanligs u;m her an emri-
nigdeyiz.
S #Sermaye piyasasinda bilirkisi,,
menkul degerler ticarot a.s. -

Giimiissuyla, inoni caddesi No.70 Kat 2 Takaim - lSTANBUL
Telefon: 45 55 29-49 99 27 -456614-44 85 57- 4934 38

ALTIN REKLAM




Buna ragmen, hisse senedi piyasasinda genel bir canlliktan gok belirli his-
seler Uzerinde yodunlagan bir hareketten sdzetmek daha dogru olacaktir. Goz-
lemlerimize gére son glinlerde yatirimci talepleri 6zellikle Makina Takim, Olmuk,
Sunta, Sarkuysan, Kartonsan ve ls Bankasi hisseleri izerinde yogunlagmisgtir.

Gerek birincil, gerekse de ikincil tahvil piyasasindaki canlilik halen devam
etmektedir. Tahvil piyasasindaki canlih@in en onemli nedeni, ézel sektor tahvil-
lerinin halen, mevcut yatinm araglan iginde en fazla gelir getiren ve en istikrarl
yatirrm araci olmasindan ileri gelmektedir.

OZEL SEKTOR TAHVIL IHRAGLARI

(Milyon TL)
1977 1978

OCAK 43 61,5
SUBAT 21 87
MART 18 48,5
NISAN 35 25
MAYIS 40 13,5
HAZIRAN 79,5 278
TEMMUZ 87 217
AGUSTOS 240,5 30
EYLUL 202,5 260 (18 Eylil 1978’e kadar)
EKIM 240,8
KASIM 97
ARALIK 278,5

1.382,8
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TURK DIS TICARET BANKAS!

cagdas banka




Indeks

BANKA ve EKONOMIK YORUMLAR DERGISi
170 ¢ HiSSE SENEDI FIAT INDEKSI GRAFIGI
160 [t
150 }
140 |
130 |
120 }
1o f
100 e e | e R R ;
ORI N HOESTS A B Bk KA
1977 Yl
————— 1978 Yili
Banka ve Ekonomik Yorumiar indeksi
(Oczk 1974 = 100)
Aylar 1975 1976 1977 1978
Ocak 95.25 118.85 118.91 142.21
Subat 96.11 118.57 120.82 144.09
Mart 95.67 121.11 123.65 166.76
Nisan 97.86 125.34 136.12 66.05
Mayis 97.23 118.00 127.26 159.26
Haziran 96.67 119.13 128.05 134.63
Temmuz 94.58 119.81 128.22 143.21
Agustos 6.33 124.15 125.56 147.49
Eylill 98.65 126.02 134.48
Ekim 101.24 137.81 139.11
Kasim 104.46 119.19 139.00

Aralk 109.20 117.44 141.93
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CELIK ENDUSTRISI TAS.

Adres : Alibeykdy yolu tzerinde Silahtaraga - istanbul

IMALAT VE SATIS PROGRAMI

OLCULER (mm.)
CINSI KALITE STANDARTLARI =
Kaiinhk en boy
Sicak haddelenmis DIN 17100, ST-34-8T-42 0.50-2¢ 1(:28 Ls::.“:,::‘frs“('gbgé%;
Gelik Sac ve Levhalar | SAE 1008. 1012. 1015 el el o
Yuksek Karbhonlu DIN 17100. ST-50-ST-70 5 =000 |
Celik Saclar SAE 1045 ? I e s e ek
Baklaval: Saclar Ticari Kalite 15;‘1, 2 1328 800 - 3000
Gemi Levhatar: t?g\%'a::’(:\mah 5-30 [1s00 6000
Sogut i DIN 1623. ST-10. ST- !
S:SI‘:: ek el ue 1SP::C£-‘,;D1O il a5 -3 :288 istenilen boylards
Silisli Motér ve DIN 46400 AISI JIS o28-1 | 790
Transformatér W-1.0 M4 7-9 914
Saclar| 1V - 1,45 M-5 Z-10 1000
m-23 M-15H-10
iii-26 M-22 H-14
I -3.6 M-43 H-20
M-.25 H-23
M-47 H-30
H-40
Z‘_I’se'ﬁi""s’::l:rmm ¥ SAE 304 316, 430 040-6 {1000
. { A-1 Kalite. Scguk cekme 1
210 Litrelik ic Cap Yuksekhik
Yad vo Gres Variller ED;TmS;cr::;: imal 100 571.5 843
Soguk haddelenmis, pasianmaz, silisli motir ve transformatdr Saclari,
her ende bant halinde dilinmis olarak tesiim edilebilir.

24 18 26 (4 hat). 2364 97 -2537 10 -21 2243
Tolfin - istanbul Telex . 22805 ceta tr

Telefon
Telgraf .
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Sanayi Tesisleri ve Konut Yapilan
Ticaret Anonim Sirketi

ISTANBUL

ANAHTAR TESLiMi HER NEVi FABRIKA ve
ENDUSTRI TESISLERINDE

Mumessillik
Musavirlik
Muhendislik

Proje

Ingaat

Celik imalat
Depolama tanklari
Montaj

Isletme

Prefabrik vapt elemantari

* % % % A A A % A 4 %

Tek ve ¢ok kath konutlar
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— 4596 88




Uluslararass

‘Para Sorunlari =

Ulusal paralarin uluslararasi degerinin dlgiilmesi

Son zamanlarda iilkemizde Uluslar-
arasi Para Fonu'nun Ozel Cekme Hakla-
r1 (SDR)nin degerlerinin iilkemiz para-
stnin degerini tayinde Kkullanilmasi yo-
niindeki tartigmalar yogunlasmis bulu-
nuyor. Konuyla birlikte, paralarin de-
gerlerinin belirlenmesi ile ilgili alterna-
tif yollar iizerindeki fikirler de ortaya
¢tkmaya basladl. Yeryiiziindeki diger uy-
gulamalar daha yakindan incelenir ol-
du.

Aslina bakilirsa, belli bir paranin ulus
lararasi degerinin en uygun olciisii, o pa-
ranin diger paralar cinsinden ne kadar
ettiginin (miibadele degerinin) belirlen-
mesidir. Bu da ya degeri belirlenecek pa-
ra ile diger dovizlerden ne kadar alina-
bileceginin ya da diger dovizlerin birer

Doviz Cinsi TL. Karsihg:

Haluk Ferden Giirsel
Maliye Bagmiifettisi
Maliye Teftis Kurulu Bagkan Yrd.

birimi ile ne kadar ulusal para satin
alinabilineceginin stylenmesi yoluyla o-
lur. Ulkemizde genellikle son ayarlama-
lardan sonra bu sdylenenleri sirasiyla a-
sagidaki gibi ifade edebiliriz:

Bu fiyatlar Kambiyo kontroliiniin ya-
pildig1 illkemizde bir diger ilana kadarki
resmi fiyatlari ifade etmektedir. Fiyat-
larda degismeler oldugu zaman doviz
cinslerinin kendi aralarindaki karsilikli
nareketleri, endeksler yardimiyla incele-
yebiliriz. Boyle bir endeksi hazirlayabil-
mek icin paralardan birisinin degerini
©lcek’ olarak almak gerekir. Olgek ola-
rak alinan para biriminin degeri, drnegin,
100'e esit kabul edilerek, kalan biitiin pa-
ralar bu 06l¢cek para cinsinden belirlenir.
Ornegin (x) tarihinde Isvigre Frangi 6.80

1 TL. Karsilig:1 Doviz

1 ABD Dolari 25.00
1 Avustralya Dolari 28.02
1 Avusturya Silini 169
1 Bat1 Alman Marki 12.30
1 Bel¢ika Frangi 0.17
1 Danimarka Kronu 4.43
1 Fransiz Frangil 5.61
1 Hollanda Florini 11.34
1 iIsve¢ Kronu 5.51
1 Isvicre Frang: 14.89
100 Italyan Lireti 2.92
1 Kuveyt Dinarl 8 4.63
1 Norveg Xronu 4.65
1 Sterlin 47 .37
1 Suudi Arabistan Riyali 7.29

Kaynak :

0.040 Dolar
0.035 A. Dolarl
0.591 Silin
0.081 Mark
1.298 B. Frangl
0.225 D. Kronu
0.178 F. Frang1
0.088 Florin
0.181 I. Kronu
0.067 I. Frang
34.2 Liret
0.011 Dinar
0.215 Kron
0.021 Sterlin
0.137 Riyal

T. C. Merkez Bankasi.
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TL. iken. daha sonra (Y) tarihinde 14.89
TL'ye cikmis ise, endeks olarak, birinci
hal 100, ikinci hal 218.97 seklinde ifade
edilebilir.

Bu hesaplamaya esas alinacak tari-
hin belirlenmesi, 6lcliniin amaciaa gore
degisir. Diinya kaynaklar genellikle asa-
g1daki 6nemli olaylardan birisiyle basla-
tirlar endekslerini:

31 Mays 1970 — Uluslararas: Para
Sisteminde savag sonrasindaki ilk énem-
li degisikligin, Kanada dolarinin 1970
Haziranr’'nda dalgalanmaya birakillmasi-
nin hemen oncesi.

30 Nisan 1971 — Uluslararast Para
Piyasalarinda onem!li paralar iizsrindeki
baskilarin artmasl. Bu yilin Agustos a-
yinda baskilar uluslararasi altin stan-
dardinin ortadan kalkmasina varmisti.

Aralik 1971 — Smithsonian Anlasmasi
uyarinca ABD Dolarinin altina karsi yiiz-
de 7,89, diger 6nemli paralara karst da
cesitli oranlarda devaliie edilmesi ve 6-
nemli paralarin yeniden «Sabit Kury sis-
temine doniisleri.

15 Subat 1973 — ABD dolarnin yiiz-
de oraninda devaliie edilisini takiben 19
Mart 1973’de onemli paralar yeniden dal-
galanmaya birakilmigti.

Genel olarak bir para zaman igerisin-
de, cesitli paralara karsi farkli yonlerde
hareket etmektedir, Hatta ayni paraya
karst degerinin degisimi iki ayri zaman-
da farkli yonlerde olabilmektedir. Orne-
gin; Tirk parast da gecmiste Amerikan
dolarina karsi zaman zaman degerini ko-
rumustu. Bu durumda bir paranin «bii-
tiin paralara karsi» durutmunun ne oldu-
gunun belirlenmesi 6nem kazanmektadir.

Basit Ortalamaya Dayanan
Bilesik Deger Endeksleri

Belli bir paranin diger paralar cinsin-
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den degerinde meydana gelen farkh ha-
reketlerden ortaya ¢ikan «toplam deger
degismesini» hesaplarken karsilasilan
gilicliiklerin iistesinden gelmek icin cesitli
yontemler kullanilmaktadir.

Bu yontemlerden bir tanesi, bir pa-
ranin zaman icerisinde diger paralar cin-
sinden degerlerinin basit ortalamasina
dayanarak endekslerin Kkullanilmasidir.
Diyelim ki, Nisan 1971 ile Subat 1977
arasinda ABD Dolari, Batt Alman Mar-
ki'na kargi yiizde 34,3, Japon Yen'ine kar-
sl yiizde 21,1 oraninda deger kaybetmis
olsun. Gene ABD Dolarl Brezilya Kruze-
ro’suna karst yiizde 150 deger kazanmis
bulunsun. Dolarin bu ii¢ para cinsinden
degerinde goriilen degismelere dayanan
ve basit ortalama yoéntemini kullanan bi-
lesik endeks, bize Amerikan Dolari'min
yiizde 31,5 deger kazandigini gosterecek-
tir. Ciinkii, ((-34,3 - 21.1 + 150.00)/) ifa-
desi ylizde 31,5 olmaktadir.

Basit ortalama yontemini kullanan bi
lesik endeksler, belli bir paranin dege-
rinde meydana gelen biitiin degismeyi,
bir yabanci paraya dayanarak hesapla-
yan endekslerden daha basarili hesaplan-
maktadirlar. Ancak, bu endekslerin de ek-
sik yonleri vardir. Bilesik endeks yontemi
endekse giren paralarin nisbi onemlerini
belirleyememektedir. Bu da bir anlamda
para degerindeki tiim degismenin sapmal
bir bicimde hesaplanmasina varmasi an-
laminl tagimaktadir.

Agirhkli Ortialamaya Dayanan
Bilesik Deger Endeksleri

Bu sorunlar1 halletmek icin agirlikh
ortalamaya dayanan endeksler geligtiril-
mis bulunmaktadir. Bu tiir .endekslerde
endekse giren her para, nisbi onemi ile
orantili olarak  agirliklandirilmaktadir.
Agirliklar genellikle endeksin arzin edilen
kullanim bicimine gore dcgism-ktedir.
Ornegin; amag, iilkenin mallarinin dilnya
pazarlarindaki rekabet edebilme derece-
sindeki degismeleri 6l¢cmek ise, paranin



kiymeti Olclilecek iilke parasinin degerin-
de, o iilkenin bu iilkelere yapmakta oldu-
gu ihracatin nisbi orani ile agirliklandi-
riimalidir. Bunu Ornekle gosterehilmek
icin, yukardaki basit ortalamalar kulla-
nan bilesik endeks yodntemindeki Ame-
rikan dolarinin, Bati Alman Markl kar-
sisindaki yiizde 34,3 deger kaybi. ABD'
nin Almanya’ya ihracati (yaklasik yiizde
5.2) ile agirliklandirilacagini ifade ede-
lim. Japon Yen'i karsisindaki yiizde 21,1
oranindaki deger kaybl A.B.D. toplam ih-
racatl icersinde Japonya’nin yeri olan
yiizde 9,2 ile carpilarak endekse girecek-
tir. Dolarin Brezilya Kruzerosu Kkarsisin-
daki ylizde 150 deger kazanisi ise yiizde
3.1 oranindaki ihracat agirlig: ile deger-
lendirilecektir. Sonug, yukarida elde et-
tigimiz ylizde 31,5 yerine, bu kez ABD
Dolarr’'nin degerinde yiizde 4,7 bir artis
gorillmesi olacaktir.

Ulke parasinin degerindeki degisme-
lerin iilkenin ithalatinin toplam maliye-
ti iizerinde, etkisi de genellikle nisbi it-
halat oranlarinin agirlik olarak kullamil-
dig1 endeksler araciliflyla olmaktadir.
Bu nisbi agirliklar, iilke i¢i para birimi
cinsinden yabanci paralarin degerinde
goriilen degismelere uygulanacakfir.

Burada, her bir yabanci paranin ul-
ke i¢i para birimi cinsinden yiizde de-
gismesi ile her bir yabanci para birimi-
nin degerinin yiizde degismesini birbiri-
ne karistirmamak lazimdir. Ornegin yu-
kardaki ornekte ABD Dolarl Bati Alman
Markr'na karst Nisan 1971 - Subat 1977
déneminde yiizde 34.3 deger kaybederken
Bat1 Alman Marki da ABD Dolarrnca kar
sl ayni donemde yiizde 26,8 deger kazan-
mistir. Ulke ici paranin degerinde ya-
bancl paralar cinsinden meydana gelen
deger degismeleri genellikle ihracat1 a-
g;irhik olarak alan endekslerde kullanil-
maktadir. Ciinkii bu bigimde ifade edi-
len endeksler, déviz kurlarl degismeleri-
ne baglt olarak iilkenin mellarim satin
alan digardaki alicilara yonelik fiyatlar
daha iyi ifade etmektedir. Yabancr pa-

ralarin degerinde iilke i¢i para cinsin-
den meydana gelen degismeler ise itha-
lat oranlarini agirlik olarak kuilanan
endekslerde daha yararli olmaktadir.
Ciinkli, bu tiir deger degismeleri de iil-
Ke ic¢i tiiketicilere yonelik olarak yaban-
cl mallarin fiyatlarinda meydana gelen
degismeleri yansitmaktadir.

Para degerindeki degismelerin iilke-
nin tiim ticaret akimlar: {izerindeki etki-
lerini dikkate alan endeksler de hesap-
lanmaktadir. Bir iilkenin paralar ailesi
icerisindeki yerini belirlemek icin para
nin «genel uluslararasiy deferi» kavrami
kullanilmaktadir. Bu ifade iilke parasi-
nin digardaki satin alma glicinde ve iil-
kenin mallarinin uluslararast piyasalar-
daki rekabet giiclinde meydana gelen de-
gismeleri de icermektedir. Iste tiim ti-
caret akKimlarini iceren endeksler para-
nin «genel uluslararast degeri» kavra-
mina en fazla yaklasan endekslerdir.

Bunlardan birisi olan «Reuters Para
Endeksi» Londra'da bulunan ayni adi
tasiyan uluslararasl haber ajansi tara-
findan her giin hesaplanmakta ve yayin-
lanmaktadir. Endeksi olustururken, do-
kuz iilkenin (Almanya, Beicika, Fransa,
Hollanda, Ingiltere, Isveg, Isvigre. Ital-
ya, Japonya) paralarinda Aralik 1971’den
bu yana ortaya ¢itkan ve ABD Dolarl’yla
ifade edilmig degismeler bu iilkelerin
1970-71 doneminde ABD’den ithalati ile
ABD’ye ihracati toplamlarnnim, ABD’nin
toplam ticaret hacmine oranlar: ile agir-
liklandirilmaktadir. Doviz kurlar.  her
giin 63le saatinde Londra borsasimndan
alinmakta ve endeksin hesaplanmasinda
kullanilmaktadir. Yalmiz Japon Yen’i icin
Tokyo borsasinin kapanis degeri esas a-
lIinmaktadir.

«Morgan Guaranty Endeksi» ise New
York'da bulunan Morgan Guaranty ban-
kerlik sirketi tarafindan hesaplanmakta-
dir. Bu endeks 15 yabanci paranin (Reu-
ters endeksine girenlere ek olarak Avus-
turya, Avusturalya, Danimarka, ispanya,
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Kanada ve Norvec) her birisi cinsinden
Mayls 1970, Arahk 1971 ve Subat 1873
gibi cesitli tarihleri baz olarak, alarak,
ABD Dolari’'nda meydana gelen degisme-
leri, bu iilkelerin ABD'den ithalat1 ve
ABD'nin bu iilkelere ihracati ile agirhk-
landirarak hesaplanmaktadir. Ddviz kur-
lan1 6gle saatinde New York borsesimdan
alinmaktadir. Ticaret hacmi ile i'gili ra-
kamlar ise 1974-75 doneminin sonuclari-
dir. Ihracat ve ithalat agirlikli deger-
lerin geometrik ortalamasi, dolarin de-
gerinin endeksini olusturmaktadir. Ben-
zer hesaplamalar, deger endekslerinin he-
saplanmasinda kullanilmig bulunan tica-
ret hacmi degerleriyle agirliklandiriim:s
diger para degerleri kullanilarak endekse
giren oteki paralar i¢in de yapiimaktadir.

Ticaret Hacmi ile Agirliklandiriimis
Cok - Tarafli Endcksler

Profesyonel analizcilerin uluslararasi
ticari gelismeler konusundaki gereksin-
melerini karstlamak icin, paralarin deger
degismelerinin iilkenin ticaret akimlari
tizerindeki ikincil ve iiciinciil etkilerini
de hesaba katan cesitli endeksler de mey-
dana getirilmigtir. Bu tiir endekslerin te-
orik temeli, bir paranin diger paralar kar
sisindaki deger degismelerinin valnizca
bu iilke ile s6z konusu diger iilkeler ara-
sindaki ikili iligkileri etkiledigi goriisii-
diir. Ornegin; Japon Yen'i ve Alman
Marki ABD Dolarr'na gore deger kazan-
diklarl zaman, ABD’nin Japonya ve Al-
manya’dan ithalati azalma egiliminde o
lacaktir, Bu olayl, ABD tiiketicilerinin
bu iilkelerin simdi kendilerine daha pa-
haliya mal olan iiretimlerine cevaplari-
dir. Ote yandan, bu iilkelere ABD’nin ih-
racatl da artma egilimindedir. Bu da
Japonya ve Almanya'daki tiiketicilerin
simdi ucuzlamis bulunan ABD mallarina
cevabinl ifade etmektedir. Bu konular
yukarida aciklanan ticaret hacimleri ile
agirliklandirilmis iki yanli  endekslerde
dikkate alinmaktadir. Ticaret hacmi ile
agirliklandirilmis cok-tarafli endeksler-
de bunlara ilaveten. diinyanmn diger il-
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kelerinde de artik Japon ve Alman mal-
larina oranla daha pahali bulacaklar: ve
dolayisiyla da ABD 'mallarin1 satir. alma-
ya yonelecekleri hususunu da kapsamak-
tadr.

Boyle cok-yanli endekslerden birisi
CIA (ABD Merkezi Haber Alma Orgiitii)
tarafindan meydana getirilmistir Bu
endeksi hesaplarken 16 6nemli yabaneci
paranin her biri karsisinda Dolar’in de-
gerinde meydana gelen degismeler, her
bir iilkenin geri kalan 15 iilkeden ihracat
ve ithalat toplammin. bu 16 iilkenin ti-
caret hacimleri toplamina orani ile agir-
liklandirilmaktadir. Bundan bagka, daha
gelismis bir endeks Uluslararas: Para Fo-
nu tarafindan hesaplanmaktadir Bu en-
deksde Mayis 1970'den bu yana Fon'un
128 iiye iilkesinin her birinin paralarnn-
da dinyanin 20 onemli parasins gore
meydana gelen kur degismelerini he-
saplamaktadir. Bu endekste kullanilan
agirliklar Para Fonu'nun Cok-Yanli Do-
viz Kuru Modelinden elde edilmistir. Bu
agirhiklar her bir lilkenin ticaret akimla-
rmin fiyat degismelerine karsi duyarlil-
gini, yeni fiyat esnekliklerini dikkate al-
maktadir. Ayrica, gene bu agirliklar, do-
viz kurlarindaki degismelerin besleylei-
yank1 etkilerinin, tilke ici maliyet ve fi-
vat degismeleri tizerindeki tesirlerini de
hesaba katmaktadir.

Para degerleri ile ilgili bir diger en-
deks de ABD Merkez Bankalar: toplulugu
(Federal Reserve) endeksidir. Bunda ise
Mayis 1970'den bu yana dolarin dnemli
10 paraya gore deger degismeleri her
bir illkenin biitiin diinyaya 1972 y:ilinda-
ki tiim ihracati ile tiim ithalati toplami-
nin, endekse giren iilkelerin diinvaya
1972 yilindaki tiim ihracat1 ile tiim itha-
lat1 toplamina orani ile agiriiklandinl-
maktadir. Kullanilan déviz kurlar: ise
New York Borsasindan dgle saatinde ali-
nan doviz alim fiyatlaridir. Bu endeks de
her bir para igin teskil edilmekte ve da-
ha sonra dolar icin biitiin bu paralarla



agirliklandirtlmis ortalamall bilesik  bir

endeks diizenlenmeKktedir.
Sonug:

Genel anlamda bir paramin degeri,
satin alabildigi mal ve hizmetlerin mik-
tarina gore olusur. O halde ister ulusal
ister uluslararasi anlamda kullanilsin «pa
ranin degeri» ifadesi yahn bir kayram-
dir. Bu kavrami, paranin degerinde za-
man icinde meydana gelen degismeleri
Olcecek bicimde basit, elle tutulur ra-
kam ya da rakamlar dizisi haline getir-
mek cok dikkat istiyen bir is olmakta-
dir. Bu amacla diizenlenecek bir endek-
sin yapisina giren 6gelerin karakteri, bu
bigileri bir araya getirme siireci, degis-
melerin Olciilmeye baglanacagl baz yili-
nin secimi, elde edilecek tiim sonuclari

etkilemektedir. Tablo: I'de izlenebilecegi
gibi yukarida soziinii ettigimiz endekle-
rin metindeki ornegumiz igcin verdigi so-
nuclar birbirlerinden farkli ve hatta ce-
ligkilidir. Bazilarinda ABD dolar1 deger
kazanirken, ayni donem icin diger bazi
endekslere gore, dolar deger kaybetmek-
tedir. Ulke ici paranin hareketinin yonii-
nii belirlemekte bunlardan hangisinin
«en iyt olcii» olarak kabul edilecegi ol-
cimiin amacina gore degismektedir.

Ulkemiz parasinin SDR (Ozel Cek-
me Haklarl) birimine gore degerinin be-
lirlenmesi tartigmalar: siirerken, herhal-
de yukarida anlattigimiz konularl goz
ontine almakta ve SDR’In bu 0Olgceklerden
hangisine ne kadar yaklagtigini diigiine-
rek ona gore yarglya varmakta yarar
vardir.

TABLO : 1
ABD DOLARININ ULUSLARARASI DEGERINREKI DEGI $MELER (Subat 1977)

{Endeksin kimin tarafindan hazirlandigl)

(A.B.D. Ticaret Bakanhgi)

Hesaplamanin  ABD'nin 14 Ulke- ABD’nin 67 iilke- ABD'nin 14 Ulke-
Baslangici den ithalatina den ithalatina ye ihracatina
dayanan endeks dayanan endeks dayanan endeks
Mayis 1970 = =t e
Nisan 1971 + 17.0 4+ 2.7 — 44
Aralik 1971 + 6.6 — 238 + 4
Subat 1973 — 33 — 179 + 6.9
ABD'nin 67 Ulkkeye Reuter Morgan ABD CIA
ihracatina dayanan Ajanst Guaranty Merkez B. Endeksi IMF
Endeks Endeksi Endeksi Endeksi Endeksi
Mayis 1970 —_ _ —10.8 — 95 _ — 119
Nisan 1971 + 10.6 _— —_— === e =
Arahk 1971 + 11.7 — 171 — 1.2 _ _ — -
Subat 1978 + 16.7 —_ + 438 _— + 603 ——
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“boyacinin aski”
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ithalat 1hracat kambiyo
sorunlariniza cozum

Dis ulkelerdeki temsilcilikler

ve muhabirler:,

(ZURICH. STUTTGART Temsilciliklen ve
dunyanin her yerinde 250 muhabir)

Dis Ticaret konusunda tecrubelt personelr.
Modern bankacilik olanaklariyla
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Uluslararas: ‘Para Sorunlari =

Bir “Yilan,, hikayesi

Dog¢. Dr. Giil Giinver TURAN

1S71’de Dolar’'in zltin konvertibilitesinin kaldirilmast ile baglayan
ve 1571 ve 1973 Dolar devalilasyonlar ile sonuglanan olaylar dizisi
Bretton Woods para sisteminin isleyisine son vermistir. Alman Mark’i
ve Japon Yen'i gibi giiglenen paralar karsisinda bir zamanlarin sar-
silmaz goérinimli Dolar'in deger yitirmesi, uluslararasi para piyasa-
sint temelinden etkilemigtir. 15 Agustos 1971'de agiklanan Nixon ka-
rarlarini takip eden glnlerde yogun galigmalar yiritilmis ve gesitli
toplantilarin sonunda Nixon’un «dlnya tarihinin en onemli anlagma-
si» olarak adlandirdigi Smithsonian Anlasmasi Arahk 1971’de kabul
edilmigtir. Anlagma sonunda dalgalanan paralar bu uygulamaya son
vermis, A.B.D. Dolant % 7.9 oraninda devallie edilmis ve Kanada Do-
lari disinda diger geligsmis llkeler paralarinin degerini yeniden di-
zenlemiglerdir. Yine aym tarihlerde Para Fonu, kurlarin dalgalana-
bilecegi alt ve ust sinint % 1'den % 2.25'e yiikseltmigtir. Fiili kurun,
saptanmig olan kurun % 2.25 yukarisina ve altina kaymamas: sartiyla
dalgalanmasina miisade etmekle Fon, sistemi daha esnek kilmak
istemistir. Fiill kur bu marjlar arasinda toplam olarak % 4.5 oranin-
da dalgalanabilir. Uygulamada, zaman iginde paralarin deger kaybedip
deder kazanmasina bagll olarak Ulkeler arasinsakij kur dalgalanmalari
% 9'u bulabilir. $6yle ki, uygulamada bir Glkenin (A) parasinin Dola-
ra gbre degeri alt sinira ulagsmis iken diger bir Glkenin (B) parasinin
Dolara gére degeri Gst sinira varmig olabilir. Bu durumda iki tilke
paralar arasindaki fiili kur (fiili ¢gapraz kuru) esas ¢apraz kurlardan
farki %4.5 olacaktir. Herhangi bir nedenden dolayt A'da kur bu sefer
Dolar’a gére ust sinira, B'de ise alt sinira ulagirsa, A ve B arasinda

(*) Bu yazinin bazl boliimleri yazarin <Uluslararasy Para Sistemi:
Sorunlar ve Goziimlers adli basilmamis dogentlik tezinden alin-
miagtir.



yeniden tesekkil eden kurlarin bir oncekilerine oranla farki % 9
olacaktir. ().

Ortak Pazar ulkeleri ve o tarihlerde lye olma yolundaki bazi
lilkeler 24 Nisan 1972'de paralarn arasindaki dalgalanmalari sinir-
landirmak Uzere tiineldeki yilan c¢aresine basvurmuslardir. Para Fo-
nu’nun tanidigl sinirlar igerisinde paralarinin Dolar’'a karsi dalga-
lanmasina, tiinel iginde kalmasina goz yummuslardir. Ancak, kendi
aralarinda paralarinin degerindeki azami dalgalanmalarin, yiianin,
(Snzke) hicbir zaman toplam % 2.25'i asmamasini istemislerdir (*).
Kurlar bu sinirlarin (tinel ve yilan) digina tasma egilimini gostermesi
halinde ilgili dlkenin Merkez Bankasi araya girerek duruma gore
piyasaya dolar, diger istirakgilerin paralarini, va da kendi ulusal
parasini strecekti, Bunun yanisira anlagmaya katilmig olan diger
lilkelerin merkez bankalari ise zorluk c¢eken ulkenin yardimina ge-
lerek kendisine bor¢ verecekler, ya da piyasa dogrudan giderek za-
yif parayt kendi paralari kargihginda satin alacaklardi.  Anlagsmaya

(!) Sorun iki ulkeli bir ornekle aciklik kazanacaktir. A ve B ilke-
lerinin paralarinin C iilkesinin bir birimlik parasina gore de-
geri, bagka bir ifadeyle esas kur ve bu kurun alt ve iist sinir-
larl1 asagida belirtilmistir.

A iilkesinde 1 birimlik C parasina egit B parasi
C parasina esit. A parasi B iilkesinde 1 birimlik
Ust sir 1.955 3.91

Kur 2 4
Alt sinir 2.045 4.09

A iilkesinin parasini y, B iilkesinin parasini ise x ile ifade
edelim. Bu durumda A ve B arasindaki capraz kur su denklem-
le gosterilebilir: 1 y = 2 x. Eger A’da fiili kur iist sinira (1.955¢’),
B de ise alt sinira (4.09a) ulasmis ise, iki iilke arasindaki fiill
¢apraz kurunu ifade eden denklem 1 y = 2.09207 dir. (4.09 /
1.955 = 2.09207). Bu yeni kurun bir onceki ddnemdeki kurdan
farki % 4.5 tur (2.09207/2). Herhangi bir nedenden otiirii A’da
kur alt sinira, B'de ise iist sinira ulasirsa A ve B arasinda yeni-
den tesekkiill eden kurlarin bir oncekKilerine oranla farki % 9
olacaktir. Denklem simdi 1 y = 1.91198 x tir (3.91 / 2.045). Bu
denklem bir onceki denklem (1 y = 2.0921 x) ile kiyaslandi-
ginda kur farklarinin % 9 oldugu goriilir (2.09207 / 1.91198).
Yuvarlamalar % 4.5 ve % 9 un tam olarak bulunmasini engel-~
lemigtir.

(2) Yilanin smirlari Para Fonu'nun tanidigl sinirlardan farkhidir.
Yilanda alt ve iist sinrlarin toplami % 2.25 tir. Demek fiili
kur esas kurun % 1.125 altinda ve iistiinde seyretmemesi sar-
tiyla dalgalanabilecektir. Uygulamada zaman icinde baz pa-
ralarin deger kaybetmesi, ve bazilarinin ise deger kazanmasi
halinde bu ilkelerin paralarn arasinda toplam % 4.5u bulan
dalgalanmalar s6z Konusu olacaktir.
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flk imzalarini atan Ulkeler arasinda Fransa, Almanya, ltalya, Hollan-
da, Belgika ve Liksemburg bulunmaktadir. Zaten bu Glkelerden Bel-
gika, Luksemburg ve Hollanda 1272 éncesinde kendi aralarinda ben-
zer bir anlasmaya varmislardi. Tunel igindeki yilanin, ya da daha
teknik adiyla miigterek dzlgalanma anlasmasinin, uygulanmaya ko-
nuimasindan kisa bir sire sonra, Mayis 1972'de Ingiitere, Danimar-
ka ve Norveg¢ bu altilar grubuna katilmigtir.

1873'te Dolarin ikinci kez devaliie edilmesjine dek gegen siire
zarfinda anlagmaya katilmis llkelerden o6zellikle ingiltere, [talya ve
Danimarka biylk baskilar altinda kalmislardir. Ingiltere ayni sene
icerisinde sistemden kopmus ve Sterlingi dalgalanmaya birakmigtir.
Danimarka Haziran 1972'de ayriimig, sonra tekrar girmistir. [talya
Ocak 1973'te kismen sistemin digina gtkmigtir. ltalva lireti dis ti-
caret kalemleriyle ilgili islemlerde anlagmanin kurallarina uyarken
mali islemlerde kuru dalgalanmaya birakmistir.

12 Subat 1973'te Dolarnn ikincj kez devallie edilmesiyle uluslar-
arasi para dizeni yeniden degismigtir. Smithsonian anlagsmasi uy-
gulanabilirligini kaybetmistir. Bir grup ulke paralarini Dolara karsi
dalgalanmasina izin verirken, bir digeri Dolar devaltasyonu oranin-
da paralarini devalie etmis ,bir baskast aym uygulamaya daha ufak
oranlarda bagvurmus, son bir grup ise revaliasyonu tercih etmis-
tir. Ne var ki, ortaya c¢ikan bu yeni uygulamalara da pek gliven du-
yulmamis, spekiilasyon hareketleri yeniden hizlanmistir. Mart 1973’
te bir araya gelen Ortak Pazar lyeleri son para bunalimi karsisinda
takinacaklari miisterek tutum {zerinde anlasmaya varmak igin ca-
lismiglardir. 11 Mari'ta Almanya, Belgika, Danimarka, Fransa, Hol-
landa ve Liksemburg'dan olusan aliuli grup kendi aralarindaki top-
lam kur sapma marjinin % 2.25 olarak kalmasini uygun bulmuslar,
Buna karsilik hep birlikte Dolar.a karsi dalgalanmayi kabul etmigler-
dir. «Tiineldeki yilan» yerifi «goéideki yilanan birakmistir. Borsalar
tekrar acildiginda Smithsonian anlagmasi, tinel diye birsey kalma-
misti!

1973 devallasyonunu takip €den devrede ve halen bugln inigli
cikigh kur iligkileri s6z konusudur. Ocak 1974'te Fransa yilandan
kopmus, ikili kur uygulamasina ge¢mis, Frangin tekrar giglenmesiy-
le de Mayis 1975'te musterek dalgalanma anlagmasina tekrar katil-
mis, ve Mart 1976’da sistemden bir kez daha ayriimistr. 1975'te ls-
ve¢ ve Norveg yilana dahil olmusglardir.

Bugiin yilan igerisinde sadece Alman Marki, Belcika Frangi,
Danimarka Kuronu, Hollanda Florini ve Norvec Kuronu yer almak-
tadir. Isve¢ Nisan 1977'de yilandan ayrilmay: tercih etmigtir. 1977
Hazirani ile 1978 Mart sonunu kapsayan donem igerisinde bu anlas-
mali tlkeler arasinda gergeklesmis olan dalgalanmalar Tablo 1'den,
bunlarin ve diger bazi Bati Avrupa iilkelerinin Dolar’a kargi dalga-
laniglar Tablo 2'den izlenebilir.

Yilan, Bati Avrupa Ulkelerinin en azindan kendi aralarinda sa-
bit kur sistemini bir dlglide devam ettirme cabasini ifade eder. Sis-
tem bir hayli esnektir. Yilandan ayrilmak, yilana tekrar katilmak her
zaman mumkindir. Aynica, yilan igerisinde olanlar gerekli gordik-
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lerinde yilan igerisindeki diger paralara karsi kendi ulusal parala-
rin1 devalie edebilirler, Ornegin, Subat 1978'de Norvec diger isti-
rakgilerin paralarina karsi % 8 lik bir devalGiasvonu gergeklestirmis-

tir.

=0.5

-1.0
=1.125

Not : :

Tablo 1 : Yilan Jcerisindeki Dalgalanmalarin Seyri
(Haftalik ortalamalar, % olarak)

| T

Kaynak : Banque Des Réglements Internaticnaux, Quarante - Huiti-
éme Rapport Annuel, Basel, 1978, s. 136.

4 Nisan 1977'de Isvecre yilandan cekilmistir.

Tablo 2 : Dolara Kars1 Cesitli Paralarin Dalgalanist
(Endeks 1976 sonu = 100 olarak dlizenlenmistir.)
endeks yar:i logaritmiktir
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—=Eyropiyasalar =

Bir Euro-Tahvil ihraci nasil gerceklesti ?..

1976 Haziran'inda BOWATER A. S.
Eurodollar tahvil pazarina hagvu en  ilk
ingiliz sirketi olma ozelligini kazaniyor-
du.

Kural olarak ingiliz sirketlerinin
Euro-pazarlar’da biiylik ilgi uyandirdik-
lar1 soylenemez. Euro-tahvillere vatirim
vapanlar saglikli olmayan hir ekonomiye
ve nolitik goériiniime pek gliver duyma-
maktadirlar. Onlara gore bir Ingiliz gir-
ketinin ¢ikarmis oldugu tahvil diger u-
luslarinkine oranla daha biiyiik bir risk
tasimaktadir.

Diinyanin en biiylik kdgit hamuru ve
ozellikle gazete kagidi iireticilerinden bi-
ri olan Bowater uzun doénemli yatirim
nrogramlarinin dig finansmani ve Kisa
donemli doviz borclarinin geri 6denmesi
amaciyla dis kredi bulma kararini ver-
digi anda kargit karglya bulundugu en 6-
nemli sorun yatinmecilarin bu bakis aci-
lariydi.

Bazl sorularin yanitlanmast oldukca
giic go6ziikityordu; giiclii bilangosu, yurt
dis1 varbklart ve yurt disindaki 6nemli
kazanclar1 Euro-pazarlarda bir Ingiliz sir-
keti oldugu gercegini acaba dengeleye-
bilir miydi? Yoksa New York sermaye
pazarina yénelme daha yerinde mi olur-
du?

1975 yilinda Bowater sirketinin vergi
dncesi kar: 50 milyon $a ulagmist: ve bu

Ceviren :

Ihsan ERSAN

1. U. Isletme Fakiiltesi
Finans Kiirsiisii

kirin licte biri A.B.D.’deki faaliyetler
sonucu ortaya ¢ilkmigti. Amerikan Tasi-
nir Degerler Komisyonu'nun (SEC) agir
kosullarin1 ayrintili bir bicimde incele-
dikten sonra sirketin mali sorumlusu Ge-
cffrey Jones, bu secenegi reddatti.

Ingiliz pazarlarinda cogunlukla kisa
slireli bor¢lanma olanaklarl sézkonusu-
dur. Bu iilkedeki sirketler ic finansman
gereksinmesir.i agik kredi, pay senedi ya
da Euro-pazarlar yoluyla karsilarlar. Bo-
water icin secenek oldukc¢a belirgindi; E-
uro-pazarlarin secilmesi gerekmekteydi.
<«Son derece biiylik bir pazar» diyen Jo-
nes sozlerine goyle devam ediyordu. <Gi-
rig son derece basit ve tiim sinirlamalar-
dan hemen hemen bagimsiz. Bir tistiinlii-
gl de normal bir banka acacagl krediyi
en fazla beg yilla sinirlandirirken bu pa-
zarlardan daha uzun siireli fon saglama
olanaginin bulunmasidiry.

Euro - tahvil pazari icin kara=a va-
rildiktan sonra Bowater’in ihraci vone-
tecek, en uygun faiz orani, vadevi ve
pazarda yeterll talebi saglayacak ban-
kay1 se¢mesi gerekiyordu Bir I.ondra
vatirim bankas! olan Credit Suisse White
Weld Ltd. (CSWW) tercih edildi. Uzun

(X) Bu yvaz1 International Management
dergisinin Analik 1976 Ek’'inden dili-
mize cevrilmistir. (Sh. 11-16)
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siiredir Bowater ile cesitli iligkiler igin-
de olan CSWW, bir Isvicre bankasi ile
New York yatirim bankasinin ortak ku-
rulusuydu. Bowater ihraci yonefecek o-
lan bu bankanin pazarda son derece bii-
yiik bir isme sahip oldugunu bilmektey-
di. Ayrica ayn: banka gecenlerde Bo-
water'in Isvigre frank pazarina yonelik
hir ihracina katilmistl. Bu bakimdan iki
kurulus arasindaki iligkiler oldukca iyi
bir diizeydeydi.

<Euro fonlarin biiyiik bir béliimii is-
vicre bankalari tarafindan plasc edili-
yor» diyen Jones goriislerini su sekilde
dile getiriyordu: <Credit Suisse White
Weld Bowater'in ihracy icin idealdir.

Dogal olarak operasyonun son de-
rece Ozenle yiiriitiilmesi gerekliydi. Go-
rlismelerin ilk asamasinda tahvil ihra-
cina iligkin belirli bir tutar belirlenme-
misti,. Ihrac: ydnetmekle gorevli Dick
Bristow «ihra¢ tutarini belirlemek hi-
zim isimizdir» diyordu ve sunlar1 ekli-
yordu: «Goriismeler bagladifl zaman.
ileride 30 milyon $'a artirabilme olana-
gim gozoniinde tutarak 25 milyon & tu-
tarinda bir ihra¢ ile ige baglamanin uy-
gun olacaginl diisiindiik. Ingiltere'ye tah-
vil pazarinda borg¢lanma kapilarini ye-
niden aralayabilmek igin cok aggdzlii ol-
mamamiz gerektigini hissettik. Co-mana-
ger'lerimize, Union Bank of Switzerland
ve Swiss Bank Overseas, danigtiktan son-
ra 30 milyon § tutarinda bir tahvit ihra-
cinin gerceklegtirilebilecegine yerierince
emin olduk. Bunun yanisira si:keti 30
milyon $1n iizerine cikmamast hususun-
da uyarmayl da unutmadik.»

Standart bir iiste

Bir baska konu da borcun .vadesiydi.
Bowater olasi en uzun vadeyi istiyordu.
«15 yilhk bir siireyi arzulardik» diyen
Geoffrey Jones», CSWW'in onerisi lize-
rine 10 yili kabullendik» diyordu

"Bristow’a_gore ‘bir sonraki adim ih-
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racin yapilacagl para biriminin se¢imi
olusturmaktaydi. Bowater'in Dolar gelir-
leri acik bir gostergeydi. «Alman Marki'ni
veya Isvicre Frank'ini secebilirdiky. Di-
yen Jones sozlerini soyle siirdiiriiyordu,
«fakat doviz riski bizi endiselendirmek-
teydi. Bize gore gelecek on yi iginde
Sterling Dolar’a karst Alman Mark'ina
ve Isvicre Frank'ina oranla daha az de-
ger kaybina ugrayacaktir.»

Uste (spread) konusunda herhangi
bir goriisme olmadi. Ihracin vadesine
bagh standart bir iiste hesaplanmasinin
§0z konusu oldugunu belirten Bristow
soyle diyordu: «Bu durumda, ihrac yedi
yill asdifr icin tiste % 2 1/2'dir. Bunun
% 1 1/2'si satis komisyonu, % 1,/2'si yo-
netim ve ‘% 1/2'si de ihrac garantisi
(underwriting) icin odenmektedir. Bor¢-
lanmanin siiresi bes y1l olsayd: liste % 2,
yvedi y1l olmasi halinde ise % 2 1/4 ola-
caktiy.

Bowater ve CSW\ daha son.a izah-
nameyi (prospectus) hazirlama .ginc gi-
ristiler. Bu belge iizerinde toplam 15 Ki-
si iki hafta siireyle calisti. Sirket veri-
leri sagliyor, CSWW ise sunus bicimine
iliskin gorislerini bildiriyordu. Komite-
nin her toplantisinda her iki grubu tem-
silen beser liye hazir bulunmaktaydi. Bo-
water, CSWW ve tahvillere garanti veren
Alliance sigorta sirketinin avukallari ya-
sal konularda yardimel oluyorlard Izah-
name’yi hazirlamanin yanisira pazarl
son derece dikkatle izlemek gereklidir.
Bu safhada borg¢lanmanin kosgullari he-
niiz belirlenmediginden her konuda top-
lantl yapmak =zorunlulugu ortaya giki-
yordus.

Bowater Yonetim Kurulu da sonuc-
larl onaylamak iizere siirekli toplanmak-
taydi. Ornegin, izahnamede yer alan ra-
kamlarin denetciler tarafindan incelen-
mesi i¢in sirketin onayl gerekli bulun-
maktaydi. Borsaya kotasyon ve Ingilte-
re Merkez Bankasinin onayl gibi dlger
konularla da-ugrasmak gerekiyordu. Tah-



villerin ana para ve faiz odemelerinde
kullanilmak iizere yabanci paranin ABD
de elde edilmesi ve transferine iliskin
izin Bank of England (Ingiltere Merkez
Bankasl)dan 1947 tarihli Dbviz Kontrol
Yasasina dayanilarak alindi. «Bor¢lanan
sirketin Yonetim Kurulwnun her iiyesi
tim olarak izahnamede yer alan bil-
ginin dogruluguna ait sorumlulugn istle-
nir» diyen Bristow, «Bowater'in kredi de-
gerliligi hakkinda dengeli bir karara ula-
sabilmek icin gerekli her hususa izahna-
mede yer verildi», diyordu. Bristow'a go-
re izahname hazirlanirken, bir biri hu-
kukcular tarafindan gozden gecirilmis, 50
degisik dokiiman kullanilmigti. Izahna-
me onaylanip basilmadan once yedi kez
tashih edilmigti. «Bir Eurn - tahvil izah-
namesinin hazirlanmasi kahredici bir de-
ney olabilir» diyen Bristow goriiglerini
boylece dile getiriyordu.

Bristow co-manager’ler ile siirekli te-
mas halindeydi. 11k olarak iki Isvicre ban-
kasina telefonla teklif edilen bor¢lanma-
nin ana hatlarina iligkin kisa bilgi ver-
mis ve bunu bir Ziirih seyahati izlemigti.
Co-manager’ler 30 milyon $'lik 10 yil sii-
reli gperasyona karsl ¢ikmadilar. Faiz o-
ranl1 % 9 3/4 olacakti ancak ihra¢ fiya-
tinin belirlenmesi bu asamada heniiz be-
lirlenmemistir.

Cok Uluslu bir olay

Belgeleri hazirlama iglemi siirerken,
Bristow bir ihrac garanti (underwriting
group) ve salis grubu (selling group)
olusturma gayreti icindeydi. Bowater ih-
racinda toplam tahvillerin % 70 ila % 80’1
ihrag garantisi veren grup arasinda pay-
lagtirilmist1. Her olasiliga kars: etkin plas
man giicii olan ve tahvilleri nihai yati-
rimcilara en kisa siirede ulagtirabilecek
gliclii bir ihrag¢ garantisi grubuna gerek-
sinme oldugunu belirten Bristow sozle-
rine soyle devam ediyordu: «Elimizde da
ha sonra tiim ihraca katilan 100 banka-
lik bir liste vardi. Ihrag garantisi veren-
ler garanti ettikleri tutar-iizerinden % 1/2

oraninda bir komisyon aldilar. Bor¢lanan
sirketin 6demedigi herhangi bir masrafin
ortaya ¢ikmasi halinde bu komisyonun
kesintiye ugramasi stz konusu olacaktl.
ihra¢c garantisi veren grubun secimin-
den sonra satts grubu olusturuldu. Bu
grup icinde ilk listede yer almayan fa-
kat her kosulda tahvilleri plase edebile-
cek bankalar yer almaktaydi. Satis gru-
bunu olusturmak amaclyla ek olarak 150
isim belirlendi. Bunlarin komisyonu Kke-
sintisiz % 1 1/2 idi. Ne var ki satis gu-
rubu kamuya duyurulmadi.

«Ihrac garantisi ve satls gruplarinin
bir araya getirilmeleri ¢ok 6zenli hir koor
dinasyonu gerektirmektedir» diyea Bris-
tow aciklamalarimi su sekilde siirdiirii-
yordw: «Tabiki basarili bir ihrac ve za-
manlama ic¢int»

«Euro - tahvil operasyonu uluslara-
rasl bir operasyondur ve ihraca katilan
bankalar hi¢c bir sekilde yanliz Avrupa
ile sinirlandiriimamigtir. Bowater ihra-
cinda 16 degisik ulustan banka gorev al-
migtir. Bu da ortalama bir tahvil ihraci-
nin oldukc¢a iistiindedir.

10 y1l vadeli tahvil ihrac: icin satig
grubu % 1 1/2'lik bir komisyon almakta-
dir ve bu komisyon herhangi bir indiri-
me tabi degildir. Bir diger deyisle tah-
villerin ihrac fiyatindan % 1 1/2 diisii-
riildiikten sonra satin alinmalarl so6zko-
nusudur. Satis yapacak bankanin Euro-
tahvil ihracinda aldigi1 komisyon, orne-
gin New York'da diizenlenmis yerel bir
ihraca oranla daha yiiksektir. «New York’
da haberlesme zincirl ¢ok daha basit-
tir» diyen Bristow soyle demektedir: «ih-
racl yonetenler ihracin biiyiikk blr bolii-
mii icin herhangi bir indirim bekleme-
yen kurumsal yatirimecilar ile dogrudan
temas halindedirler. Gergekte onlar tah-
villeri ihrac¢ -edilen fiyat {lzerinden al-
maktadirlar. Euro-pazarlarin ¢ok uluslu ot
malarl yliksek satis komisyonlarimi ge-
rektirmekte ve nihai yatirnmeiya ulas-
madan once iki-ii¢ kez el degistiren tah-
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villerin satisi boylece ozendirilmektedir.
Eger satis komisyonu % 1/2 olsaydi ve
tahvillerin nihai yatirimeiya ulasmadan
iki {ic el degistirmesi gerekli wvlsaydi,
bankalarin bu komisyonu yeterlt bula-
rak gerekli gayreti gosterecekleri olduk-
ca kuskulu olurdu.

«Gercekten de ihrac garantis: grubu-
nu olusturmas: planlanan bankalarin hic
biri Bowater ihracim geri cevirmedi»
diyen Bristow aciklamalarma sovle de-
vam ediyordu: c¢ihrac garantisi verebil-
me yetenegine sahip olduklart :¢in ih-
raca davet edildiklerini biliyorlardi. Ga-
ranti verme kurallarindan biri de kabul
durumunda en azindan garanti edilen
tutarin satisi icin her cabanin gosteril-
mesidir. Satis komisyonunun varligl bu
grubu baglamamaktadir. Cogu kez oldu-
gu gibi eger bunlar1 satis grubuna davet
ederseniz ilgisiz olup olmadiklarini ya-
nit alamamakla ©0grenebilirsiniz. Size
olumsuz bir yanit vermeleri gerekmeye-
bilir. sadece sessiz kalabilirler.» Thrac ga-
rantisi ve satis gruplarimin olusturulma-
s1 teleks ve mektupla gerceklestiirlmistir.
CSWW'nin Londra’daki biirolarindan 250
bankaya gonderilen teleks. CSWW ve co-
manager’ler adina ihraca katilma daveti
nin haberini ulastiriyordu. izleyen 10 giin
icinde yanitlar gelmeye baslamisti. Saftis
dénemi sona erdiginde Bristow'a gore,
ihracin basarili olup olmayacagi hakkin-
da yeterli gosterge meveut bulunmaktay-
d1.

Tehlike Yok

inrac garantisi veren bir bankanin
iistlenebilecegi tutara iliskin herhangi bir
kisitlama gecerli degildir. Bowater ihra-
cinda $ 300.000 asan pek cok basvuru ol-
mustur. Ancak. yonetici bankanin en
onemli gorevlerinden biri versiz talepleri
saptamaktir. Bristow : «Biiylik tutarlara
ulasan tahvil kuskuyla gozlenebilir. Fa-
kat biz bir Ingiliz sirketinin sabit faiz
temeline davali. 10 w1l vadeli tahvil ih-
racina talente bulunanlarin ne istedikle-
rini bildiklerini varsaydik» demektedir.
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Tahvillerde faiz orani satis donemi
boyunca ender olarak degistirilmektedir.
¢Faiz oranl degistirildigi takdirde bu
ihracin kotiiye gittiginin habercisidir ve
talep diiser» diyen Bristow sdyle demek-
tedir: <Bu nedenle bu cok ender bagvu-
rulan bir Onlemdir. Satls donemi esna-
sinda talebi belirleme biiylik olciide yo-
netici bankanin yetenegine baglhidir. Faiz
oran! diisiiriildiigii takdirde pazar Kko-
sullarinin gercekten diizelmesi gereke-
cektir. Aksi takdirde var olan talebi yi-
tirme riski s6z konusu olacaktir».

CSWW tarafindan teleks cekilen 250
banka satls donemi bovunca milsteri-
leri ile temasa gectiler. Bristow: <Bu ¢a-
lismalar sonuclari bize, yani yénetici ban-
kaya siirekli olarak akan diinya capinda
bir faaliyettiry demekte ve sboyle devam
etmektedir: «Bir de satls donemi boyun-
ca korunma kavrami ortaya cikmakta-
dir. Satig veya garanti gruplarinin tiye-
lerinden herhangi biri miisterisinin 100
bin §’lik talebi ile kargilasabilmekte ve
bu talebin karsilanamamasi halinde mils
terinin talebini bagka bir tasinir degere
kaydirmas: s6zkonusu oimaktadir. Miis-
teri bazi durumlarda hic olmazsa belirli
bir tahvil tutarina sahip olacagina dair
garanti istemektedir. Bunun kabulii yo-
netici bankanin yaklasimina baglhidir. Di-
ger taraftan yonetici banka talep sahibi
bankayl koruma yoluna gidip, istedigi
tutar: ayirdiginda, bu banka da tzalebin-
den cayamaz».

Satig donemi sonund: yonetici ban-
ka artik ihraca olan talebin boyutlar
hakkinda bilgi sahibidir. Eger taahhiit
edilen tutar arz tutarini asiyorsa yoneti-
ci banka faiz oranini dogru olarak belir-
lememis demektir. Bowater ihracinda ta-
ahhiit edilen tutar arzin tistiindedir.
«Ihraca olan talebin fazla olusu iki o-
nemli nedene baglidir» diyen  Bristow
soyle devam etmektedir: «Ilk olarak, ba-
z1 bankalar kendilerini satis yapamiya-
cak durumda gostermek istemeyecekle-
rinden sigirilmis bir talep sdzkonusudur.
Ikincisi, 6zellikle Bowater gibi sabit faiz
temeline dayali bir ihracda fazla silrilm



gereklidir. Fazla siiriim de (over allot-
ment) pazara $ 30 milyon yerine $ 33-
$ 34 milyonluk tahvil siiriilir ve daha
sonra yonetici bankanin olusturdugu gu-
rup pazardan fazla olan bdlimi satin
alir. Bu operasyon pazarda Kisa siireli
ve dogal bir talep yaratir. Fazla slirlim
tahvillerin satisinin her zaman bagaril
olacagini garanti etmez. Pek ¢ok durum-
da fazla siirim ile birlikte tahvillerin
ihra¢ fiyatinin altinda satildigr gozlen-
mektedir.»

Toplam talebi belirledikten sonra,
CSWW, co-manager’ler ve Bowater yet-
kilileri bir araya gelerek faiz oraninin ve
ithra¢ fiyatinin ne olmasi gerektigini tar-
tistilar. Satis doneminin bitiminden bir
glin once fiyatin tartisildig: toplantida
ihrac tutarinin $ 30 milyon, faiz orani-
nin % 9 3/4 ve nominal fiyatin 100 ol-
mas1 gerektigi iizerinde goriis birligine
varild:, Bowater’in  onaymndan sonra,
ihra¢ garantisi verenler ertesi sabah sa-
at 11’de kesin kararlarini bildirmek lize-
re toplantidan ayrildilar.

Taahhiit anlasmasinin imzalanma-
sindan sonra CSWW tahvilleri paylasti-
rip hemen o gece sevkiyata bagladi Erte-
si giin ikincil pazarda alim-satim islem-
leri baslamist1 bile! Teleks makinzlar: ye-
niden sahnedeydi! Ihra¢ garantisi ve sa-
115 grubunun iiveleri paylarna diiseni 6n-
ce teleksle dgreniyorlar, ertesi giin mek-
tup ile durum Xkesinlik kazaniyordu..

«Uyelere gereksinme duyduklarin-
dan daha fazlasinl vermemek icin dagl-
tim: dikkatle inceledik> diyen Bristow
sozlerini soyle tamamliyordu: «Ve bu da-
gitim co-manager’ler ile beraberce be-
lirlendi. Ikincil pazarda zayiflik belirtisi
olmamas! icin pazari nominale ¢ok ya-
kin bir fiyat ile acmaya Kkarar verdik.
ihrac fiyat: 99 1/2 ile 100 1/4 arasinda
olacakti, boylece tahvilleri satacak ola.n-
lara 99 1/2 ddeyecek ve satin almak 1s-
teyenlere 100 1/4 lizerinden satis yapa-
caktiky. \ =

Manager'ler ikincil pazarda 11k. ki
giinde biiylik boyutlara ulasan yeni ta-
lep ile kars1 karsiya kaldilar. Satislarin

bu denli hizli artisinin bazi endiseleri be-
raberinde getirmesi son derece dogaldl.
ikinei giin sonunda, Bristow’a gore, ar-
tik yatirimcilar ihracin gerceke¢i bir bi-
cimde fiyatlandirildigindan emin olmus-
lard:

Bowater tahvilleri Londra Borsasi’'na
kote edildi, fakat bunun tiimiiyle bir for-
maliteden oteye gitmedigi de bilinmek-
teydi. Euro-tahvil pazarinda alim-satim
islemleri borsa salonlarinda gercekles-
mektedir. Alim-satim profesyonel satici-
lar arasinda borsa diginda gerceklesir.
Bunu saglayan da, yineleyecek olursak,
bir teleks ve telefon pazaridir. Euro-tah-
villerin tliimii en azindan bir Tasinir De-
gerler Borsasina kote olunur; ¢ogu kez
bu Londra veya Liiksemburg Borsasi'dir.

Tahahhilit anlagmasinin imzalanma-
sinda dokuz giin sonra. 15 Temmuz'da,
Bowater parasina kavusmustur. Operas-
yonun bu bdliimii kapanis olarak tanim-
lanmaktadir. Net hasilat su diizeyde ger-
ceklesmigtir: 750.000 $ tutarindaki ko-
misyon ve 150.000 $ tutarindaki diger
masraflar diisiiriildiikten sonra sirkete
net olarak 29,100,000 $ kalmistir, Karsili-
ginda sirket 30 milyonluk $lik bir tah-
vil satist ile bor¢lanmistir. Beheri 1000 §’
hk kiipiirler halinde bu tahviller yakla-
sik 90 gilin sonra Euro-tahvil takas oda-
lar1 kanaliyla dagitilacaktir.

Ilk gériismelerden kapanisa, bir di-
ger deyisle fonlarin sirketin eline ulag-
masina degin tiim operasyon § veya 7 haf
tada gergeklesmektedir. Bristow; «Tiim
pazar tathh bir sagkinlifga ugradi» diye-
rek eklemektedir: «ingiliz ekonomisi-
nin i¢ agicl1 olmayan durumu nedeniyle
baglangicta ihracin basarisindan umutlu
degildik. Tiim operasyon giiclii bir ydne-
timi gerektirmekteydi, sonu¢ da ydne-
tim grubumuz séhretinin bosuna olmadi-
gin1 gosterdi. Bowater Euro-tahvil pa-
zarinl yeniden kullanmak isterse, sani-
rim pazarin girkete bakis acisi oldukga
olumlu olacaktir. Oyunun ruhu ilk de-
fasinda fazla ac¢gozlii olmamaktir., Bun-
dan sonra belkide daha biiylik bir ihrac
icin daha uygun kosullar kolayliklia sag-
lanabilir».
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Uluslararasi para piyasalart ve danismanlik

yapan kuruluslar ( *)

Bretton Woods sisteminin yikilmasi
ve 1971 Agustosundan sonra dolarin da
dalgalanmaya birakilmas: ile diinya para
piyasalar1 ceysitli inis ve cikislar yapar
olmus, eski istikrarli sabit kur sistemi
verine giini giliniine ve hatta saati saati-
ne degizen para birimleri ortaya ¢ikmig-
tir. Uluslararast para piyasalarinda yer
alann bu dalgalanmalar aslinda ilgili iil-
kelerin odemeler dengesi aciklarl veya
fazlalikiari, ticaret aciklari, ulusal ve
uluslararasi ekonomilerdeki gelismeler,
cesitli siyasi etkenler ve hatta psikolojik
nedenlerle izah edilebilir. Zaman zaman
diinya para piyasalarinda Japon Yeninin
ylikselmesi, dolarin diigmesi v.s. herhan-
gi hir nedene dayandirilamamakta, ve
mali yorumcular dahi isin i¢inden g¢ika-
mamakta, para lzerinde islem yapan Ki-
silerin o an ic¢inde sorunlari degerlendi-
riy hicimine baglanmaktadir.

Bir ¢ok para birimi lizerinden islem
vavan cok saylda kurulug, her giin inen
¢lkan bu paralar yiliziinden kayba ugra-
mamak lizere genis Ol¢iide aragtirmalar
yapmakta ve paralarinl saglam para bi-
rimlerine baglamak, =zayif paralardan
kagcmak istemektedirler. Biiyiik firmalar,
¢ok uluslu isletmeler, bankalar kendi
biinvelerinde aragtirma birimleri kura-
rak pivasalar: inceleyebilmekte, yapilan
rahminlere gore nakit durumlarinl ve
diZer mal varliklarinl bir para birimin-
den digerine kaydirabilmektedirler. Bu
arada Kendi biinyelerinde bu tiir arastir-
ma ve inceleme iiniteleri kuramiyan fir-
malar ve hatta bdyle imKkanlar: olanlar
da ayrica cesitli uzmanlasmis kurulusla-
rnn tavsiyelerinden yararlanabilmek is-
temektedirler. Iste bu nedenle son yll-

Derleyen : Hillya KABAALIOGLU

larda uluslararast para piyasalarindaki
gelismeleri izleyen, genis arastirmalar
yapan ilging orgilitler kurulmakta ve bun-
lar arastirmalari sonucu elde ettikleri
bilgileri iicret karsiligl diinyanin cesitli
yerlerindeki firmalara satmaktadirlar.

Uluslararasi para piyasalarl konu-
sunda incelemeleri ile taninanEuromoney
dergisi doviz danismanligt hakkindaki
en onemli ilk arastirmayl yapmigtir. Da-
nigmanlarin kKimler oldugu, hangi hiz-
metleri sunduklari, ne kadar licret aldik-
larl ve gelecek yil icin baslica tahminle-
rinin ne oldugu ilk defa etraflica ince-
lenmisgtir.

Her iki ayda bir Londra'daki Quag-
linos otelinde 20 kisilik bir grup aksam
yemeginde bulusurlar. Ozel bir odanin
rahat atmosferinde, bu sanayici ve ban-
kacilar grubu parayla ilgili her seyi tar-
tigirlar. Toplantiyl organize eden Rudi
Weisweiller, Avusturyali bir para danis-
manidir. Diinyanin en biiyiik sirketlerin-

(*) Bu yaz1 EUROMONEY Agustos 1978
sayisinda yer alan ve Euromoney
yazl iglerinden Pamela Clarke ve
Charles Meynell, Isvigre’den Hugo
Kuranda ve Financial Times'in New
York muhabiri David Lascelles tara-
findan gergeklestirilen ‘Mobbing up
the treasurers - A guide to the Banks

and firms in the foreing exchange
Advisory Business - The Mysteries
behind GfTA’ isimli

aragtirmadan
derlenmigtir. -
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den birinin mali isler uzmanina gore bu
yemekler kendisi icin disardaki en pa-
hali danismanlardan veya tahmin igini
yvapanlardan daha yararhdir. Bu yemek-
lerin maliyeti senede 300 dolardan azdir.

Diger tarafta, saglam Avrupa parala-
r1 karsisinda bir tas gibi diisen ama ima-
1at veya pazarlama faaliyetlerinin bulun-
dugu Ugiincii Diinya llkelerinin parala-
r1 karsisinda ylikselen bir dolarla yasa-
yan ve cogunun merkezi AB.D. de bulu-
nan, ayni zamanda FASB-8 Kisitlamalarl
ile karsl karsiya clan ¢ok uluslu igletme-
ler vardir ki, bunlar gerekli iicretin bir-
kac misli kadar kendilerine tasarruf sag-
layacak olan tavsiyeler icin bunlarce do-
lar 6demeye hazirlirlar. Danismanlarin
satls yaptig1 piyasa budur.

Bu A.B.D. isletmelerinden birisinin
uluslararasy finans gorevlisi, en tanin-
mis tahmincilerin kendisine sunduklari
hizmetler i¢cin faydali bir ayirimi soyle
yapmistir. Birinci grup tahmin yapanla-
r1 <kitchen sink» mutfak lavabosu ola-
rak tanimlamis ve buna tahminlerini ya-
parken dort unsuru kullananlarl koy-
mustur; Bir, ticaret rakamiar1 ve milli
hasila gibi ekonomik unsurlar; iki, fran-
gin degerini artiran Fransiz secimleri
gibi siyasi unsurlar:; i, Alman Bundes-
bank’in dolari destekleme olasiliglr gibi
teknik unsurlar; dort, su sekilde tanim-
lad1g1 psikolojik unsurlar: <Doviz alis
verisi yapanlarin ©Olmeden onceki ca-
Iisma siireleri yedi yildir. Ik yillarda
bir paranin performansina dayanan be-
lirli bir tutum benimserler ve g¢alisma
yasamlarinin geri kalaninda ayni se-
kilde bir hareket olmasini beklerler.»

Ikinci grup, esitliklere dayall ve ka-
rarla ilgisi olan tahminler kullanir. Bun-
lar ekonometri tahminleridir. Basit bir
ornek olarak, farkli enflisyon oranlarl
projeksiyonlarina dayanan bir para tah-
mininin bu kategoriye girdigini soyleye-
biliriz.

Uclincit grup, paralarin gelismelerini
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grafikle gostererek doviz kurlarinin tah.
minini yapan hareket analistleridir.

Euromoney, okurlara yardimecl ol-
masl yoniinden tahmincileri bu gruplara
gore ayirmigtir; ancak bunlarin keyfi o-
larak gruplandigl ve bazilarinin birbirle-
riyle kesinlikle birlestikleri unutulma-
malidir. Ornegin, Morgan Guaranty men-
subu ve doviz riski konulu bir kitabin
basarili yazarl Andreas R. Prindl da tah-
min yapanlarl iic temel gruba ayirmig-
tir ancak bunlar farkli olarak bankalar,
bagimsiz iktisadi kuruluslar ve «kalaba-
hik bir digerleri» dir.

Tahmin hizmetlerinin hitap ettikleri
mali isler uzmanlarinin bu  hizmetler
hakkindaki diislinceleri cok cesitlidir.
Euromoney dergisinin bu arastirmasi ile
olumlu ve olumsuz cegitli goriisler elde
edilmistir.

Paris’deki bir grubun finans ydneti-
cisi oldukc¢a karamsardir. Bu kuruluslar!
kullanmadiklarini ciinkii doéviz hareket-
lerini tahmin etmenin at yarisi tahmin-
lerinden daha kotii oldugunu soOylemis-
tir.

Bu inang¢ en biiylik isletmelerin ken-
di olanaklarinm gelistirmelerini tesvik et-
mistir. Bir IBM yo6neticisi bu isi onlar-
dan daha iyi basardiklarini sdylemistir.
Stauffer Chemical Co. elémanlarindan
Bill Raver bu gériisii paylagmaktadir.
«Her iic aylk donemde en az altl da-
nismanlik hizmetini degerlendirmekte-
yiz. Simdiye kadar bunlarin hi¢birinden
yararlanmak kararinl almadik. «Ancak
Raver tahminciler icin biraz sempati
duymaktadir. «Son zamanlarda yanli§
olan sadece banka tahminleri degildir.
Anonim ortakliklar da kotit bir sekilde
yanilabilmektedirler. Hersey bugiinlerde
siyasetle ilgilidir.»

Bir elestiri de simdi anonim ortaklik
sektdrtinde olan eski bir banka danisma
servisi yoneticisinden gelmigtir.» Danig
ma servisi i¢in calisan bircok iktisatgl



yeterince para Kkrizleri icinde
migtir.»

yasama-

Bir bagka elegtirici diinya c¢apinda
yurattigii ticareti icin 42 parayi izle
mekte olan bir Ingiliz gida firmasinin
mali isler uzmaninda gelmistir. «Bunla
rin degeri ve verdikleri kararlar ig¢in c¢ok
¢ok kugkulayim.» Ona goére bu kurulug
lar goriiglerini tahminlerini ve yaklasg-
malarinl sayginliklarina zedeleyecek ka
dar cok sik degistirmektedirler,

Sliphesiz doviz kurlarl hizla degi-
sirken danigsmanlar da rakamlarini de-
vamll olarak yenileyerek degigikliklere
ayak uydurmaga calisgmak egiliminde-
dirler. Bir gida firmasinin iktisatgist
daha da sert bir sekilde «Devamli yan-
Lishiklar var. Kendi satiglarinl degerlen-
dirirken bir giin dogruyu bulacaklar-
diry demistir.

Baglica elesgtirilerden biri, bir para-
nin esas yoniinii bulmanin oldukca ko-
lay olmasi; ornegin altl ay sonrasl igin
herhangi bir dogruluk derecesi ile bir
tahminde bulunmanin ise ¢ok daha
Zor olmasidir. 16 parayl izleyen bagka bir
Ingiliz anonim ortaklik mali isler uzma-
n1 su sonuca vardi: «Aslinda bizden da-
ha iyi yapamadilar, veya bagka bir ifade
ile biz onlardan daha kotii degildik.» Bu
elestiri  kendi ihtiyaclarina baglidir.
<Ekim veya Subatta pound/DM kurunun
ne olacagl, 3.70 mi yoksa 3.80 mi olaca-
g1l bilmeyen ihtiyacim vardir. Ancak
bunu kesin olarak tahmin edemezsiniz.»
«Sirket ,piyasalara bir haftalik esasa go-
re bakmak zorundadir.» «Higbir orgiit bu
ihtiyaca cevap vermiyor. Kisa donemde
dogruyu bulmak zordur. Onun igin im-
kinsizi yapmaga calisiyorlar.y

Bununla beraber, bazilart imkansizi
bagardilar. San Francisco merkezli Ulus-
lararasy Levi Strauss’un mali igler uzma-
niy, bu tahrainlerin gegerli olabilecegini
savunmaktadir. Levi sirketinin danigma-
ninin ismini vermeden goyle demistir :

«Bizim danlgsmanimiz gecen sene Alman
markinl dogru degerlendirdi. Liret hak-
kinda tedbirli, Yen hakkinda dogruydu.
Bu iyi bir sey ama senede 25.000 $ ile
50.000 $ arasinda ucret vermemizin sebe-
bi de bu.» Ucretin biiylikliigk danigmanin
kimligini daraltiyor ciinkii 25.000 $ dan
fazla alan danisman cok degildir.

En ¢ok gliveni bankalarin kazanma-
siyla beraber digerleri danismanlarina
hak ettiklerince giiven duydular. Ornegin
N. M. Rothschils’in bir Amerikan miiste-
risi goyle dedi: <«Biz danismanimizt dolar
hakkinda tarafsiz olsun diye A.B.D. di-
sindan sectik. Masraflar hari¢ 30.000 § hk
bir lcret icin dolara gore Alman markini
dogru degerlendirdi, ancak sterlin hak-
kinda isabeti daha az oldu.» Rothschild,
bagka bir A.B.D. miisterisi icin Yen’in
kuvvetlenecegini Onceden kesinlikle be-
lirtmigtir. Buna karsilik se¢cimlerden son-
ra Frangin sigraylsinl ve Liret’in Dolara
gore deger kazaniginl onceden goreme-
migtir.

Sorulara verilen cevaplar gostermis-
tir ki bir mali isler uzmaninin danisman
secerken goz onilinde bulundurdugu en
onemli unsur, sunulan hizmetlerin ce-
sitliligidir: Ornegin, basit para tahmin-
leri yaninda riske karsi tahminlerde bu-
lunma yetenegi. Temas kurulan mali uz-
manlarin hemen hemen yarisi bunun en
dnemli unsur olduguna inanirken dortte
bir kadari var olan iligkilere gore secim
yapildiginl savundular — normal olarak
secilen bir bankaya bu anonim ortakli-
gin kendi esas bankasidir. Daha kiigiik
bir kisim ise danismanin durumuna goére
secim yapar. Danlsmanin satis yontemi
ve licreti oldukca onemsizdir, Piyasada
¢ok ucuz olan bir seyin iyi olamayacagi-
na inanmak egilimi var gibidir; danig-
manliarin fiyat politikalarinin tamamen
keyfi olmasinin sebebi de budur. Ucret-
ler A.B.D. de daha pahalidir ve temel bir
paket i¢indir. Ilave hizmetler icin ilive
odemeler gereklidir.
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Mali isler uzmanlarinin c¢ogu riskin
nasil karstlanacagi tavsiyelerinin Yen,
Alman Mark: vb.nin nasil geligecegin-
den daha yararl: oldugu fikrini paylas-
miglardir. Ihtiyag duyulan iktisadi risk
zararlarinin azaltiimasidir. Bunun disin-
da diger ¢esitli sebepler vardir. En 0-
nemlisi sirketin kendi stratejisinin acik-
liga kavusmasina yardim saglanmasidir.
Ayn1 zamanda tahminciler faydali veri-
leri toplariar. Biitiiln bunlardan bagka
damsmanlarin tutulmas: icin iyi bir se-
bep sorumlulugun ve cezalarin yliklen-
mesidir. Bir cokuluslu isletme mali uz-
man! «Kendinizi korumak i¢in bu hiz-
metlerden faydalanirsiniz» demistir. «Pi-
yasada 300.000 $ kaybederseniz yonetici-
ler size buntn bunun sebebini ve su ve-
ya bu servisden neden faydalanmadigi-
niz1 soracaklardir. Siz de eger kullanmis
olsaydik 500.000 $ kaybedecektik diye-
ceksiniz. Bu daha ¢ok piyasadan anla-
mayan bilgisiz Kigilerce yapilan elestiri-
lere karsi bir korumadir.»
| P

Euromoney nin yaptig1 arastirma bir-
¢ok mali uzmanin, tavsiyeleri, goriigme-
lerde itiraf ettiklerinden daha cok kul-
landiklarini gostermistir. Bircogu bu
tavsiyelerin % 50 sini uyguladiklarini
soylemis, kii¢iik bir azinlik tavsiyelerin
% 20 sini kullandigini belirtmigtir. Ote
yandan danismanlarin para hareketleri
konusunda iyi rehberlik ettikleri kabul
edilmekle beraber, sadece ¢cok az saylda
danisman son 12 ay icinde yer alan en
onemli hareketlerden ii¢ii olan Dolarin
2 Marka diisecegini, Liretin Dolara kars:
deger kazanacaginive Fransiz Franginin
secimlerden sonra gii¢clenecegini dogru
olarak tahmin edebilmigtir.

Bu hareketleri onceden tahmin ede-
memek miigterilere pahaliya mal olmus-
tur. Bir Amerikali yonetict «Fransa’daki
ortakliklardan birinde karmasik bir ser-

maye arttirnmini diizenlerken c¢ok etki-
lendik» demistir. «Citibank, Mart 1977
de secim sonuglarl nasil olursa olsun

Frangin muhtemelen % 10 dan daha yiik-
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sek bir oranda diisecegini sdyledi. Diisg-
medi.» Ote yandan diger ortakliklar Citi-
bankin 1978'in ilk ceyreginde $/DM. ku-
runun, 2.00 olacagl yolundaki goriisiin-
den biiylik olc¢iide faydalandilar. 3 Ni-
san'da New York da acig fiyati 1.9985
D.M. oldu.»

Sadece bir tahminin dogru c¢lkma-
mas!t bir danismanin atiimasi i¢in yeter-
1i neden degildir. Bunun icin gerekli sa-
yilan nedenler onem sirasina gore di-
zensiz servis ve gizlilik olmamasi1 diye
belirtilmigtir. Bunu geriden takip eden
iiclincii neden ise siirekli olarak dogru
olmayan tahminlerdir. Sik sik tekrar
edilen kuskulardan biri de islem odasl-
nin faaliyetlerini cogaltmak i¢in  «sirf
bir degisiklik olsun diye» tavsiyeleri de-
gistirmeleri veya sirket hakkinda bilgi-
leri bankanin diger boliimlerine verme-
leridir. Bir Ingiliz miihendislik firmasi
yoneticisi su siipheyi ifade etmigtir. «Sirf
bagkasina iletmek tizere bizden bilgi top-
lamaktadirlar. «<Bankalar kendi yonlerin-
den tamamen gizlilige uyduklarini iddia
ctmekte ve danigma servislerini islem o-
dasindan tamamen ayirarak bunun dog-
rulugunu kanitlamaga calismaktadirlar.

Goriiglerin  cesitliligine ve ozellikle
tahmin hizmetlerini kticiik diigtiriicii yo-
rumlara ragmen, rasyonel caligmak iste-
yen finans boliimleri kendi olanaklarnni
kurabilecek isgiicii, tecriibe ve paraya
sahip olmadikca disardan danigman alir-
lar. En biiylik ve en iyi orgiitlenmis olan
firmalar bile dis yardimi ¢ok yararll
bulmaktadir. Bunun icin iki olumlu ne-
den vardir: Cesitli konularda girket dii-
sliincesini agikliga kavusturmak ve Kkisa
ve uzun vadeli piyasalarla temas yarat-
mak.

Isletmelerin kendi uzmanlarini ye-
tistirmek egilimi devam edecege benze-
mektedir. Bu daha zaylf danigmanlarl
rekabet glicleri olmadig: icin piyasadan
cekilmege zorlarken, digardaki danigsma-
nin goérevini de azaltmayacaktir.



Déviz Damigmanligr Yapan
Banka ve Firmalar Rehberi

Do6viz talimini yapanlarm ticretleri-
ni ve yoéntemlerini tanitmak amaciyla
Euromoney tahmincilerin bir listesini
hazirlamigtir. Ancak tahminciler doviz
damismanligl isinin sadece bir boliimii ve
pek biiylik sayllmayan bir boliimudiir.
Daha ayrintili bir rehberin sirket mali
uzmaninin danistigl diger banka ve fir-
malar: da icine almas: gerekir. Euromo-
ney bazi kuruluglari ayrintill olarak in-
celemigtir.,

Citibank :

60 dan fazla iicretli miigterisi olan
ve daha fazlasini arayan Citibank, hiz-
metini isteyen miusterilerin iki genis ka-
tegoriye ayrildiginl gormiistiir. Birinei-
si, ¢ok karmagik olan uluslararasi igleri-
ni yiirlitmek icin digardan tavsiyelere ih-
tiyacl olan ,senede milyarlarca Dolar is
vapan dev sirketlerdir. Digeri, hizla bii-
yllyen, yeni uluslararas: ufuklara acgilan
ve uluslararasi para sorunlarinin sirlari
icin egitilmek ihtiyacinda olan yarim
milyar ile bir milyar Dolar arasinda is
hacmine sahip sirketlerdir.

Citibank sirket danigmanlifina gec¢
girdigi i¢in bunu en ayrintili ve saygin
hizmetler sunarak telafi etmek istemek-
tedir. Citibank’in déviz riski yonetimi
ve uluslararasi finansal problemler hak-
kindaki hizmetleri resmi olarak 1975 so-
nunda agiklanmistir ancak yonetici yar-
dimelsi John Barnett’e gére baglangic
1970 baglarina kadar gider. Para piyasa-
lar1 faaliyetleri ile yakindan ilgilenince,
banka miigterileri icin diinya paralarinin
dalgalanmasina iliskin bilgilerin 6nemi
gorillmiistiir. O zaman Citibank sadece
Avdupa para piyasasi hakkinda tavsiye-
lerde bulunuyordu. Barnett bunu uluslar-
arasl1 para yonetimi — doviz ve faiz o-
ranlar1 tahminleri, vergi, déviz kontrol
diizenlemeleri, finanslama alternatifleri
ve muhasebe — hizmetlerine kadar geli-

secek bir baglangi¢ olarak gordii.

1972 yiunda iki Kigilik bir ekiple
baslanarak ekonometrik modeller kurul-
du, bir grup analist toplandi ve hizmet-
ler icin bir alt yap1 meydana getirildi.
1974’e kadar musterilere gayri resmi ola-
rak hizmet sunuldu ve biitin hizmetler
ise ondan sonraki yilda aciklandl, Bu
kiiciikk baglangiclardan sonra Barnett
simdi 64 kigilik bir ekip ile New York'da
c¢alismaktadir. Ayrica San Francisco, Ho-
uston, Chicago, Londra ve Hong Kong’-
da biirolar1 vardir.

Citibank’in {i¢ bolimiinden miigteri-
lerin en iyi tanidigl ekip, bes ile on ara-
sinda sirketle ilgilenenn on KkKigilik mu-
hasebeciler ekibidir. Vazifeleri gerekirse
ortaklik toplaniilarina Kkatilarak miigte-
rilerin ihtiya¢ ve isteklerini saptamak ve
bilgi ve tavsiye aktarmaktir. Onlarin ge-
risinde uluslararas: geligmeleri izleyip
raporlar hazirlayan bir piyasa arastirma-
s1 ekibi ve danigmanlik fonksiyonunu
yiiriiten alt1 Kisilik sistem ve analiz eki-
bi vardir. Bu yapisi ve ekibinde geligtir-
digi uzmanlik, miisterilerine cazip gelir.

Senede 25.000 Dolarlik iicretle miiste-
riler istedikleri kadar hizmet kullanabi
lirler. Uygun bir iicretle 6zel projeler de
isteyebilirler. Barnett <Sadece doviz da-
nismanligl hizmetimizle degerlendiril-
mek istemiyoruz Bizim yaptigimiz yara
tic1 bir uluslararasi finansal problem ¢o-
zilmiidiir.» demistir. Ornegin, sirketler do
viz problemiyle bankaya bas vururlar
ama ozellikle eger bircok denizagiri faa-
liyeti olan biilyilk bir sirket ise, vergi ve-
yva muhasebeyle ilgili bir ¢oziime ihtiya-
c1 vardir. ¢Miigterilerimizi iyi anlariz. Bu
da yaraticl tavsiye vermemize yardim
eder.y

Sirketlerin ihtiyaclart g¢ok farklidir.
Bilyiik bir ¢cok uluslu isletme orneginde,
Citicorp ekibi 4 degigik kigi ile giinde 8
kere goriigiir. Diger tarafta, sadece bir
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milyon Dolarlik riski olan sirketle hafta-
da bir temas kurabilir.

Departmaninin gorevinin bir boli-
miiniin de Citicorpun doviz ticareti gibi
diger hizmetlerini satmak oldugu iddia-
larina karst John Barnett soyle demis-
tir: «Miisterilere doviz allm satimiyla il-
gili tavsiyelerde bulunuruz. Bizim servi-
simizin kar merkezlerinden biri oldugu
dogrudur. Ama biz aldigimiz licretlerden
kazang saglariz, bankanmn diger bolumle-
ri icin yaratilan islerden degil. Bu ba-
kimdan tavsiyelericizin tamamen taraf-
siz oldugunu iddia ediyoruz.

Brown Brothers Harriman :

Bankanin sundugu diger hizmetlerde
oldugu gibi doviz damismanlifinin da
kendine 6zgii bir stili vardir. A.B.D.'de
sayilarl azalan 6zel bankalarin en biyli-
gii olan Brown Brothers, Wall Street’deki
Edward stili merkezinden bir ortaklik ta-
rafindan yonetilir.

Brown Brothers miisterilreine ulus-
lararasi finansal iglerini nasil yonetecek-
lerine dair tavsiyeler vermege 1967 Ster-
lin devaliiasyonu ile baslamigtir. Onu ta-
kip eden para Kkrizi ile hizmetler hizla
biiyiimiistiir. FASB—8'in yiiriirliige gir-
mesi ile daha da itibar kazanmgtir. Ilk
misteri toplami iki iken simdi 55’e ulas-
migtlr ve bankanin o6viinerek belirttigi
gibi ilk" iki miisteri de hald bu sayinin
icindedir.

Biiyiik bankalarin ¢ogunun ortaya
koydugu hizmetlerden farkli olarak B-
rown Brothers disarlya da baghidir. Bir
ekip olusturan- aiti kisilik muhasebe ele-
mani bilgi ve tavsiyeler icin .daha cok
bankanin diger departmanlarina dayanir.
Her gorevli ¢ok iyi bildigi 10 kadar sgir-
ket ile ilgilidir. XKendisi onlarla temas
kurmakta serbest olup senede dort kere
resmi goériigme yapar. Aynl zamanda bi-
ylik bankalarin aksine, uygun bir fcret
ile hizmetlerini miigterilerinin ihtiyagla-
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rina gore uygular ve ydén verir. Bununla
beraber bircok kiiclik hesapla ufrasmak
istedigl icin icine girilmeyen temel hiz-
metler de mevcuttur.

Sunulan hizmetler, uluslararast fi-
nansal olaylar ile izlenen 50 iilke i¢in pa-
ra. faiz oranlart ve odemeler dengesi
tahminleri hakkinda aylik yazili rapor-
lardan olusur. Miisterilerin c¢ogu doviz
zararlarinl azaltmak icin yardim isteyen
biiyiik ¢ok uluslu igletmelerdir. Brown
Brothers cok sene once topladig: 55 miis-
teriden basgka miisteri aramaz. Ancak.
ayrilan olursa yenisi alinabilir. Uluslar-
arasi finansal yonetimin artan karma-
sikliginin muhtemel miisterilerin sayisini
arttirmas1 beklenirken, piyasaya  giren
AB.D. ve Avrupa bankalarinin rekabeti
kizistirdigl da goriilmektedir.

Morgan Guaranty :

Bircok bankadan farkli olarak, Mor-
gan Guaranty Trustin «Cok uluslu islet-
emlere doviz piyasalariyla ilgili yardims
sunan tek bir boliimii yoktur. Bunun ye-
rine, misterilere daha bagimsiz ve uygun
hizmet saglanacagi goriisii ile bankada
iic ayri grup olusturur. Bankanin finans
bolimiiniin diinya ¢apinda hizmetlerinin
bir parcasi olarak da anonim girket mis-
terilerine licretsiz hizmet sunar.

Doviz konusunda bankaya yardim
icin ilk defa basvuran bir sirket once
New York ve Londra’da iki béliimi olan
uluslararasi para yonetimi grubu (Inter-
national money management group,
IMM) ile temas kurar. IMM, sirketin fi-
nansal durumu ile déviz riskini gdzden
gecirerek mevcut segeneklerin analizine
baslar. Yeni kurulan sirketlerde  politi-
kasinin taniminl yapar. IMM stratejile-
rin' yuriitiilmesi i¢in sirketi baska bir
gruba devreder ancak uluslararasi finan-
sal ydnetim i¢in devaml ‘olarak yardim
saglamak lizere hazirdir. '



IMM sirketlere doviz ve uluslararas:
likldite konusunda yardim etmek {ilzere
1970 de Morgan Guaranty'nin kasa yo-
netimi bolimiinden ayrilarak Kurulmus-
tur. Banka icindeki bagimsizlifl onemli-
dir. Kar merkezi olmadigl igin obejktif
tavsiyelerde bulunmasy ve giiven kazan-
mas1 kolaylagir.

Miisterinin ihtiyacglari belli olduktan
sonra 25 kisilik uluslararas? finansal y06-
netim grubu (International financial
management group, IFM) ile temasa
gecirilir ki, bu grup miisteri ile deniz
asir! banka hizmetleri arasinda irtibat
kurar. IFM cografi bolgelere ayrilir ve
doviz diizenlemeleri ile finansal secenek-
ler gibi konularda tavsiyelerde bulunur.
Morgan Guaranty'nin 1960 ortalarindan
beri faaliyette bulunan en eski boliimi
budur.

Uciineti grup, ditnya cevresinde 10
noktaya dagilmig 23 kisiden olusan do-
viz hizmetleridir. (Foreign exchange ser-
vices, FXS), Bu grup resmi olarak sade-
ce son lki yildir mevcuttur. Temeli ise
bankada yalniz doviz alim satimi yapan
degil ayn1 zamanda tavsiyelerde de bu-
lunabilecek elemana ihtiya¢ oldugunun
1970 baslarinda goriilmesi iizerine atil-
mistir.

FXS zamaninin bllylik kismin1 Yen'in
yllkkselmesi, Brezilya’nin ne zaman deva-
lilasyon yapacagl gibi sorularl arasgtirip
miisterilere gerekli bilgileri aktarmakla
gegirir. FXS'in verilerinin ¢ogu banka-
nin iktisatcilar: ile birlikte hazirlanir an-
cak misterilerin ihtiyaclarina uyularak
da veriler saglanir. En taninan hizmeti
finansal haberler 6zeti ve doviz kurlari-
nin  ayrintili tablolarint veren giinliik
bir telgrafin diilnyada 135 kadar kullani-
clya dagitilmasidir. Alicilarl sadece pos-
ta masraflariny 6derler. FXS piyasayl da
miigterileri de cok iyi bildigi i¢in firsat
bulduk¢a aralarinda iligkiler kurar.

Citicorp'un titizlikle hazirlanan hiz-

met paketiyle karsilagtirinca Morgan
Guaranty'nin ayn: derecede iyi tanim-
lanmamis bir yapisi vardir. Ancak bunu
kasitlh olarak yapar. FXS grubunu yoéne-
ten FFrank Arisman’'a gore: <Tek bir pa-
ket ilmi olarak milkemmel bir kavram-
dir, ama uygulamada yliriiyecegini san-
miyoruz. Bizim paketi 'meydana getire-
cek biitin unsurlarimiz var, buna Kkarsi-
hk sirketlerin ihtiyaglari o kadar farkh
ki onlar1 ayr1 tutmayr tercih ediyoruz.»
Bir ornek olarak ayda 45.000 DM ahm
yapan ve bunun kendileri icin biyitk bir
tutar oldugunu sdyleyen devamli bir
banka miigterisi ile diger taraftan ayda
18 milyon DM alim yapan bir sirketi
gostermistir. Morgan diizenli bir para
tahmini hizmeti de sunmaz; her sirke-
tin kendi ihtiyaglar1 ile ayr1 ayr: ilgilen-
meyi tercih eder. Arisman tavsiye yerine
hizmet kelimesinde de israr etmistir. «is-
letmenin kendi kararlarini almasi gere-
gine inaniyoruz. Bizim hizmetimiz buna
yardim etmek icindir.»

Bir mali igler uzmaninin belirttigine
gbore Morgan Guaranty ddviz kurlari tah-
mininden uzak durarak itibar kazanmis-
tir, Digerlerine gore ise Arisman’in dedi-
& gibi «Para piyasalarinin gelisme ta-
nimlarl ve trendleri» iizerinde durup,
belirli taribler i¢in belirli tahminlerde
bulunmak zordur. Bu cokuluslu isletme
olan miisteri «Eger kesin tahminler yap-
mamiz gerekirse bunu onlar bizim igin
yapmalidir., Profesyonel olan onlardir.»
demigtir.

Hizmet paketi sunan bankalara Che-
misal Bank, European American Bank,
N.M. Rothschild, Marine Midland ve Har-
ris Bank dahildir. Her biri ekonomik,
politik ve psikolojik unsurlara dayanan
karar tahminleri yaparlar. Bir¢ogu da
ekonometri modelleri kullanir.

Bu liste, Chase Mahattan Bank;
Amex Bank; Chase Econometrics; Pat-
terson, Little and Desmartin; Predex;
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BI/Metrics; Conticurrency: Forex Re-
search and Eurofinance; Eurofinance;
Waldner Co.; International Forecasting

Corporation (IFC); Henley Centre for
Forecasting gibi banka ve kuruluslarla
tamamlanabilmektedir.

GITA Crnegi

Bu tiir orgitler i¢cinde en ilgi cekici
olam Gesellschaft fiir Trendanalysen, ce-
sitli yayin organlarinin ilgisini ¢cekmis ve
uluslararast para piyasalar1 konusunda
incelemeleri ile taninan Euromoney der-
gisi GfTA olarak kisaltilan bu Isvicre da-
nismanlik firmasinin «arkasindaki esra-
rl» ¢Ozmeye caligmigtir. Bugiline kadar
Euromoney dahi bu aligilmamis 6zellikle-
ri olan firmanin tahmin 'metodolojisini
kesfedemedigini itiraf etmektedir. Bu a-
magla derginin muhabirlerinden Hugo
Kuranda GfTA'nin tescil edilmis merke-
zinin bulundugu Isvigre’nin Zug kentine
ve Dusseldorf’daki biirosuna gitmis ve
Yoneticilerle goériismiistiir.

G{TAnin hukukcu olan Yonetim
Kurulu Bagkani Dr. Rudolf Mossiman,
«gizli doviz tahmin servisi, faiz hadleri
tahmini, matematiksel ve diger iligkili
inceleme yontemleri ile uluslararasi pi-
yasa endeksleri de dahil olmak iizere
makro ekonomik egilim projeksiyonlari»
sunan bir danigmanlik firmasi olduklari-
m belirtmigtir.

iki Amerikali finans uzmani New .

York'da bir yemekde Xkonusmakte-
dirlar. Birincisi sorar. «GfTA ismin
c.ie bir tahmin firmas: duydun mu?»
Ikincisi ¢ekimser cekimser cevap
verir: «Evet, bize bir girisimleri ol-
du. Ancak herhangi bir aciklama
yapmamamizl istediler». Birincisi
de s6yle konusur: «Biz de onlarla
‘goriigmelerde bulunduk. Bizden de
hichir aciklama yapmamamjzt iste-
diler.»

GITA gizlilik konusunda olaganiistii
bir duyarliik gostermektedir. GfTA’nin
servislerini alan herkes, doviz Kkurlar:
hakkindaki bilgilerle ilgili olarak tam
bir sessizlik i¢inde kalacagini, bunu hic
bir sekilde ve hi¢ bir kimseye agiklama-
yacagini beyan eden bir belge imzalamak
zorundadir. Sunulan bu hizmetlerin bir
baska ilginc dzelligi de verilecek iicretin
¢performansy a baglanmasidir. Bir ¢ok
benzer tahmin kurulusu saptanan bir
licret olarak talep etmektedir.

Belirttigimiz dergi muhabirlerinin
vaptiklart arastirmalar GITA’nin esas
faaliyet merkezinin cok elverigli vergi
oranlarinin yiirtarliitkte oldugu bir kan-
tonun Zug kentinde oldugunu ortaya
koymustur. Bu incelemeler icin yola ¢i-
kilmadan 6nce GfTA ile yazili olarak te-
mas kurulmus ve toplanan bilgilerin te-
yid edilmesi istenmistir. Bu .asamada
Mossiman su hususlarl yazmigtiri .

GIiTA’nin aldig: iicretler, sundugu
hizmetlerin kullaniligi ile ilgilidir,
ve aylik olarak saptanan minimum
ticretlere ek olarak, verilen bilgile-
rin dogruluguna gore iicret aliriz
(performans ile iligkili licret siste-
mi).

GfTA'nin miigterilerinin tamami
Avrupa'da, ABD ve Kanada’da ku-
rulu Cok Uluslu Isletmelerdir ve
GiTA para birimleri tahminleri
gercek Kisilere, yatirinm bankacila-
rina vepa ticaret bankas: kurulus-
lanna, <mutual fon» olarak nitelen
dirilen yatlrl_m ortaklarina, her
tiirli yatirim danismanligi hizmeti
veren Kkuruluglara, Devletlere ve-

va Devlet kuruluslarina verilme-
mektedirs.
Mossiman GfTA'nin miisterilerinin

kimler oldugunu isimleriyle a¢iklama-
mistir. Hattd miisterilerinin sayisinin
dahi kesin olarak belirtmek istememis
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ve ¢miisterilerimiz dikkatli olarak secti-
gimiz ¢ok uluslulardir ve hi¢ bir gekilde
satls veya pazarlama orgiitit olmadan tek
tek secilmektedirler.»

GIfTA'nin Zug bilrosunu ziyaret e-
den muhabir Kuranda, kentin ticaret si-
ciline giderek incelemelerde bulunmus-
tur. Firmanin bir ortakhk olarak Subat
1975'de tescil edildigi ve o tarihte Mossi-
man’'in yonetim kurulunun tek iiyesi ol-
dugu bu incelemeden anlasilmistir. O
tarihte adresi Hartenstrasse 2 olan fir-
manin her biri 1000 Isvicre frangindan
olmak iizere 100 adet hamiline yazil1 pa-
y1 vardir, Yine aynl Kkayitlara gore or-
takligin amaci sdyle ortaya konulmus-
tur: «Ozel para birimi iligkileri, degerli
metal ticareti - altin vb - temel madde
pivasalari, menkill kiymet borsalari, ti-
caret hareketleri donemleri cercevesinde
ekonomik alanda trend analizleri satisi:
Ortaklik bagka isletmelere istirakde de
bulunabilir.»

Nisan 1976’da GfTA merkezi yine
Zug'da Aegerisstrasse 8 numaraya tasin-
di. Ayni yilin Mayis ve Eyliil aylarinda
yonetim kurulu iiyelerinin sayist iice cik-
ti. Bir baska Isvicre vatandasi olan Dr.
Bruno Becchio ve Vaduz, Liecheenstein’
i Fritz Ospelt Mossiman’a katildilar.
Pay senetlerinin sayis1 bu kez 500’e ¢i-
karildl. 23

Muhabir Kuranda belirtilen adresde-
ki binaya gittiginde Mossiman'in orada
olmadigini ve esasen bu binada herhan-
gi bir sekilde analiz yapilmadigini Ogre-
nir. Gartenstrasse’de Mossiman'in bulu-
nabilecegi bildirilince buraya giden mu-
habir, bes katll biiyllk bir ishani benze-
ri biiro binasinda kapida taninmils bir
¢ok cokuluslu firmanin levhasini goriir.
Ayrica Mossimanin levhasy kendisinin
avukat oldugunu belirtmektedir. Mossi-
man basit bir 6zel hukuk_
calisir goriiniimiindedir. Iki bagka avu-
katla beraber bu biiroyu paylagmaktadir.
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avukat1 gibi.

Mossiman, tahmin yapma islerinde ken-
disinin yakinen ilgili olmadigim agik-
lamaktadir. Mossiman, «Isvicre Hukuku-
nu zaten biliyorsunuz» diyerek bu {ilke
hukukunda yonetim kurulu dyelerinin
¢ogunlugunun Isvicre vatandast olmasinl
ongoren kurali hatirlatir. Ortaklig1 kimin
idare ettigini sdylememekle beraber ya-
pilan analizlerin teleksle Zug'dan milsg-
terilere dagitildigini agiklar.

Yoneticilerin soyledigine gore GfTA,
faaliyet masraflarini denetim altinda tu-
tarak miisterilerinin sayisinin artmasini
onlemistir, «Cok sayida miigteri bilylk
bir kadro ve pay sahipleri icin de daha
az kar payr demektir» Gerci GI{TA'nin
daha miisteri elde etmek istedigini belir-
ten Mossimann, bunun ancak ¢ok dik-
katli yapilan bir se¢cim sonucu olabilece-
gini eklemisrti.

Kuranda ile yaptig: goriismeden he-
men sonra Mossiman bir mektup gon-
derir. Bu mektupda GfTA miisterilerinin
aynl zamanda GfTA pay sahiplerl olma-
digin1 ifade etmektedir. «Bu, tarafsizl-
gimizl ve sundugumuz hizmetlerin giz-
liligini zedeleyebilir>. Ayrica, miisterile-
rin saylisinin sinirlt olmasi nedenlerini de
soyle aciklamaktadir: Tiim miisterilere
aynl tavsiyeler istenmeyen sonuglar ve-
rebilir; faaliyet masraflarimizi artiracak-
tir ve ayrica ¢ok sayida miisteri ve fir-
mamiz kadrosu tahminlerimizin gizlili-
gini tehlikeye sokacaktir.» Ticari faali-
yete 1975 yilinda basladiklarini teyid et-
mekte ve fakat «ticari faaliyetimizin te-
meli cok dnceden incelenmis ve kurul-
mustuy. demektedir.

Yapilan analizlerin Zug disinda ne-
rede ve kimin tarafindan gergeklestiril-
digi hakkinda hi¢ bir bilgi vermemekte-
dirler. GfTA'nin Diisseldorf ve New York
da yavru ortakliklar1 bulundugunu ve
diger kentlerde temsilcilerinin oldugunu
eklemistir. Miigterilerin sayisinin 31 ol-
dugu yolundaki bilgileri ne teyit etmis



ve ne de yalanlamigtir. «Bu say1 asagl
yukari dogrudur. Ne miisterilerimizin. sa-
yisl cok azdir ne de bir kac yiizdiir.»

Kuranda daha sonra Diisseldorf bii-
rosuna gider. Adres Rolanderweg 70 nu-
maradir. Kentin is merkezinden yirmi
dakika. uzakta ormanlar arasinda bir yol-
dadir. Ayni1 yol tzerinde oldukca pahall
modern villalar bulunmasina ragmen 70
numara ii¢ katli kiiciik bir residential
mansion’dir. Binada en az alt1 kiracl var-
dir ve GfTA birinci kat1 isgal etmekte-
dir. Iki dairede alt1 veya yedi odas1i bu-
lunmaktadir.

Muhabir, otuz yaglarinda olan ve bii-
roda ikinci kademede gorevli olan Jur-
gen Brandt ile goriiiigiir. Blironun iist dii-
zeydeki sorumlusu George Herrdum'dur.
Gorlisme sirasinda Brant GfTA miiste-
rilerinin elli veya daha az saylida oldu-
gunu sdylemigtir, fakat bunlar Fortune'
nun 500 firmas: arasinda olup yillik ciro-
lar1 en az 1 milyar Dolar1 bulmaktadir.

Brandt, Diisseldorf ve New York'da
ki ortakliklarin sadece Zug’daki merke-
zin faaliyetlerini yiiriitmekle gorevli ol-
dugunu ifade etmistir. New York'da 425
Park Lane adresindeki biironun esas a-
macl cisvicre ile aradaki zaman farkinin
doguracagl sorunlar1 dilzenlemektir.»
Herrdum, Brandt'in daha once Batir Al-
manya'da GfTA’nin temsilcisi oldugunu
ve sonradan kendisinin burada bir or-
taklik kurmasinin istendigini eklemistir.
GITA Trendanalysen ismi verilen ortak-
ligin basinda, GITA'nin Zug'daki yone-
tim Kurulunda iiye olmamasina ragmen
Herrdum vardir. Brandt, muhtemel bir
miisteriden gelecek her tiirlii basvurunun
Zug'a. gitmesi gerektigini ve bu basvuru-
nun kabul veya reddinin burada yapil-
digmni1 séylemektedir.

Brandt da faaliyetleri tamamen ge-
nel ¢izgileriyle aciklgmaktadir. Brandt,
bagimsiz olarak calisan bir ka¢ kompit-
ter sisteminin koordine edilmesi ve daha

sonra bunlarin birlestirilmesi nedeniyle
sunulan hizmetlerin ¢ok nadir oldugunu
soylemektedir. «<Kompiiterlerden birin-
den elde edilen sonuclari bilmek hi¢ kKim-
senin isine yaramiyacaktir; en son ana-
lizleri veren bunlarin kombinasyonudur.y

Ayrica tiim faaliyetlerin gizlilik i-
cinde yapildigini vurgulanmaktadir. Bu-
nun nedenini su gekilde agiklamaktadir:
Eger firma bir doviz kurunda degigiklik
olacagi yolunda igaret verirse, bu firma-
nin sayill miigterilerinin finansal giicle-
rini korumak icin doviz piyasalarinda
biiyiik capta faaliyete ge¢meleri demek-
tir. Eger GfTA’nin  tavsiyelerini' aldik-

tan sonra piyasaya giren c¢ok saylda
miigterisi olursa esas amac¢ yitirilmis
olacaktir.

Daha sonra GfTA uzmanlart Euro-
money'nin Londra'daki biirosuna gele-
rek yazarlarla goriismeler yapmiglardir.
Bunlardan Kandall GfTA'nin bazl ma-
tematik, fizik ve ekonomi ilkelerini kul-
landig1l bir modeli oldugunu aciklamak-
tadir. Ona gore GfTA'nin tahmin metod-
larint aciklamak bes saat siirer <Herkes
Coca-Cola’'yt  bilmektedir. fakat kimse
formiilii bilmemektedir.»

Kendall kompiiterlerin nerede oldu-
gunu bilmedigini sadece miisterilere te-
lefon ve teleksle gonderilen <mallay ilgi-
li oldugunu eklemistir, cMiisterilerifniz
gonderdigimiz malin —bilgi— kullanil-
mas1 konusunda endoktrine edilmekte-
dirler. Verilen belli bir termonoloji ve
metodoloji  kullanmaktayiz». Firmanin
trendleri analiz ettigini ve tahmin yap-
madigin1 vurgulamakta ise de ikisi ara-
sinda semantik bir fark olacagini kabul
etmistir.

«Cok degerli bilgilere sahip oldugu-
muzu biliyoruz. Bu, bize ve milsterileri-
mize cok degerlidir. Bu bilgiyi Kkontrol
etmek istiyoruz.» Goriisme sirasinda iki
GfTA uzmani hizla oday1 terkederek bir
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belgeyi Euromonecy yazarlarina gostere-
bilip gdsteremiyeceklerini tartigirlar. He-
yecanli tartismalardan sonra bu belge-
nin gosterilmesini Kkararlastirirlarsa da,
icerigi hakkinda hi¢ bir aciklama yap-
mamalarini isterler. Verilen belge G{TA’
nin Isvicre hukukuna gore ve usuliine
uygun olarak kurulmus bir ortaklik ol-
dugunu gostermektedir ve Euromoney
yazarlarmn 6nceden bilmedikleri hic bir
bilgi ihtiva etmemektedir.

Pazarlama sozlii olarak yiriitiilmek-
tedir. GfTA'nin bazl <hedef miisterileri»
vardir. Ancak, yaklasim bir iigiincii taraf
tarafindan tanistirilmak suretiyle ger-
ceklestirilmektedir. GITA yilda dort yeni
miisteri kazanmak hedefini giider. Bir
firmanin miisteri olup olmiyacagi konu-
su Zug'da yonetim kurulu tarafindan ka-
rara baglanir. Kendall, ge¢cmiste GI{TA’
nin miisteri bagvurularini reddedildigini.
bunun nedeninin de verilen bilgilerin
dogru kullanilmayacagi yolundaki endi-

seler oldugunu soylemistir.
/

GITA miigteri iligkilerinde de ilging
yonler bulunmaktadir. GfTA'dan alinan
bilgilerin ve tahminlerin gizli tutulaca-
g1 ve aciklanmayacagl yolundaki beyan-
nameyi imzalayan ortakliklarin (treasu-
rer’t) mali isler uzman: olup, ortakligin
kendisi degildir. Bunun bazi hukuki ne-
denleri vardir,

Onemli bir gida sanayi firmasi yo-
neticesinin GfTA ile yaptig1 ilk goriisme-
den edindigi izlenimler ilging¢tir: «3u-
nus akillica, hizli ve akicl idi. Oflen ye-
megi icin ara verinceye kadar konugma-
lar1 iki saat siirdii. Daha sonra da bir
yarim saat daha konusuldu.»
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«Acaip olan kardan pay alma oneri-
siydi. Eger miisteri GITA ile anlastiktan
sonra doviz islemlerinden kar saglarsa
GITA bu karin belli bir yilizdesini alacak-
tir. Bu oran %% 25 olabilir. Misteri eger
zarara ugrarsa, bu ileride saglanacak
karlara karsi kaydedilecek fakat belirli
bir siire sonunda zarar durumu devam
etse dahi miisterisi GfTA’dan herhangi
bir para almiyacaktir.»

Gizlilik de ilginc boyutlara varmak-
tadir. «Bir sozlesme imzaladiktan sonra
bunu diger is arkadaslariniza dahi soy-
leyemeyeceksiniz; ve ozellikle bankalara
ve diinyaya bunu aciklayamazsliliz.» Ay-
rica GITA ile anlagmayl imzalayan miis-
teri bu anlasmayi1 kendi mensubu oldu-
gu kurulusta dahi bunu sadece iki kisiye
agiklayabilir. «Onlarin tavsiyesi ile ha-
reket ettiginizi de soyleyemezsiniz. Bir
neden icat etmek zorundasiniz.»

GITA miisterinin karindan pay alir-
ken uygulanan seref sistemi de ilginctir.
GiTA hi¢ bir zaman miisterisinin ne ka-
dar kar ettigini incelememektedir. Ya-
pllacak beyana giiven stz konusu olmak-
tadir. Ayrica miisteriler yonilinden ca-
zip bir baska o6zellik, verilen bilginin ya-
rarli olmamasi halinde herhangi bir ic-
ret 6denmek zorunda bulunulmamasidir.
Bir diger onemli nokta da G{TA ile soz-
lesme imgzalandiktan sonra ortakliktan
sadece alt1 kisi bu iligkiyi bilebilecek ve
bilgileri gorebilecektir. Bu alty kisiden
hi¢ biri elde edilen bilgileri bagkalarl
ile goriisemez, Hatta ortaklik Yonetim
Kurulu Bagkani bu alt1 Kkisiden biri ol-
mak isterse, bunlardan birinin bu grup-
tan cikarilmasl gerekir.
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Ayin ‘Ekonomik Olaylari =—

1978 Eylill ayinin ekonomik olaylar
bakimindan oldukca hareketli gectigini
soylemek gerekir. Bu olaylarl baghklar
seklinde ozetlersek, akaryakita, gekere
ve bazl Siimerbank mamullerine yapl-
lan 6nemli zamlar, dis Dborglar ve dis
krediler bakimindan yeni gelismeler, ul-
kemizin Avrupa Ekonomik Toplulugu ile
olan iligkilerindeki durum ve hazirhk-
lar1 tamamlanmak iizere bulunan IV. Besg
Yillik Plan ile ilgili calisgmalarl sayabi-
liriz.

Akaryakita, sekere ve Siimerbank

mamullerine yapilan zamlar:

12 Eyliil 1978 tarihinden itibaren
akaryakit tiirlerine ve sekere hiikimet
tarafindan oldukca onemli zamlar yapil-
mis bulunmaktadir. Ozellikle akaryakitin
filkemizde bir ¢cok iilkeye mnazaran ¢okK
ucuz satillmasl, ihracat gelirlerimizin tii-
miiniin  petrol ithalatina gitmesi ve
akaryakit istikrar fonunun devlet biitce-
sinde 16 milvar TL. tutarinda bir Kkiil-
fet teskil etmesi karsisinda bu zamlarin
yapilmasl beklenmekteydi.

Yeni fiyatlar: ile akaryakit tiirlerine
yapllan zamlar % 68,2 ile % 21 arasinda
degismektedir. Istanbul’da akaryakit {i-
yatlarinin litre fiyat artiglar1 ve artis
yiizdeleri soyledir:

Eski fiyat (TL.)

Normal benzin 5.37
Siiper benzin 6.36
Motorin 4.10
Gazyag! 3.50
Ince kalorifer yakiti 2.50
Kalin kalorifer yakiti 2.41
Sanayi yakitl 2.11

Do¢. Dr. Yildinm KILKI$

Stmerbank’in ayakkabi ve bazi do-

kuma {iriinlerine % 50 arasinda zamlar
yapiimistir.

Yukarida kisaca a¢lklanan zamlarin,
bir yandan devlet biitcesindeki agiklari,
bir yandan da KiT'lerin 40 milyar TL.
na vardig1 sdoylenen mali kiilfetini azalt-
may1 amacladig1l anlagiimaktadir.

Bu tiir zamlarin piyasaya, psikolojik
ctkenlerle daha fazla yansimasinl onle-
mek icin, Bagbakanlikta ve illerde Vali-
liklerde fiyat kontrol komiteleri kurul-
mustur. Komitelerin etkinligi siipheli ol-
dugu kadar, fiyat artiglar1 da siiphesiz
devam edecektir.

Dig borclar ve krediler

Hiikiimetin dis mali imkanlarimizl
kolaylastirmak amaciyle yaptig1 cesitli
girisimlerinin sonuglari alinmasl devam
ctmektedir. Dis borglarin ertelenmesi ve
yeni Kredilerin saglanmasi seklinde olan
bu girisimlere ait yeni sonuglar sdyle--
dir:

ABD'ne olan yaklasik 200 milyon do-
Jar tutarindaki borclarimiz 5-7 yilhk sii-
reyle ertelenmistir.

Federal Almanya ile de 650 milyon
DM tutarindaki devlet ve ticari borglari-
mizin 6-8 y1l siireyle ertelenmesi icin -
anlasma imzalanmigtir.

Ayrica Isvec ve Avusturya ile kredi

Yeni fiyat (TL.) Artis (%)

8.75 62.9
10.70 682
4.96 21

475 35.7
3.40 30.8
3.17 315
2.81 332

Diger taraftan, gekere yapilan son zam ile perakende satls fiyatlarl ve zam

oranlarl su sekilde olusmaktadir:
Eski fiyat (TL.)

8.75
9.75

Toz geker
Kiip seker

Yeni fiyat (TL.) Artis (%)
12.25 28
14.25 46
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ve bor¢ ertelemesi anlagmalari yapilmis
ve Avusturya’dan 1000 milyon Avusturya
Silini tutarinda kredi saglanmigtir. 22
Agustos 1978 tarihli Resmi Gazete’de ya-
yinlanan Avusturya ile olan borc erte-
lemesi ve kredi anlasmasi yaninda, aynl
gazetede, Federal Almanya ile yapilan
100 milyon DM. ik kredi anlagsmasinin
viiriirlage girdigi aciklanmaktadir. Bu
kredinin, Kalkinma Plan1 hedeflerinin
gerceklesmesi icin Federal Almanya ile
7 Nisan ve 9 Mayis 1978'de yapilan 180
milyon DM. ik mali yardima ek oldugu
belirtilmektedir.

Gectigimiz ay icinde gerceklesen
diger bir kredi de, 25.8.1978 tarihli
Resmi Gazete'de yayinlanan 130 milyon
DM.'lik Federal Almanyanin OECD Kkre-
disidir. 48,5 milyar dolarlik IMF kredisi-
nin ikinci diliminin verilmesinin ise Ekim
1978'de gerceklegsmesi beklenmektedir.

Thracatimizi gelistirme cabalari icin-
de gectigimiz aymn iki onemli olayl
Sovyet Rusya ve Cin Halk Cumhuriyeti
ile yapilan ticaret goriismeleridir. Sov-
yet Rusya ile olan kliring anlasmasinin
Kapsaminin genisletilmesi ve cesitli si-
nai mamullerimizin ihracina imkan ta-
ninmasl, dis ticaretimize yeni bir yon
verecektir. Cin Halk Cumhuriyeti'ne ise
bagfta pamuk olmak {izere baz1 tarim
uriinlerimizin ihraci ve bu iilkeden pi-
ring ile baz: makinelerin ithali bahis ko-
nusudur.

IV. Bes Yilhk Kalkinma Plan
Hazirliklary

Dordiinci Bes Yillik Kalkinma Plani
ile ilgili hazirliklarin temeli olan pilan
stratejisi tespit edilmis ve 31 Agustos
1978 tarihli Resmi Gazete’de yayinlan-
migtir. DPT tarafindan bu strateii hak-
kinda, kamu oyunun ¢esitli kesimlerine
aciklamalar yapilmig ve ayrica IV. Kal-
kinma Plami hakkinda bu Kesimlerin
goriislerinin derlenmesine c¢alisilmigtir.
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IV. Bes Yilhik Plan doneminde
GSMH’da yilhk ortalama artis hizi1 ‘% 8
olarak belirlenmistir. Bu artisin % 14'u
tarimda, % 37'si sanayide, % 49'u da
hizmetler sektoriinde gerg¢eklesmesi on-
goriilmektedir.

Sabit sermaye yatirimlar: icinde ka-
mu kesiminin paylr % 57, 6zel kKesiminki
ise % 43 olarak belirlenmistir. Gecmis
her tlic plan doneminde gerceklesen du-
rum ise daima aksi yonde olmus ve ka-
mu yatirimlarl plan hedeflerinin altin-
da kalirken. ozel yatirimlar ise hedefleri
asmils veya hedeflere daha cok yaklag-
mistir.

IV. Beg Yilllk Plan stratejisinde.
kamu yatirimlarina oOncelik taninacagl
aciklanmistir. Devletcilise ©Onem veren
bu ifade ile ve madenciligin devlet eliy-
le yapilmasi Kararr ozel kesimde sana-
yilesme alaninda bazi tereddiitler uyan-
dirmaktadir.

Tirkiye - AET iligkileri:

Gecirdigimiz aym diger bir ekono-
mik olayl da Avrupa Ekonomik Toplulu-
gu ile olan iligkilerimizin aldig1 yondiir.
Bu y6n, AET'ye tam iiye olma arzusu-
nun, gittikge agirlik kazanmasidir. 28
Agustos 1978'de Ticaret Bakanligl'nda
yapilan bir toplantida, Tiirkiye’nin AET’
ye tam iliye olma kosullarl ve secenek-
leri tartigilmis ve toplantiya katilan he-
men biitlin kKurulusglar ayni goriliste bir-
lesmislerdir.

Diger taraftan, AET ilkelerinin ve
ozellikle Ingiltere’nin Tiirk dokuma ma-
mullerine ambargo koyduklari ve buna
karsilik Ticaret Bakanimizin biz de on-
larin mamaullerini ithal etmemek sure-
tiyle ambargo uygulariz dedigi, basinda
yer almistir.

Yukarida belirtilen durumlar sonu-
cu, Tiirkiye - AET iliskilerinin daha so-
mut bir yon almasinin yakin oldugu id-
dia edilebilir. :
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EMLAK KREDI
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HERKESIN BANKASI

|

; 11 :
.1 MODERN SEHIRCILIK
"1, MODERN MIMARI
| MODERN KONUT VE
| HER TURLU
| BANKACILIK
P | HIZMETLERI

EV
hesabimizia

EV

sahibi olmak edinmenize
yardimciyiz

SiziN DE ks anirhik tasarrul bankass
hakkinmizdir A EMNIYET
SANDIGI




79






b

trapezoidal

ALUMINYUM

CATI

CEPHE ve

TAVAN KAPLAMA
ELEMANI

® Daha genis asik araligi
® Daha az demir kullanim:
® Daha azisgilik
® Daha kolay ve siiratli montaj
DETAYL! BiLGI IGIN TEXNIX ELEMANLARIMIZ HIZMETINIZDEDIR

Merkez : Biyokdera Cud. No. 48 Kat S ISTANBUL Tel : 863300 (4 Ha..

fzmir irtibat burosu : Cumhuriyet bulvari 1380 Sok. ¢ B/a 1ZMIR Tal. : 126068

Ankara {rtfbat bdrosu : Tunus Cad. No. 83/8 Kavakliders ANKARA Tal. : 281508

Fubrika : Gebze Dilovam




endi sahalarinda herbiri ayr1 ayri lider olan en guglu sinar ve pazarlama
firmalarimi bitnyesinde toplamis gercek anlamda bir sermaye holdingidir.

AGLI KURULUSLAR

ERKA BALATA VE OTOMOTIV

SANAYIi A.S.
1953 yilinda kurulan ve bugun 27. 000m2hk
kapali alanda 30 dan fazla muhendis neza-

=1 BASAK TICARET VE SANAYI
E o sm
— |

Oto yedek parca ve aksesuarlarini basanyla
daditan guclu ve surekl gelisim iginde olan
bir pazarlama kurulusudur

retinde 1000°'e yakip isgcinin ¢alistig: Erka
isletmelerinde: Fren,’ -debreya; ve endustri
balatalari, balata perginleri, Erkalit contalik
levhalari, mamulleri uretilmektedir
KURTKAYA OTO SANAYI VE
TICARET A.S.

15 bin ¢esit mamulu, 7 satis merkezindeki

200'v asan personeli ve Turkiye sathinda
yaygin ve genis dagitim teskilatli sirkelimiz.
yurdumuzun oto yan sanayiindeki en buyuk
pazariama kurulusudur

BASER MADENCILIK LTD. STi.

Yurtici kaynaklarimizi uretime agan holdingi-
mize dahil bu kurulus da. urettigimiz ma-
muller ile yurt savunmas: i¢in uretti§imiz arag
ve gereclertn en onemli ham maddes: olan
amyant istihrac edilmektedir

ITO KIiLIT VE YEDEK PARGA
SANAYIl A.S.

Konut, is yeri. olel, motel, hastahane. fabrika.
celik esya ve ololar icin 56 cesit kilit ya-
ninda. 40°tan fazla oto yedek pargcasini, 20
yillik tecrubesi i1le. Balkanlarin ve Ortadogu’
nun en modern tesis ve makine parkinda
uretmektedir

ERKA-OTO| ERKA-OTO RADYATORLERI
SANAYIi A.S.

Tarkiye'nin ilk Oto radyator fabrikas: olup.
Yurdumuz Otomotiv montaj sanayiinin tum
radyator ihtiyacinin %70 ‘ini karsilamakta.
yuzlerce gesit komple Oto radyator ve petek-
leri vretmektedir

PANKURT SANAYIi A.S.

Ekonomik kalkinmamiza onemli katkilari olan
bu kurulusumuz sinai firmalarn igin basta
rediiktarler olmak uzere komple sanziman ve
diferansiyeller, disli garklar ve kamali miller,
elastik ve ricit kaplinler ve varyatérler gibi
¢esitli uretim mamulleri ve makine parcalar
imal etmektedir.

ERKATEKS ERKATEKS AMYANT TEKSTIL
SANAYIil A.S.

Her tur amyant ipligini, amyant dokumala-
nni, salmastra ve fitillerini, suni plastikten
iplik, serit, levha. torba, halat, a§ ureten,

yurdumuzun bu konudaki tek kurulugudur

BASKURT KABLO SANAYii
LTD. STi.

Oto tesisat. oto montaj, elektrikli ev aletleri
radyo ve televizyon sanayiinin ihtiyaci olan
kalayli ve kalaysiz elektrik kablolarini ve oto
kalarifer motorlarini, sarj armaturlerini. dina-
mo yastiklarini Gretmektedir.

CELIKYAY SANAYII

NiM SIRKETI

Serixvay ANO $ !
1956 tarihinden bu yana her cegit tasit arag-
larinin gelik makaslarini. ¢elik dovme parga-
farini, otomotiv monta] sanayiinde kullanilan
cesitli aksam parcalarini Ureten bir kurulustur,

SAHIN MOTOR YATAKLARI
SANAYI VE TICARET A.S.

GLACIER lisans: ile yurdumuzun tek motor
yataklart dreticisi olan kurulusumuz yurt ih-
tiyacimizin karsilanmas: yaninda milyonlarca
liralik doviz tasarrufu safjlamaktadir.

ERKAFLEKS ERKAFLEKS YER DOSEMELERI
SANAYIi LTD. STI.
Modern uretim teknolojisi ile PVC esash yer

karosu ve yapistirici ureten, gunden gune
gug¢lenen bir kurulustur.

ISTIRAKLERIMIZ

CiHAN Batarya Sanayi ve Ticaret A.S.

SiMITAS A.S.

MIKAFOR Plastik Levha Sanayii ve Ticaret A.S.

BALIKESIR CIMENTO FABRIKASI A.§.

CANAKKALE SERAMIK FABRIKALARI A.S.

ALTINFORMIKALAR A.S.

KALEBODUR Seramik Fabrikas: A.S.

BOZUYUK Orman Uriinleri ve Sanayii A.S.




