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Sayin Okuriarimiz,

BRanka ve Ekonomik Yorumlar okur-
larinin istekleri dogrultusunda calisma-
lar1 genicletmektedir. Bu amacla yapilan
girisimlerden ilki Danigsma Kurulu’'muza
yeni fiyelerin kazandirllmasidir. Soldaki
siitundan da izlenebilecegi ilizere Danig-
ma Kurulu'muza bes yeni liye katilmigtir;
Dr. Orhan Altan (Sinai Yatirim ve Kredi
Bankasi Genel Miidiir Yardimeisi), Kaya
€rdem (M. B. Hazine Genel Sekreteri)
Ozhan Eroguz (T. Sinai Kalkinma Ban-
kas1 Genel Miidiirii), Av. Halak Kabaali-
oilu ve Dog¢. Dr. Giil G, Turan (1. U. Ik-
tisat Fakiiltesi) yakindan tanidiginiz
isimlerdir.

ikinci girisimimiz ‘Uluslararasi para
ve sermaye piyasalarl’ konusunda uzman
bir yayin organl olan '‘Euromoney’ dergi-
si'nin isbirligini saglamamizdir. I1gili bo-
ltimde goriilebilecegi lizere bu girisimden
Banka ve Ekonomik Yorumlar okurlarl
onemli yararlar elde edebilecektir.

Hazirhk c¢aligmalarinl yiiriittligiimiiz
bir diger girisimimiz de Ingilizce bir der-
gi yayinlanmasidir. Danisma Kurulumuz
bu konu lizerinde calismakta olup sonug-
lar1 yakinda duyurulacaktir.

Bu sayimizda da genis bir igerikle
karginiza cikmaktayiz. 4. Bes Yilhk Kal-
kinma Plani, Tiirk Parasinin Degeri.,
Reklamlarin Vergilendirilmesi konular!
ile I. Ulusal Bankacilik Kongresi, T.C.
Merkez Bankasrnin aldigl son kredinin
ayrintilar: ve Amerika’'daki Tiirklerle ilgi-
li inceleme umariz ilginizi cekecektir. Ay-
rica siirekli boliimlerimizden Sermaye Pi-
yasasl ve Ayin Ekonomik Olaylarl'na ek-
lenen ‘Euromoney’ boliimiiniin de yararl
olacaginl umuyoruz.

Saygilarimizla
Dr. Halik UNAL

¢ Dergimirde cikan yazilar. kaynak goéstermek sartiyla iktibas edilebilir.



EKONOMIK GOSTERGELER

T.C. Merkez Bankasi 1976

1977 Temmuz* Agustos* Eyliil*

Altin ve doviz mevcudu (milyon $) 991
Tedaviilteki banknotlar (milyon TL.) 520351
Hazineye kisa vadeli avans (milyon TL.) 21739

Bankalar (milyon TL.)

Toplam mevduat 162845
Toplam krediler 183762

Fiyatiar (1963 = 100)

Toptan esya fiyatlar1 (I.T.0.) 392.6
Istanbul gecinme indeksi (I.T.0.) 381.7

Dis Ticaret (milyon $)

Ithalat 5129
Ihracat 1960
Isci dovizleri 983

|

547
77881
45178

213281
234492

504.3
498.4

5795
1753
982

(*) Rakamlar yi1l ve ay sonlari itibariyle kiimiilatiftir.

1978

710 834.7
92746 102808
49767 5446'1
228309 227698
250155 253396
775.0 788.4
887.1 881.7
2566 2811
1107 1274
430 539

971.4
103217
49093



ekonomik yorumlar

El

b el .
L3
| —

Fotografta goriilenler : (Soldan saga) Prof. Dr. Erdogan ALKIN, Besim BAY-
KAL, Prof. Dr. Mustafa AYSAN Doz. Dr. Tansu CILLER.

Ekonomik Burum ve 4. Bes Yillik Plan

Katilanlar :

retim Uyesi)

Yoneten : Besim Baykal

BAYKAL : Bugiinkii forumumuzda
Tiirk ekonomisinde, son dokuz ayhk sii-
re zarfinda gorillen gelismelerin genel
bir degerlendirmesini yapmaga calgaca-
£1z. Enflasyon maalesef, ilk dokuz ayda
yiizde yirminin iistiine c¢ikmis bulun-
makta. Durgunluk ve issizlik onemli ko-
nular elarak kendilerini hissettirmekte.
Yani, bir taraftan enflasyonla miicadele
onlemleri siirdiiriiliirken diger taraftan
durgunluk ve issizligin giderilmesi igin
c¢caba harcanmakta. Bazi1 cevrelerce ge-
nel ekonomik durumumuz «hizli enflas-
yon icerisinde durgunluk» seklinde ozet-
lenmekte. Diger taraftan iilkemizin dis
ticaret durumu, IMF ile olan iliskileri-
miz, dordiincii bes yillhk plan v.s. gibi
konularda, ne gibi gelismeler olmustur

Prof. Dr. Erdogan Alkin (]. U. Iktisat Fakiiltesi Of-
retim Uyesi), Prof. Dr. Mustafa Aysan (I. U. Isletme Fakiiltesi
Ogretim Uyesi), Doc. Dr. Tansu Ciller (Bogazi¢i Universitesi Og-

EDERENEEENEN'

ve genel durum nedir?
Bu konularda evveld sizin goriisleri-
nizi rica ediyorum sayin Tansu Ciller.

CILLER : Efendim ben 9 aylik eko-
nomik politikalardan oOnce, dordiincii 5
yillik planin amaglarina deginmek isti-
yorum. Ciinkii kanimca, bu secenekler ve
bu seceneklerin getirdigi sorunla: anla-
silmadikga glincel politikalar ckurtarma
politikalarly niteliginde olmakta ve yon
verememekte ekonomiye. Bu nedenle ki-
saca dordiincii 5 yillik planda goérdigiim
i¢ konuya deginecegim: Birincisi bu
% 8.2, % 8 civarinda olan bilyiime hizi.
Bunun tartisilmasi uzun siirebiiir. An-
cak soyle bir bakildigl zaman, getirdigi
bazl boyutlar séyle tanimlanabilir. Yati-
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runlar en azindan gayri sati milli hasi-
lanin ¢ 20'si civarinda, <% 19,5'dan soy-
le boyle ¢% 24,0’'a Kadar ¢lkacak. Bunun-
1a beraber sanayideki iiretim ve 11, Kut-
ma deger % 9,5 civarinda artacak, ta-
rim %% 5,5, hizmetler hemen hemcn
GSMH'nin % 48'i- 49'u civarinda Kala-
cak. Simdi biitin bu amaclarla Leraber,
getirecegi sorunlar olmaliydl. Buna degl-
nilmedigi goriiliiyor. Yani bu biliyimeyle
beraber bir enflasyon olacakiir; ithalat
GSMH'nin % 10'u civarinda kalmiyacak-
tir. Soyle ki belirli baz1 secenekler ve
% 18'lik bir yilhk artis gostermeyecek-
tir. Ihracat planda ongoériilldiigii gibi,
amagclar saptanirken devamil olarak ge-
tirecekleri maliyetler ve sorunlar: da ka-
bul etmek gerekir. Oysa bunlardan de-
vamll bir kagis goriilmekte. Bunun de-
vaminl glincel politikalarda goriyoruz.
Bir kurtarma politikas1 olarak ¢ikan ak-
sakliklar devamll sorunlar halinde kar-
simizda. Ikinci sorun fiyat mekanizma-
sinl kullanip kullanmiyacagimizdir. Fi-
yat mekanizmasi Tiirkiye'de hem kulia-
nilir, hem kullanilmaz. Iyiden iy'ye car-
plk ekonomiye yol a¢mistir bu. Genel
planda ayni belirsizlikler goriilmekte,
dordiinecili plana goére yatirimlarin % 65
kadari kamu tarafindan yapilacak; Sa-
nayi biiyiiyecek, iiretim yilda % 11-12
kadar artacak, Bu hem ihracata, hem de
ara mallarina yonelik olarak artacak.
Ara mallarina yonelik olarak nasil ar-
tacak? Bir koruma mekanizmas: gele-
cek. Kamu iktisadi tegekkiillerine bakil-
dig1 zaman ayn fiyatlarda ne tirlii bir
yonlendirme olacagi belli degil. Tarumda
destekleme fiyatlart hem devam edecek
hem de bundan yavag yavas uzaklagl-
lacak. |kinei nokta olarak fiyat meka-
nizmasinl kullanmada ne yapacagimlzl
tanimlamils olmadigimiz goriiliiyor. Ya-
ni, bu tercihlerle beraber gelen sorun-
lar1 anlamis ve kabullenmis degiliz. ¥i-
ne dérdiincii bes yillik pldnin deZinmek
istedigim son noktasl sanayilegme soru-
nudur. Oncelikle sanayilesecegiz denili-
yor; tesviklerle sanayiin yoénlen-irilece-
gi belirleniyor. Bu fiyat mekanizmasi ile
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baglantili bir husustur. Biz ihracata yo-
nelecegiz, dig piyasalarda rekKabet giicu-
ue ¢nem verecegiz deriz, hem de bu ara-
aa sanayllegmeace ithal ikames: mi ola-
cak, ihracata doniik sanayi mi olacak so-
runu henilz birbirinden ayrilmig degil-
dir. Ithal ikamesi mi, ihracat atilimi mi1?
sorusuna zaman zaman hala yer veril-
mektedir. Bunlar sanki birbirlerinden
ayri segenekler dogrultusunda tanimlan-
maktadirlar. Oysa biliyoruz ki bilyiime,
bilylimeyle beraber ithalat ve ihracat ar-
tig1 farklh stratejiler degil, birbirlerine
bagimli seylerdir. Bunlar deginilmesi
gereken noktalar olarak goziikiiyor dor-
dineit 5 yilhk planda. Bunun arkasin-
dan vergt politikalarina bakiyoruz. Ver-
gi politikalarinda bir kaynak yaratmak
istegi var. Ciinka % 81k, % 8,5’ luk bii-
ylime istegi var., Yatirim artacak diye
vergilere yiiklenilmek isteniyor. Oysa ka-
nimca vergilerden bir kaynak yaratmak
imkan1 Turxiye'de cok kisithdir. Su an-

da da toplam milli gelirin % 20’sinir:
iistlinde bir vergi geliri toplanmakta
Belki bunu bir miktar daha arttirma

miimkiin olabilir. Eger bu istek kanun
haline geiecekce bir an once gelmelidir.
Aksi hal, goriildiigii gibi, sermaye piya-
sasinl aksatir, holdinglerin tutumlarini
etkiler ve ingaat sektowiinii zedeler. Su
anda insaat sektdrii, 6nemli bir sektor.
Ithalat girdisi olmayan ve belki de bii-
yiimeyi yonlendirecek birkac sektoér ara-
sinda. Bu sektor, duraklamaya sokul-
mus bir durumdadir. Bunun hemen ar-
dinda gene bu 9 aylik siirede gordiigi-
miiz para politikasy var Para politika-
sinda 1978'in ilk ili¢ ayinda para arzin-
da bir yavaslama goriiliiyor. Zannediyo-
rum 1977'nin son ii¢ ayinda % 10 civa-
rindayken daha sonra 1978in ilk dort
ayinda % 5 civarina kadar diistii bu. Bu
aslinda olagan bir gelisme. Ulkemizde
para arzl artislari ilk aylarda daha ya-
vas, yilin son aylarinda ise daha kaba-
riktir. Ik alt1 ayda para Kkisitlamalarl
nedeniyle para arzindaki artis, diger ay-
lara oranla geride kalmistir. Bu olagan
gelismenin faydalanilmasi gereken taraf-



lar1 vardi fakat kanimea faydalanilma-
mistir. Soyle ki para kisitlamasi ile bir-
likte belirli bir likitide sorunu baglad:
ve fiyat ylikselmesi de devam etmektey-
di. Bu arada ilk basta satislarda da bir
gerileme gorildi. Bununla birlikte sana-
yide bir liretim fazlalifina yol acma ola-
sl mevcuttu. Burada gec kalinmistir.
Oysa bu swrada retimi arttirmaya ca-
lismak ve bu iiretim fazlasini derhal ak-
tarmak. ydnlendirmek gerekirdi. Bunun-
la ilgili olarak yapilan hersey hem cok
gec gecikmis durumdadir ve hem de ye-
terli degildir. Bu iiretim fazlasinin na-
sil hemen dis pazarlara aktarilacagl ve
bunun nereden kaynaklanacagi, tartigl-
masl gereken konulardi. fhracattaki
vergi iadeleri devaliiasyondan hemen
sonra diisiiriildiikten sonra, uzunca bir
siire diistik kalmis ve nihayet eski oran-
larina ¢ok gecikmis olarak cikarilmis, ih-
racat kredileri belirli oranlarda gelismis
ancak gene gecikmeli olarak uygulanma-
ya konmustur. Bu para arzi ile llgili ilk
altl ayda goriilen gelismeler. Sonra Agus-
tos ayinda ilk defa para arzinda % 5
asan bir biliylime var. Zannediyorum ki
emisyon ilk kez 102 milyar1 geciyor ve
bu durumda Merkez Bankasit ozellikle
Uluslararas1 Para Fonu'nun (IMF'In)
gosterdigi kredi sinirlart uygulamalarin-
dan vazgecmis durumda. Tabii bunda da
gene hazineye verilen avanslar, Toprak
Mahsiilleri Ofisi'ne acilan krediler rol
ovnamakta ve para arzi en azindan
1978’'in Agustos ay1 icerisinde bhir artis
temposuna girmis bulunmaktadir, An-
cak bu gene enflasyonu koritkleyici bir
niteliktedir. Agustos avi itibarivle vilba-
sina gore, toptan fivatlar % 3. gecin-
me endeksi ise % 34 civarinda bir ar-
t15 gostermis durumdadir. Para nnlitika-
sinin disinda bir de deginilmesi gereken
son avda dis ekonomik iliskilerdeki ge-
lismeler var. Burada gene iimitvar ol-
mak olanaksiz goriiliiyor. Istatistiklere
hakildig1 zaman, ihracatta yil basina
oranla 9 16 5’luk bir yllkselme <orilii-
vor. Anlasildigina gore  Agustos sonn
itibariyle 1.3 milyar dolara yaklasik bir

fhracat diizevine varilmis. Ithalat bir
onceki yila gore % 30 oraninda geri kal-
mls. O da 2.8 milyar civarinda. Boylece
dis ticaret aciginda bir azalma goriilil-
yor. Fakat bundan fazla memnun ola-
miyorum. Ciinkii ihracattaki gelisme
stoklarin eritilmesi yoluyla saglanmis-
tir. Bunun devam edip etmiyecegi bilin-
memektedir. Daha Onemlisi ihracat se-
ferberligi adi altinda {lretim fazlasinin
disariya aktarilmasi, ihracattaki vergi
iadelerinin belirli oranlarda artmasi, de-
valitasyonun Kaynak dagiliminl etkileyi-
ci yonlerinden yararlanilmasi konusunda
ben herhangi bir gelisme gérmiiyorum.
Bu acidan da bu gelisme istatistiki ag1-
dan olumlu goriilse dahi. arkasindaki
nedenlere ve etkenlere bakildigl zaman
gelecek icin umut vermemektedir

BAYKAL : Cok tesekkiirler. Sayin
Alkin ayn1 konuda sizin goriislerinizi ri-
ca cdecegim.

ALKIN : Dilerseniz ben géstergelere
biraz daha ayrintili olarak degineyim.
ilk dokuz aylik gidisin baz1 temel nite-
likleri var. Para arzinin denetlenmesiyle
talebin kisiimasi. enflasyonun denetim
altina alinmasi istegi, ama ayni zaman-
da iiretim artisinda bir duraklama ve
bu yiizden enflasyonun hizin1 kaybet-
memesi, dis ddemelerde ithalat Kkisitla-
mas1, bu ilk 9 ayln temel Ozellikleridir.
Milli gelir tahminlerine gore yaz basin-
da yapilan bu yilin biiyiime hiz1 % 2.7
dolayinda. Tarimda olaganin iistiinde bir
iiretim artlst bekleniyor. Uzmanlarin
soyledigine gore ortaya cikan kosullar
9, 2,4 bir {iretim artis1 gosteriyor. Gegen
senenin kiiciik de olsa gerilemesine gé-
re tabii bu olumlu. Yalniz sanayide
programin rok altinda. % 45 kadar bir
iiretim artist tahmin ediliyor. Yine mil-
i gelir tahminlerine gbére en cok siKin-
tida olan kesimler sanayinin alt kesim-
leri. Konfeksiyon, tasit. elektrik maki-
nalan, cimento ve lastik kesimlerl. Yaz
siiresince bu doneme kadar ne oldu?
Onun hakkinda heniiz bir tahmin yok.
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Yatirimlar icin hicbir tahmin yvok, ciin-
kit yatirim anketleri sanirun yayinlan-
madl. TUSIAD 1n anketi sonbaharda da-
gitildr fakat Araliztan evvel de yatirim-
lar hakkinda anketler geri gelemivece-
ginden bir fikiy sahibi olmamiz olanak-
s1z. Para ve Kkredi de geg¢en yile naza-
ran emisyon diginda énemli duraklama-
lar var. Emisyon, sayin Ciller'in de séy-
ledigi gibi bir ara Eylul baginda 104 mil
yar liraya kadar ¢ikti. Eyliil sonunda
gene 98 milyar lira dolayinda. Sene ba-
sinda 78 milyar lira oldugunu diisiine-
cek olursak, hcmen hemen gecen senc
aynl doneme gore bir artis fazlasy var.
Soyle kabaca belirteyim: Gecen sene
aynl donemde emisyon % 30 dolaylarin-
da artmistl, bu sene % 32 dolayinda, Yea-
ni, ilk dokuz aylik doénemleri alacak
olursak yalniz toplam para arzinda ge-
¢en seneye nazaran bir gerileme var.
Toplam para arz! sene basinda 211 mil-
yar lira dolayinda idi, Eyliil igerisinde
234 milyar liraya cikti. Gecen sene ay-
nt donemde % 21'lik bir artis vardi pa-
ra arzinda, bu sene % 11'lik bir artis.
Tabii emisyonda artis hizi1 az da olsa da-
ha yukarida iken para arz1 topiam pa-
ra arzinda bu gerilemenin nedeninin
kaydi paradaki gerilemeden geldigini an-
liyoruz. Kaydi para da gecen sene aynl
donemde yaklastk % 14 civarinda bir ar-
t1g varken, bu seneki artis % 4 dolayla-
rinda.

Kaydi parada - eger tiirlerine gore
ayiracak olursak en onemli daralma va-
desiz mevduatta ortaya .cikiyor. Vadesiz
ticari mevduatta gegen yilin ilk dokuz
aylik doneminde % 11'lik bir artig var-
ken bu sene % 0.5'e kadar diigsmiig. Va-
delide ise bir genisleme var. Bunu da
iste faiz hadlerindeki yiikselme ile acik-
lamaya calisiyorlar, Kredilerde yine ay-
n1 sekilde gecen seneki artis oranlarina
gore daha diigiik artls oranlari gbéze car-
piyor. ‘Toplam mevduatta bir daralma
var. Gecen sene ilk dokuz ayhik dénem
de % 12 artarken, bu sene % 6 yani ya-
ris1 kadar. bir artis hizi gdze carpiyor.
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Biitiin para arzindaki bu gerileme Kkar-
sisinda fiyatlardexi artis devam ediyor
goriiniimiinde. Nedeni gayet acik. Clinkl
bu enflasyondan doniis o kadar duyarh
bir durum ki. para arz1 denetimiyle enf-
lasyonu denetim altina almak isterken,
talep daralmasi uretimi de olumsuz yoén-
de etkilerse, ornegin ithalat giigliikleri
gibi bir takim nedenler devreye girerse,
bu doniis politikasinin en gii¢c zamanin-
da liretimin para arzinin talep daraltici
etkisinden daha hizlt enflasyonu artti-
ricl etkisinin ortaya cikmasi gayet ola-
nakhdir. Istanhul Ticaret Odasimin ge-
cinme enkdekslerinde gegen yilin Agus-
tos sonu ile, bu yilin Agustos conu ra-
kamlarini mukayesc ederek enflasyon
hizint gosterebiliriz. Agustos ayinda top-
tan esya fiyatlarl. Devlet [statistik Ens-
titiisii'nilin endekslerine gore, % 24 art-
mis. Onemli bir artis. Gecen senenin
Temmuz ayl sonuna gore bu yilin Tem-
muz ay1 sonunda fiyatlardaki artis % 6071
biraz asiyor, Arallk sonuna gore % 32
bir artis var ki, bu da Ciller'in tahmini-
ni dogruluyor. Sene sonuna dogru % 40’1n
iistine cikacag: acik. Sanirim bu, savas
sonrast dénemin rekor diizeyi olacak.
Tiim enflasyonu denetim altinda tutma
cabalarina karsin bu zor donem icerisin-
de. Gecinme indekslerindeki artiglar bi-
raz daha hizll. Agustos ayinda % 2,6 ar-
tis var. Gegen yilin Temmuz sonuna go-
re bu yilin Temmuz sonu endeksleri
% T2 bir artig gosteriyor. Aralik sonuna
gore artls ise % 34.0'da toptan egya fi-
yatlarinin istiitnde seyrediyor. Tabii Is-
tanbul gecim endeksinden bahsediyoruz.
Tki gecim endeksi var elimizde zaten.
Istanbul ve Ankara. Ankara’da Agustos
ayindaki sicrama Istanbul’dan ¢ok yik-
sek. % 45 bir gecinme endeksi artisl
var. Yalniz gecen yildan bu yila, Istan-
bul’dan daha az % 64.5. Bundan anlyo-
ruz ki. geginme endeksindeki artiglar bi-
raz yavas. sonra hizlanmis. Araliga gore
ise artis %36 dolaylarinda. Bu da gene ge-
cim endeksinde en asagisindan % 45'le-
re varabilecegini gdsteriyor. Istanbul Ti-
caret Odasi’nin toptan esya fiyatlari en-



deks tahminleri Devlet Istatistikx Ensti-
tiisti'niin genel egilimini az cok destek-
liyor. Toptan egya fiyatlarinda Agustos-
ta 1,7 oraninda bir artis var. Gegen ¥i-
hn Temmuz sonu, bu yilin Temmuz so-
nu % 60'a yaklasiyor. Aralik sontna go-
re ise % 27,5 ve en cok fiyat artisi ma-
denlerde ve besin maddelerinde gdze
carpiyor. Yine yilbasindaki egilimin ter-
sine. gecinme endekslerindeki artisin
toptan egya fiyatlarindaki artisin iistii-
ne ciktiginil goérityoruz. Toptan »cya fi-
yatlarl gecinme endeksleri iistiinde sey-
rederken. maliyetten gelen baskilarin
agir bastiginl, ama, maliyet artiglarin-
dan ileri gelen fiyat artislarinin énde
gittigini soyleyebiliriz. Sonbahara dogru
perakende fiyatlar, toptan fiyat'sri gec-
tigine gore, para arzindaki biitiin tut-
ma egilimine rafmen yine de talepten
zelen baskilar maliyetten gelen baskila-
r1 asmis durumda. Bu da tabii ¢ok ilging
bir manazara.

1

Toparliyacak olursak, fiyatlarlaki ar-
tls hiz1 devam ediyor. Hatti bu yil fi-
yat artislarinin gecen yilki fivat artig-
larinin 6nemli bir miktar listiine ¢ikila-
cagr anlasiliyor. Dis ekonomik gisterge-
ler hakkinda Sayin Ciller yeterli bilgi
verdi. Ben de hir iki noktaya degineyim.
Aynl rakamlarr da bazen sdyleyerek. it-
halat 2,8 milyar dolaylarinda Agustos so-
nu itibariyle, Thracat gecen senenin ay-
nl doneminden 200 milyon dolar daha
fazla. Boylece gecen seneki ilk dokuz
aydaki aclk 4 milyar dolara yaklagirken,
bu yi1 1,5 milyar dolar dolaylarinda.
Ama ithalattaki kisitlama sinirlama ba-
hasina oluyor bu. Isci dovizlerinde ge-
cen yila nazaran azalma egilimi var, 150
milyon dolar kadar daha asagiia, ger-
ceklesmis. Diger goriinmeyenler biraz
daha olumlu goziikiiyor, Bundan dolay:
gecen senenin goriinmeyen islemler den-
gesine gore 50 milyon dolar tUstte cl-
mak ihtimalimiz var ilk dokur ayda.
Ama sene sonuna dogru eger tahmin-
lerimizi yiirittecek olursak sanirim 4,5
milyar dolarlik programlanan ithalatin

da altinda kalinabilir. fhracatin 2 mil-
yar dolart bulmasi olanaksiz gozitkilyor
bu tempo ile. Ge¢en seneki ihracat ar-
tisinin iistlinde de yiriinse, yil sonunda
yvaklagik olarak 2,5 milyar dolari asan
bir ticaret acig1 ile karst Kkarsiya kala-
biliriz. Goriinmiyenler bunun 900 mil-
yon dolarini kapatabilecek. Ustiine net
olarak 500 milyon dolar olagan serma-
ye hareketlerini koydugumuzda yine

de geriye 1 milyar dolar1 asan bir
dis finansman geregl oldugunu ra-
hatlikla gorebiliyoruz. Burada tabii

Ggok Onemli bir sorun devreye giri-
yor. Ivedi hale gelen dis borglar:in erte-
lenmesi icin calismalar yogun bi~ big¢im-
de siirdiiriiliirken, bir yandan da taze
para bulunmast i¢in caligmalarin siirdii-
rillmesi lazim. Ikisinin birden gercekleg-
tirilmesi bir hayli giic. Dig bovglar ve
bunlarin yillara dagilimlar: hakkinda ¢ok
cesitli tahminlerde tablolar birbirlerine
uymuyor. Ama az ¢ok normal uzun do-
nemli olagan borc¢larimizin fa:zleriyle
beraber 5,6 milyar dolar, oysa Kkisa do-
nemli bor¢larimizin 5 milyar dolar dola-
yinda oldugunu goriiyoruz. Demek ki
toplam borg¢larimiz 10 milyar dolar1 bi-
raz asilyor. Yani onemli bir yap1 degisik-
ligi meydana gelmis son iki yil igerisin-
de. Toplam borg¢larimizin yaris1 kisa do-
nemli bor¢ haline gelmis ve kisa donem-
li borclarin 3 milyar dolarl askin Kkismi
bu yi1l icerisinde ¢oziilmesi gereken bir
sorun haline gelmis. Son giinlerde tabii
virek ferahlaticl bazi haberler var. 220
banka ile erteleme icin anlasmaya va-
rilmasi1 biciminde, taze para icin hig ol-
mazsa 1 milyar 200 milyon dolar dig fi-
nansman geregi cikacak. O kadar olmaz-
sa bile onun varis1 kadar bir anlasma,
hattd temin haberleri var. Ama yine de
vilin sonuna az kaldi. Taze para gayret-
lerinin ayni hizla devam etmesi gerekir.
Saglanmazsa ithalat daha da asagida
gerceklestirilmek zorunda kalacak. Taze
para icin miiracaat ettigimiz bankalarin
mesela City Bank'in ve Deutsche Bank’in
finansman tizerinde israr ettigini gdrii-
yoruz. Meseld City Bank bize 150 mil-
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son dolarlik bir olanak sagliyacagl soy-
leniyor. Ancak, biz bunun bir Kismini
hic olmazsa yeni ithalat i¢in taze para
clarak kullanmak isterken, onlar tama-
minin finansman igin kullanilmas: iize-
rinde israr edivorlar. Yine Deutsche Bank
yaklagik 100 wnilyon dolar dolayinda bir
olanak saghyor, fakat onlar da refinans-
man iizerinde israr cdiyorlar.

Rezervler. hic olmazsa briit rezerv-
ler, 1 milyar dolara kadar yaklasmis du-
rumda. 60 milyon dolar kadar hir mik-
tarin sanayi ithalati ilz ilgili transfer-
ler icin kullanilacagi sodyleniyor. Bir il-
ging durum var, ithalat 2 milyar 777
milyon dolar: Agustos ayi itibariyle. Fa-
kat f{iili transfer ancak 1 milyar 712
milyon dolar. Demek ki bekliyen trans-
ferlerin ilistiine yeni ekler binmis du-
rumda. Bir de son giinlerde bununla il-
gili bir dramatik haber vardi. Ti'm 86
az gelismis iilkenin acgiklart toplam: 35
milyar dolar iken sadece Tiirkiye'nin 3,8
milyar dolar. Boylece 86 iilkenin toplam
dis agigmin onda birinin Tiirkiye'nin dis
acgigindan geldigi seklinde dramatikce
bir haber var. «DCM> ler de ilging. DCM
bu doneme kadar devam ediyor.

Yilbaginda 2 milyar dolara yaklag-
mig gibi toplam DCM yiikii. Bu sene net
olarak 500 milyon dolarlik yiik daha bin-
di DCM'lerin iizerine. Ilk sekiz aylik d3-
nemde ihracatin bdlgelere goérc dagili-
minda ¢ok ilging¢ bir degisiklik yok. Bel-
ki ithalatta biraz ilging bir degisiklik
var. Ciinkii Avrupa ekonomik toplulu-
gundan yapllan ihracat oraninda bir
diisiis- var. Ithalatta anlasmali lilkelere
kayls egilimi gérmekteyiz. fhracatin mal
gruplarina gore boéliiniisiinde gecen se-
nenin ilk 8 aylik déonemine gore gene il-
ging bir degisiklik var. Geg¢en yilin ilk
sekiz aylik doneminde, yani Ocak-Agus-
tos doneminde. toplam ihracat icinde
tarimsal mallarin payr % 55 dolayinda
iken bu yil aynl donemde % 67've ylk-
selmis. Tabii sanayi mallarinin payl da
diisiiyor. Gecen yiuin ayni doneminde
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38,5 bu sene % 27,5. Olduk¢a onemli bir
diisme var. 1Issizlik hckkinda elimizde
maalese! sadece Is ve Is¢i Bulma Kuru-
mu'na yapilan miiracaatla ilgili son ra-
kamlar var. Temmu. sonu itibariyle 500
bin Kkisinin miiracaat ettigini gdriiyoruz.
Tabii bu kesinkes Tiirkiye'deki toplam
igsiz sayisin1 gostermiyor. Hattad bu 500
bin kisinin icerisinde calisir durumda
olup da, isini begenmeyip iz degigtirmek
isteyenler de var. Ama bu rakam gegen
senenin ayni donemine gore oldukca
yliksektir ve oniimiizdeki ilkbaharda
onlimiize cikabilecek issizlilt tchlikesine
hir isaret sayilabilir.

BAYKAL : Saym Aysan siindi siz-
den aymr konudaki  gorislerinizi rica
edecegim.

AYSAN : Efendim gostergeleri din-
lemek bile insana sikinti veriyor. Gegen
yil sonuna dogru bir yazi yazmigtim.
Tiirkiye'deki enflasyonu Weimer enflas-
vonuna benzeterek. O zaman ¢ok elesti-
rilere ugramiztim. Fakat bugiinkii gos
tergeler o zamanki endigelerimi destek-
liyor. Maalesef enflasyona bir care bu-
lunamamistir. Ankara’dan ¢ok samimi
tesebblsler yapildigini biliyorum enflas-
yonu kontrol altina almak icin amas,
ekonominin durumu buna imkan ver-
miyor. Yani acaba enflasyon oOnlem si-
nirlarinl astl mi1? Ne onlem alirsaniz
alin. devam m edecek? Cilinkii biliyo-
ruz ki dnemli miktarda ddernelerde ge-
cikme var geciktirme var. Maliyeden
hattd insaatta sozilnii ettiginiz krizin
biraz da stiiasyonlarda odemede Devle-
tin cok yavas davranmasindan ileri gel-
digi sOyleniyor. Burada bir teshiste bu-
lunmak istivorum. Neden biitiin bu ted-
birlere, kredi hacmini daraltmaya yone-
lik calismaya ragmen enflasyon bir tUr-
1ii durdurulamiyor? Onun sebebi iire-
timdedir. Ekonomik politikada parasal
tedbirlere gitmek isteniyor. Bankanin
hacmi hari¢ diger kisitlamalar yapihyor.
Biitliin kisitlamalara ve baskilara rag-
men para hacmi siiratle artmaya devam



ediyor ve enflasyon siiriiyor. Ekonomik
politikanin 6nemli bir noksani iiretimi
cozlimliyememis olmasidir. Tarimsal iire-
tim flizerinde fazla durmuyorum. Orda
yapilacak fazla bir sey yok. Zaten bu vi-
hn iretim artisi da tarimda tatminkar
diizeydedir. Tarrmsal liretimde sorunuw
muz yok. Sorun sanayi iiretimi ile ilgi-
lidir. Sinai iiretim rakamlarimiz cok es-
kidir. Istatistiklerden birsey vermege
imkan yok. ciinkii daha ilk iic ay1 ve-
riyor. Ikinei iic ay rakamlar: bile tamam
degil. Baz1 Bankalarin raporlarindaki
veriler sinai iiretimde olaganiistii geri-
lemelerin var oldugunu gosteriyor. Ka-
nimca iiretim meselesine ¢are bulunma-
dikca enflasyona da care bulunmiyacak-
tir. Uretim azalmasinin temel nedeni de
sanayide ithalat girdilerindeki azalma-
dir. Bu azalmaya gecen yil sonundanberi
smnai tesebbiislerde bazi careler bulun-
mustur. Bunlardan bir tanesi akseotans
kredileridir. Yani sanayimiz son iki yil-
dir Devletin de aldig1r baz1 tedbirlerle
akseptans kredilerini sinai iiretim hedef-
leriyle calistirmavi 6grenmistir. Son av
icinde alinan bir tedbir rahat calismasi-
nt onlemis durumdadir. Bu tedhir Ban-
kalarimizin ddéviz pozisyonlarinin % 50’-
sinin petrol. giibre vs. gibi Devletce 6n-
celi¥i olan alanlara tahsis edilmis ol-
masidir. Bendeniz bu tedbiri iiretimi
destekleme aclsindan sakincall buluyo-
rum. Ciinkii sanayiin tek isler kredi me-
kanizmasi idi o. Bu tarz onu engellenmis
bulunuyor. Diger % 50 sinai ilretim enf-
lasyonu kontrol altina alacak diizeyler-
de yiiriitmege veterli degil. Gonul ister-
di ki devlet bu tiir zaruri maddelerin
karsilanabilecegi bir mekanizmay! bul-
sun. isletsin. Orda da mekanizma var
ama simdiki Hiikiimetimiz o mekaniz-
mayl calistirmayl istememistir. Bu me-
kanizma bizim Merkez Bankasi'nin, ya-
da 6zel bankalarimizin Merkez Bankasl
garantisi ile vada Uluslararas1 baska
kurvluslarin garantisi ile Europiya-
salardan para saflamasi idi. Bu konuda
9 avda ancak 100 milyon dolar elde edi-
lebilmistir Merkez Bankamiz tarafidan.

Bu da pek yetersiz bir tutardir. Euro
piyasalarinin olanaklarl cok genistir. Bu
senie 500 milyar dolar tahmin ediliyor.
Bizim bundan orta vadeli olarak tahvil
ihract gibi. yada bankalar sendikast ya-
da konsorsivumdan alinan 0zel orta va-
deli krediler gibi wusullerle saglanmis
kredi tutart 500 kiisur milyon dolardir.
500 milyara 500 milyon dolar cok kiiciik
bir rakamdir. Orda bir olanak vardr ama
bu olanaktan yararlanmaya ne 6zel ku-
ruluslarimiz ne bankalarimiz ne de Mer-
ke Bankamiz alismamistir. Son 100 mil-
yon delarhk tahvil ihracint da Libya
Dis Ticaret Bankasi'nin garantisi ile te-
min edebilmisizdir. Biitiin diinyada bu
vayinlarda da c¢ikmistir. Bence Merkez
Bankasl icin hic de hos bir olay degil-
dir bu!.. Ama oldu bir defa. Mademki
Libya Dis Ticaret Bankasi'ndan garanti
alacak kadar ihtiyac icindeviz. o zaman
uluslar isti bankalardan bu konuda ya-
rarlanmak olanag: vardir. Belki Hiiki-
met ve Merkez Bankasi bu alanda cali-
sivordur ama bize ulasan bilgiler bu
alanda veterli cabe goésterilmedifgini ka-
nitlamaktadir. Bize erisen bilgiler DCM
kredileri ile 6zel kesimin istifade ettigi
2.5 milyar dolarlik bir kredinin de orta-
dan kalkmakta oldufunu gdstermekte-
dir. Bu ¢ok olumsuz bir gelismedir. DCM
kredilerini ben sevmem, bu sohbetlerde
cok soylemisimdir, pahall bir kredi cin-
sidir. amma tek yolsa eger, icerde na-
s1] ihtiyac¢ icinde olan insanla: boyle
viltksek faiz ddiiyorlarsa, disarda da viik-
sek maliyvetli krediler bulmak miimkiin-
diit. Hic olmazsa DCM kredilerinin 2.5
milyar dolar civarinda devam etmesi
saglanabilirdi. Bu olanak da heba edil-
mis oluyor, tamamen islemez bir duru-
ma geliyor. Ciinkil {ic ay sonra parasini
tahsil edebilir durumda olan insana
Merkez Bankamiz ve diger biiyiik ban-
kalar <paranl yedi yil sonra al» seklinde
baski1 yapmaktadirlar. Bence bu isin yi-
ne cok kolay bir yolu vardir. O banka-
lara; siz refinansman vapiniz, disardaki
bankalara DCM’leri vadesinde ©deyiniz,
ama biz size borclu olalim» denilebilir-
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di. Bu firsat da zannediyorum ki kagi-
riliyor. Bu 2,5 milyarin 60 milyarhk bir
doniigiimii var yurt i¢inde. Bu 60 milyar
bir ¢ok sinai tesebbiiste, makinaya, sag-
ik hizmetlerine yatirilmis durumda.
Bunlarin hemen Merkez Bankasi'na ak-
tarllmas: olanagi yok. Simdi bu meka-
nizma nasil igliyecek? Bilemiyorum. Ya-
ni diigtiniilen sey sudur: vadeleri gelse
de gelmese de kisa vadeli DGM'lerin hep-
sini Merkez Bankasi'na devredelim. Mer-
kez Bankasi1 diger bankalarla anlagtig:
sekilde bunlarin alacaklilarina o banka-
lar tarafindan gelecek tazyiklerle Mer-
kez Bankasrnin bulucu olarak vadesini
7 yila uzatmaktir. Halbuki bu glizel is-
leyen mekanizmada pahali ama giizel is-
leyen mekanizmada bir hacmin devam-
11 doniisimit vardir. Yani yedi yU' sonra
da bu konsalidasyon sonunda dz DCM
kredilerini kullanma olana31 da belki ol-
miyacak. Simdi 7 yil sonrasina Lakacak
halimiz yok. Kisa vadeli degerlendirme
vapiyoruz. Doviz rezervlerindeki gelisme
olumludur ama 6deme geciktirmeleri de
¢cok onemlidir. O geciktirmeler olmasay-
dr Merkez Bankas! tarafindan belki do-
viz rezervleri de tiiketilmis olacakti.
Yaptigimiz hesaplar onu gosteriyor, Ya-
ni 1 milyara dogru doviz rezervinin yak-
lagmas1 bir olumlu gelisme degildir. Ya-
ni 6deme geciktirmesi siirecinde oluyor.
Simdi biitiin bu sorunlarin icinde nere-
den c¢ikig yolu buluruz, nasil buluruz diye
ararken bu ¢ikls yolu bence birazcik sa-
birla dérdilncii 5 yillik plandan gecer.
Onun i¢in Sayin Ciller'in bu konudaki
uzun vadeli degerlendirmesine katiliyo-
rudm. Simdi enflasyonun yillik haddi
70-80 iizerlerine gelmis dayanmis ne
6nlem alirsaniz para piyasasinda % 35’e
kadar rezerv karsilifi var. Dilinyada en
viiksek oranlardan biri. Buna ragmen
durmuyor. Bu o6lgiilerine vardig,miz si-
rada dordlincii 5 yillik plin yapacagiz
diye 79’da, % 81ik bir kalkKinma hizinin
hesaplanmis olmasl ve bunu ciddi ciddi
konusulmasini ben bir uzman olarak
kabul edemiyorum. Sizler nasil diistinti-
yorsunuz bilmiyorum ama, bu is memle-
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ketin altina adeta bomba koymaktir. O
kadar kotidir. Bir de planliyacaksimz,
bunun hesabr var. Sizler benden iyi bi-
lirsiniz. Bunu fiicle carptiniz mi: % 24,5
eder. % 19 tasarruf yapmissiniz iste ya-
tirim yapmissiniz ge¢miste bunu 24,5'a
cikarirsaniz % 5,5 actk finansman yap-
maniz gerek. Bunun bagka tirlii bir he-
sabt var midir? Bu bodyleyken en basit
yapabilecegimiz sey sifir biiylimede bir
model yapar, hi¢c olmazsa 1979 yilinin so-
nunda enflasyonun durdurulmasini plin-
layip oraya gotiriirdik. Ama ¢ok onem-
li miktarda paralar hele cakaryakitin
gordiigli zamdan sonra kamu sektoriine
gidiyor. Yani, son zamlardan sonra bir
35-40 milyar lira ek paranin kamu Kesi-
mine aktarilmasi lazim gelir. Ordaki fi-
yat arttifina gére bu miktar devletin
eline gececektir. Peki devletin bu dde-
me tarihlerinde ne zaman azalma ola-
cak? Neden olmuyor? Iste bu devletin
harcama politikasinda basarili olmama-
sindan ileri geliyor.

Merkez Bankasi'nin bilancosunu in-
celiyoruz. Sayani hayrettir yapilan gelis-
meler. Mesela, Merkez Bankasinin bi-
langosu siiratli bir bicimde artivor, yal-
niz bankanin hacminde degil, 6rnegin
diger unsurlarda da aktifler ve pasifler
devamh olarak yilda % 50-50 oraninda
yiikseliyor. Oraya bir baski koyup orayl
durdurmadik¢a enflasyonu sinirlamaya
imkan olmaz. Orayl nasil sinirlhiyacagiz?
Orayl iste bu iicret gibi destekleme ala-
nindaki harcama seylerini kisithyarak.
Hak sahibinin parasini az &édiyerek de-
gil de. belki iicretlere bir dondurma ge-
tirerek. Artik bunlar1 diigiinmek zorun-
dayiz. Fiyat mekanizmas1t artik Tirki-
ve'de islememekte... Istediginiz fiyata
bakiniz. Dovizli arac satisinda fiic tane
fiyat vardir. Birincisi normal siraniz gel-
digi zaman aldiginiz fivat, digeri dovizli
mal sattigmiz fiyat, iigiinciisii de oto ga-
lerisindeki fiyat. yani, as1il piyasa fiya-
tidir. Simdi bu dovizli satis otomotiv sa-
nayiinde énemli miktarda doviz sagliyor.
Tahminlerin {istlinde cok iyi fiyvat. Ama



orda aracl hak sahibi almiyor bunu. Ya-
ni mekanizma kuruldu; burdaki araci or-
dan kendi sagliyor, déviz yatiniliyor, arac
alinlyor, burada ihtiya¢ sahibine satili-
yor. Simdi bu mekanizma biiaz daha
verimli caligtitkca onemli doviz .aglana-
caktir. Ama Kkaca saglanacak cok onem-
lidir. Hesabin1 yaptik Mark % 42 oramn-
da daha pahali oluyor ve o mallar icin
% 42 devalitasyon var'!.. Onun icin bura-
daki dovizin maliyeti vardir. DCM’den
daha pahalidir. Onun icin Merkez Ban-
kamiz Devletimiz doéviz saglamak isinde
aktif olarak Europiyasaya cikacak ve
oradan para temin etmeye c¢aligsacak. 3a-
nayi stratejisini falan diigiinmeye vak-
timiz yok simdi.. Ama tabii dordiincii 5
yillik plan hazirlik calismalart icinde-
yiz. OKkuyucuya, sanayiciye, deviet me-
muruna, politikaclya ydn vermiyor pla-
nitmiz. Mesela diyelim ki ithal ikamesin-
den mi, 100 milyon dolar tasarruf ede-
lim, ihracattan mi 100 milyon dolar ek
kredi elde edelim? Proje geldigi zaman
onilimiize, bunun tercihini vermiyor. Hal-
buki vermelidir. Ondan sonra ikmneci bir
strateji hakkinda bilgi vermiyor Kamu
ozel dengesi yok. Hatta kamuya agirhk
veren bir denge var, simdiki planda.
Acaba Tiirkiye'nin ihtiyaci bu mudur?
Madenler devletlestirildi, simdi bunlarin
hepsi devlet tarafindan igletilecek. Dev-
letin olanaklarl bu madenleri daha hiz-
I1 isletmeye yetmiyor. Oysa devletin elin-
de cok O6nemli rezervler var. Neden iire-
tilmiyor? Cunkid imkanlar1 yetmiyor. Bi
raz daha fazla hizlandiralim derseniz
karsida calisgan var. Daha fazla harca-
maya girersin. Baska caresi yok. Daha
fazla yatirim yapacaksiniz,. Onun igin
0zelden devralirken bunlart herhalde bir
para Gdenecektir. O para gidecek Kkargl-
Iifinda linyit ilretiminde artis olmazsa
o da kendiliginden tiikenecektir. Bugiin,
acaba madencilik alanindaki en onemli
sorunumuz bu mudur? Kuskusuz degil-
dir. Paramiz var ise bu sirada iiretime
harcanmalidir. Bir seyi devletlestirmek-
ten son derece sakincall sonuclar doga-
bilir. Gelecek sene daha az bir enflas-

yon nedeni eklenmekle kalmiyacak ta-
bii onemli sosyal siyasal sonuglara va-
racaktir. Ve planimiz iste burada bir
yon vermiyor. Bu projeleri teklif eder-
ken buna devlet mi sahip olsun, o6zel
kesim taraftar1 mi sahip olsun konusun-
da planm ic¢inde bir yo6n gorillmiiyor.
Yani, devlet miidahalesi nereye kadar
gider? Nasil olur. Doérdilncli planin bu
isleyis taslaginda boyle bic sey gormii-
yoruz. Yani, bu Hiitkuimetimizin ekono-
mik modeli yok. Mesela yatirimlarla 6zel
kesimin yatirimlariyle devlet kesimi ya-
tirimlarinin yilhik orani ne olacaktir? Bu
ekonomiye 6niimiizdeki donemde milli
gelirin % kagina ulagan ihracata ihtiyac
duyacaktir? Bu sekilde bir model ta-
nimlamast bu Hilkimetten istenemeaz.
Yani bu denge ne olacak? Bu konuda
bir aciklama beklerdim

BAYKAL : Tesekkiir ederim.
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36 bicakh Philips tiras makinas: ile

ERCEK T

Daha ¢abuk, daha rahat

Yenl Favorl Bigags
Blr basisto, kullanmaya hazir,
kapaninca gérinmez. Favorl
ve Liyiklarin muntazam olarak
duzeftiimesini saglar

30 Kanall Siiper Oynar
Bagliklar

Ug oyrar baslix yuzun en ulak
Tuveimlanina kadar yakin temas
sehlar. Ciidi tahns etmeden.
en Inaigr kil'anin bile dipten
koslimesim temin eder

Yenl Galistirma Diigmeal
Basparmagimizin ucunda,
aurglld, rahat va gabuk,

18 Yoring 16 Bigak

Uc oynar baglikia simd:
teplam 35 doner bigak var
Ozel golikicn yapilmis
sakollarin dsha  cabuk, daha
dipten kesilmesi Igin

Kalita Semboli

Philipa. dinyada en cok satilan
3 makinasidir. Kalita vo
daysniklilik semboladir.
Servial ve bel yedek pargasi
daima. her yerde emrinlzdedir

Veni Bir Bigim
Sap ve guvde Ince giagllare
sahip. sik ve modern Ele daka
iyl oturur Tumiyle hatil ve
dengeli.

Bigak sayiai % 100 artinimig, 36 bigakh
Phllips tirag makinas: simdl Tdrkiye'de. $
Sakaliniz Iater bir ganidk, istorse bir haftalik
olaun, dalma ayn makemmelllkta tiras
olacaksiniz.
Susuz, sabunsuz, kesiksiz, gabuk ve rahat bir
. tirag. Kizacasi modern va gorgek lirag.
Bayllerimizde, biyik madazalarda, eczsne ve
parfiimorllerda.

PHILISHAVE

pH l I.I ps Modern erHeginW{:was raHkinasi




Dordiincii Bes Yillik Plan Doneminde
Dis Ekonomik iliskiler

Prof. Dr, Erdogan ALKIN

Dorduncli Bes Yilhk Plan donemi igin yapilan dis ekoncmik iiigkiterle il-
gili tahminleri degerlendirebilmek igin, bu tahminlerin cayandigi dratim ve yati-
rim hedeflerini de gbozden gegirmek gerekir. Donemin bllyime hizi hedefi yilda
ortalama ylizde 8'dir. Tarim kesimi katma degderinin yilda ortalama yilzde 5.3,
sanayi kesimi katma degerinin ylizde 9.9 artacagi ongorilmustir. Boylece do-
nem sonunda gaynsafi yurt i¢i hasilada sanayinin payl yizde 31.8, tanimin payi
ylizde 19.4, hizmetler kesjminin payl ylzde 48.8 olacaktir (Bu oranlar 1977 yi-
linda sirasiyla yaklasik olarak ylizde 25, yuzde 22 ve yiizde 53'dur). Bu hedef-
lere ulagmanin kosulu olarak yatinmlarin her yil ylizde 12.5 artmasi ve dénem
sonunda gayrisafi milli hasilaya oraninin yluzde 24.4 olmasi gerekmektedir. Ya-
tinmlarin finansmant ise marjinal tasarruf oraninin ylizde 35.1 dolayinda ger-
ceklesmesiyle kargilanacak, belirecek 199 milyar lirahk tasarruf agigr dis kay-
naklarla kapatilacaktir, (Uglincli plan déneminde oOngodrilen marjina! i¢ tasar-
ruf oraninin ylzde 38, gerceklesmenin yizde 12 oldugunu hatirlatalim).

Dordiincti planin model galigmalan hakkinda yeterli bilgi sahjbi olunama-
digindan buyime hedefleri ile 6demeler dengesi hedefleri arasindak: sayisal
iliskiler hakkinda kesin bir s6z sdylemek olanaksizdir. Bununja birlikie ozellikle
yillik ortalama ihracat artig hizi hedefinjn (yuzde 18.1) buyime hedeflerindeki
atilim ozlemlerine paralel oldugu sdylenebilir (Uglincli plan déneminde ihracat
artis hiz1 yizde 14.6 olmustur). Aslinda model galigmalar bir yana, planin éde-
meler dengesi tahminlerinde iginde bulundugu gi¢ durumu anlamamak olanak-
siz. Yiksek olarak nitelenen biiyime hedeflerine uygun sayilamayacak kadar
ilimh ithalat hedefleriyle bir arada yaklagtk 2 milyar dolarlik ticaret agigi ve-
recek ihracat tahminleri bile, dogal olarak abartmali tahmin izlenimi vermek-
tedir. Daha disik ihracat hedefleri ise ticaret agigini, gérinmeyen iglemler ve
olagan sermaye hareketleri ile kapatilamiyacak boyutlara g¢ikarmaktadir Bun-
dan kaginmak igin digurulecek ithalat hedefleri ise buyime hedefleriyle uyu-
munu bisbitin kaybetmektedir.

Simdi planin éngérdiigu bulyikliiklere gore donemin 6demeler dengesi tah-
minierini vermeye calisalim (Milyon dolar):
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1978 1983

Ithalat — 4.550 — 7.400
lhracat 2.350 5.400

Denge — 2.200 — 2.000
Faiz — 615 — 1.360
Turizm ve dig seyahat 65 405
Is¢i Dovizi 915 1.250
Diger gorun. (net) 235 355

Denge 600 650
Cari lgslemler Dengesi — 1.600 — 1.350
Dis borg 6demeleri — 740 — 2.970
Dig finansman geregi — 2.340 — 4.320
Ozel yabanci ser. 49 400
Proje kredileri 400 1.250
Program kredileri 1.800 2.659
Bedelsiz ithalat 100 1G9

Dis finansman toplami 2.340 4.400

Tablodan da goriilecegi gibi, 6ngorilen artis hizlarinin irdelemesi ve eles-
tirisi yapilmadan, dis finansman geregini karsilayacak olagan borglanma kalem-
leri arasinda agiklanmasi gerekenin program kredileri oldugu anlasiimaktadir.
Daha agik bir deyisle saglanmas! zorunlu goriinen bu olanagin yapisi ve nasil
saglanacagr hakkinda yeterli agiklama yoktur. Oysa normal boyutlarda goru-
nen proje kredileri yaninda dig agigi kapayacak en 6énemli kalemin program
kredileri olacad! anlasiimaktadir.

Ihracatin Ugiincli Plan déneminin ortalamas: ile blyumesi halinde ortaya
gtkabilecek disg finansman geredi daha blyiik olacaktir. Dig finansman geregi
ayni dizeyde tutmak igin ise ithalatin dar boyutlarda programlanmasindan bas-
ka olanak yoRtur.

1978 19¢€3
(1) (2) (1) (2)

{thalat — 4.550 — 7.400 — 6000
lhracat 2.000 2.000 4.000 4.000
Denge — 2550 — 2.2C0 — 3.400 -— 2.000
Goritnmeyen (Net) 600 600 650 650
Cari iglemler dengesi — 1950 — 1.600 — 2750 —— 1.350
Dig borg Sdemeleri — 740 — 140 — 2970 — 2970
Dig finansman geregi — 2690 — 2340 — 5720 — 4.320
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Tabloya gore drnegdin ihracat 1978 yilinda son bes yilin ortatama artis hizi
kadar geniglediginde (yilin ilk sekiz ayina ait ihracai performansi 1.1 mityar do-
lar olup bu tahmini bile iyimser kimaktadir) ancak 2 miyar dolari bulacaktir.
Bu takdirde programlanan ithalat gerceklesirse dis finansman geregi 2.340 mil-
yar dolar yerine 2.690 milyar dolar olacaktir. Dis finansman geregi ayni tutul-
mak istendiginde ise ithalatin 4.200 milyar dolar: agmamasi gerekir. Eoyutlar
ve sorunlar dénem sonuna kadar yirindiginde geniglemektedir. |hracat, ayni
ortalama ile yurdrse 1983 yilinda 4 milyar dolar dolayinda kalacaktir. lthalat,
plana uygun bigimde programlandiginda dis finansman geredi 4.320 milyon do-
lar yerine 5.720 milyon dolar gibi karsilanmas! oldukga gli¢ bir diizeye varmak-
tadir. Dis finansman geredi ayni dizeyde tutulmak istendiginde ise ithalatin 6
milyar dolarin dstinde programlanmasi olanaksizdir. Bu diizeyde bir ithalat ile
degil onerilen buyiume hedeflerinin tutturulmasi, ekonominin ytrimesi bile ¢ok
glc olacaktir,

Sorun donlp dolasip ihracatin gergekgi bir bicimde uyariimasina dayan-
maktadir. [hracatta sadlanacak her ek artig, hi¢ olmazsa ongérilen dig finans-
manin saglanabilecedi varsayimi altinda, ithalatin programlanmasinda da yeni
olanaklar getirecektir. Iginde bulundugumuz ekonomik sistem ve siyasal rejim
veri olarak kabul edildiginde o6nceligin ihracatin uyarilmasinda oldugu anlasil-
maktadir. Yine ayni veriler icinde ihracatin anlamli bicimde uyarimasirnda se-
gilecek modelin kapali-yeterlik modeli yerine agik ekonomi modeli olacagdi tar-
tismasiz ortadadir. Karma ekonomi dizenini, demokratik rejimi ve onun kurum-
larini (toplu sozlesme, bagimsiz yasama gibi) segmis bir Ulkede, ihracatin per-
formansina imrenilen diger bazi ulkelerin kapaliliga ve yeterlige dayanan g¢o6-
zimlerini uygulamanin olanagi yoktur.

(>

yveni aperitifiniz icin
BINDALLI yi secin




Yo Schweppes...
vl da Schweppesti!

Bir Schweppes portakal,
mandalina, limon, bitter limon, greyfrut,
Meyvelerimizin benzersiz lezzetini tasiyan..,
Ve Tonik, Cola, Gazoz, Soda.

Ya da Schweppesli...
Schweppes, ickilerinize yeni bir gesni katar.
Kokteyllerinizi zenginlestirir.
Schweppes... tiim diinyada denenmis bilgi
ve Oz Urlinlerimizin {istiinligii!

“ieilen zevk"

-

Schweppes

Schweppes. @ Cukurova Gida Zanayi ve Ticaret A.S. tarafindan tretilir.




wmm ‘Bankacilik s

1. Ulusal Bankacilik Kongresi'nin ardindan & &5

Dr. Halik UNAL

L. Ulusal Beankacitk Kongresi 11 - 13 Ekim tarihinde izmir'de Ege
Universitesi Isletme Fzkiiltes! Isletme Finansi B6litmii, Finansman Uz-
manlar Dernegi ve gesitli bankalarin katkganyla diizenlenmis ve Tiirk
Bankacihgrnin sorunizrimin tartisiimasina ve onerilerin getirilmesine
olanak vermistir.

Banka ve Ekonomik Yorumlar Tiirk Bankacihig alanindaki bu
onemli olay1 okurlarin2 zemaninda ve ayrintilt bir bicimde ulastirmay:
go6rev bilmistir. Bu amacla Danisma Kurulu Uyelerimizden Prof. Dr.
Zeyyat Hatiboglu Banka ve Ekonomik Yorumlar': temsiien Panelist
olarak Yaz Isleri Miidiiri de gozlemci olarak Kongre’ye katiimig.ardir.

i. Ulusa. Bankacililf Kongresi bes oturum ve bir panel diizen:e-
nerek gergeklestirilmistir. Asagida her oturumda ele alinan konular
ve bildiri ozetleri yer aimaktadir.

I. Oturum - Bankalar Yasasinda Ya-
pilmasi Gerekli Degisiklikler :

Prof. Dr. Mahmut Birsel'in (Ege
Universitesi Hukuk Fakiiltesi) «Banka-
lar Yasasinda Yapilmasi Gerekli Degi-
siklikler» isimli bildirisinde 7129 sayih
Bankalar Kanunu ve 2171 sayi, 26.9.1978
tarihli yetki kanununa dayanilarak gi-
karilacak Kanun Kuvvetindeki Fararna-
meler ilzerinde durulmustur.

Prof. Dr. Birsel bildirisinin ilk bd-
limiinde 1958 yilindan bu yana banka-
lar sistemindeki ve bu sisteme etki ya-
pan alanlardaki ekonomik geligmeleri
Ozetlemis ve «Bankalar Kanunu'nun bi-
rinci amaci
ma ilkesi dolaylh yoldan etkisiz hale gel-
mektedir; Para degerindeki diisme, Tiirk
Parasl esasina gore uzun vadeli kredi
vermeyi Bankalar icin cazip olmaktan
citkarmugtir; Iktisadi kosullar ve serma-
ye piyasasini diizenleyici hukuk ortami-

mevduat sahiplerini koru-

nmn mevcut olmamas: Tiirkiye'deki Ban-
kalart nevi sahsina miinhasir duruma
sokmustur; Birkag¢ istisna disinda Ban-
kalarimiz ne sadece kallkinma ne sade-
ce yatirnm ve ne de sadece Ticaret Ban-
kalaridir» sonug¢larina ulagmistir.

Bildirinin ikinci béliimiinde DPT'nin
1978 yili programina dayanllarak Ban-
kalar Kanunu hakkindaki goriigii ozet-
lenmigtir.

Uclincil béliimde ise yirmi yillik uy-
gulama sonunda Bankalar Kanunu ala-
ninda olusan ilmi ve kazal i¢tihadlarin
nirengi noktalar! ozetlenmis ve «Ban-
kalar Kanunu’'nda yapilacak degisiklik-
lerin bu ilmi ve kazai igtihatlar1 da
gozoniinde tutma geregi» One siiritbmiis-
tiir.

Bildirinin son boliimii 2171 sayili
Yetki Kanunu'nda degigtirilmesi 6ngo-
rillen 7129 sayili Bankalar Kanunu hii-
kilmlerini igermektedir.
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Prof. Birsel bildirisini gsCyle sonug-
landirmigtir: «Parasal smurlarin yidisel-
tilereik glinin sartlarina uyauruhnasy dt-
sinda, Bankalar Xanu:snu hitkiimlerinin
degistirikmesini, Tiiridycnin icinde bu-
lundugu ckonomix wir bogaz dskkate
alninca zorumiu  Dlalaldglniizl
mek isteriz. Diger licuiveil Yo X3 DadGe
kaday xyvedi kunaadivilaviiecek sekicsie-
rin kaikinina plam ale dligaalead.vilmess,
Hiikimetin  yeiki wununu gerxclicesinde
olumlu buidugwmuz tek Loktadt. Yeulki
Ranunu'nda yatuim ve kaikinma Ban-
kalarinl geligtirici degighdiiiere yer wve-
rilmemesi ise son derece sakincaildiy, Ay-
rica Tiirkiye'de halka acik Jdncaim Sir-
ketlerin gelismesi isteniyorsa DBankalar
Kanunuw'nda bu yoida ve birka¢ madde-
ye miinhasir olarak yapilacak degisiklik-
lerden once sermaye piyasasl, tip bilan-
¢o, yeminli maii muhasipiik kasua ta-
saridarmun yiriirliige konulmasi diisii-
niilmelidir. Kanrmizca, bu guniin eko-
nomik kosullar1 iliikitmetin sosyo-pcli-
tik amaclarla Bankalar Kanununu degis-
tirme cabalarindan once enflasyon hizi-
n1 azalticx onlemler almasini zorunlu
kilmaktadir.»

venr-

II. Oturum - Faiz Politikasi :

Bu oturumda tic bildiri yer almig-
tir; Ilki, Prof. Dr. Ozer Ertuna (Bogazici
Universitesi Idari Bilimler Fakiiltesi);
tkincisi, S. Gazi Ercel (T.C Maliye Ba-
kanligli Hazine Genel Md. Yard.); son
bildiri de Halit Soydan (Egebank Yone-
tim Kurulu Uyesi) tarafindan sunulmus-
tur.

Prof. Ertuna «Tiirkiye’de Faiz Poli-
tikasi»y isimli bildirisinde ©nce Faizin
olusumu ve iglevine deginmis, daha son-
ra Tirkiye’deki faiz politikasi ile ilgili
goriislerini dile getirmigtir. Prof. Ertu-
na’ya gore, «Tiirkiye’de Plan ve Prog-
ramlarda, para ve kredi politikasindan
soz edilmesine karsin, bir faiz politikasi
ver almamaktadir. Program yasal faiz-
lerden soz eder. Bu faizler pazar kosul-

18

larinda olusinaz. Faizleri T.C. Merkez
Bankas1 Banka DMeclisi ve ¢esitli yasa-
lar saptar. 1978 pregraminda, saptanan
vasal faizler iizerinde piyasa faizieri
oiusmamasi icin énlem almnacag belir-
tilmesine karsin, Tiirkiye’de yasal faiz-
Ier uzerinde piyasa faizleri olusmakta-
dir. Yapugmmiz arastirmalar bu olguyu
dozrulamalktadir.»

Yasal faiz diizeninin aksakliklar: ile
ilgili olaralz Prof. Ertuna once Faizin
Rekabet Kosullarinda olusmamasi soru-
nuna deginmistir. Prof. Ertuna bu ko-
nuda su goriisleri one siirmiistiir. Faizin
rckibel kosullarr disinda olusmasi genel
olarak Dir lasim fon taleplerinin karsi-
lanmamas1 ve mali arac1 kurumlann ve-
rimsiz calismalart ile sonuclanmaktadir.

Tiirkiye'’de hane halkinin resmi [inans
piyasasindan kredi elde etme o!anakla-
11 ¢ok smurlidir, Uretim kesiminde de
faizlerin pazar kosullarmda olusmarnasi
kiicitk ve yaygin miitesebbis veya miite-
sebbis grupiarmin kredilerden kolayhikla
yararlanamamesinl dogurmaktadir, Mev-
cut kredi faizieri ve enflasyon ortamin-
da isletmeler kreai kullanmakla kazang-
i cikmaktadir. Ancak krediden yarar-
lanma rekabet kosullarrna bagli olma-
digindan biiyiik kurulus ve holdingler
ticari bankalart kontrol altina alma re-
kabetine girmislerdir ve giiniimiizde he-
men hemen ticari bankalardan herbiri
bir holding grubunun kontrolii altina
girmistir.

Faiz disi rekadet mevdunat ve kredi
faizleri arasindaki marjin yiiksek olma-
sma ve bankalarin verimsiz alanlara
kaymalarina neden olmaktiadir. Sube ac-
ma ve sube acmanin getirdigi personel
masrafiart bu verimsiz rekabelin en
onemli drnegidir. Diger taraftan banka
islemlerinin gider vergisine tabi olmasi
bankalarin talvil gibi diger mali arac-
larla rekabet olanaklarini kismakta ve
bankalarin poriféy yonetimi ve tedaviil
edilebilir tevdiat sertifikalar1 (negotiab-



le certificate of dcposii) gibi yeni mev-
duat tipleri yaratmalarini énlemektedir.
Gider vergisinin bir diger 6nemli sonu-
cu da mevduat ve kredi faizleri arasin-
daki marj1 arttirarak tasairufgunun ter-
ciblerini etkilemesidir. Prof. Ertuna da-
ha sonra, enflasyon altinda faizlerin an-
laminl yitirmesi nedeniyle bireylerin tii-
ketime yoneldigini belirtmis ve «Tiirki-
ye'deki ekonomik durum tiim kredi ve
bor¢clanma islemleri endekslenmese da-
hi tahviller gibi bazi finansal ava¢larn
endeksienmesini zoruniu kilmaktadir.»
demigtir. «Bugiin Tiirkiye'de mevecut faiz
uygulamasi sonucu enflasyon ortaminda
kiiciik tasarrufgu somiiviilmekte ve birey
tasarruilarini tiitketime yoneltmekle hig
degilse fiyat artislar1 oraninda karl cik-
maktadir.»

Prof. Ertuna ayrica [ajzlerin riske
ve miktara gore ayarlanamamasl, vade
acisindan farklilagmanin piyasa kosulla-
rinda duzenlenmemesi nedenleriyle Kre-
dilerden yaygin girigimeci Kkitlelerin ya-
rarlanmasinin saglanamadigini, eKono-
mik yapida tekellesmeye dogru gidisi
xuvvetlendirdigini ve mali araci kurulug-
larin tiiketici kredilerine yonelmedigini
one stirmiigtiir.

Son olarak Prof. Ertuna Tiirkiye'de
faiz islevi konusunda hatali bekleyigle-
ri, ornekler vererek ortaya koymus; Tur-
kiye’de faizin yatirimlary tesvik ve yon-
lendirme araci olarak kullanilmasini,
DCM Kkarsiligr kredilerde diigiik faiz uy-
gulamasinl, Almanya'daki iscilerimizin
doviz tasarruflarinli Merkez Bankasr'na
¢ekmek icin geligtirilen «Kredi mektup-
lu doviz/tevdiat hesably uygulamasinl
elestirmis ve bu uygulamalardan bekle-
nen sonugclarin alinmamasmt faizin te-
mel islevi disinda amaclara hizmet et-
mesi i¢cin kullanllmasina baglamigtir.

Gazi Ergel «Tiirkiye'de Faiz Politika-
s1 (1933 - 1977)» isimli bildirisinde Tiirki-
ve'de 1978 baglarina kadar uygulanan fa-
iz politikasini ve etkenlerini ele almis-

tir. Ercel'e gére: «Uzun yillardan beri
tilkemizde yasal olarak saptanan faizlerin
tavan olarak belirlenen oran: ge¢cmeme-
si faiz politikasinin temel karakteristi-
gini belirleyen bir olgu olmustur. Tavan
uygu:amasina karsi yoneltilen en onem-
li elesgtiri fon arzini saglayan birey veya
kurumiarmm bu uygulamadan kayba ug-
radiklar:, buna karsi fon akimint diizen-
leyen kuruluglarin inonopolist rantiarini
artirdiklarl noktasinda toplanmaktadir.»

«1974 yitiinda kredi ve mevduat faiz-
lerinin belirli sartlarla banka . mudi -
miigteri arasinda belirlenmesi sistemi ise
bankalarin kendi aralarinda serbest bi-
rakilan faiz oranlarina tavan uyguiama
sistemini getirme konusunda anlagma-
lar1 sonucu bir yarar saglamamaigtir.»

Ercel daha sonra bankalarca alinan
faiz ve komisyon ile mevduata odenen
faizlerin arasindaki farkin fazla oldugu-
nu belirtmigtir. Ayrica vergi yasalarinin
da olumsuz etkileri olduguna deZinmis
ve «yasalara gore tasarruf mevduat: faiz
geliri menkul sermaye irad: olarak ver-
gi stopajina tabi tutulmakta, kredi faiz-
lerinden ise gider vergisi tahsil edilmek-
tedir. Bu diizenleme fon arzi ve talebi
arasinda mevcut olan dengesizlisin da-
ha da artmasina neden olmaktadir.» de-

migtir.

Ergel bildirisinde ikinci olarak kredi,
mevduat ve reeskont faiz oranlarinin
kuramsal ve Tiirkiye'deki etkenligini
ac¢iklamigtir. Son olarak da para politi-
kas1 ile faiz oranlarinin iligkisine degin-
mis ve soyle demigtir: «Faiz politikasi-
nin, para politikasinin diger araclar1 da
dahil olmak iizere maliye ve odemeler
tdengesi politikas1 araclarinin beraberce
ve uyum icinde diizenlenmesi ve calis-
malar: ekonomide alinan ¢nlemlerin ba-
garis1 icin gerekli bir ongarttir.»

ikinei oturumun son bildirisini su-

nan Halit Soydan, <Son Faiz Oranlar:
Diizenlemesi ve Bankalars isimli bildiri-
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sinde son faiz kararnamesindeki degi
stkiikleri ozetiemis ve su sonuglara ulas-
migtir: «Sait 1alz yukse€lmest ile palka
mevauat kaynaktarnan kayda deger o1-
cude gelismesi olasi degundir; fon kulla-
muminin ¢ok yonlit Kisl.masl ve vadeli
tasarruf mevduatl 11z maliyetindeki
yikselme, bankalari, doiayisiyla piyasayi
olumsuz etkileyecektir; Personel masraf.
lanndaki artislarla birlikte, kaynaklari-
n1 dikkatle kullanamayan bankalari, bu
yil sonunda soguk siurprizler beklemek-
tedir.» Soydan, bildirisine ek olarak
sundugu tabloda ikKi yil veya daha uzun
vadeli mevduatin faiz maliyell1 ve kay-
nak kullamiminin net hasila kaigllagtir-
masinl yapmilg ve vadeli mevduztin her
gesit krediye yonlendirilmesi sonucunda
hep =zararla Karsllagilacaginl gostermis-
tir.

III. Oturum - Bankacilik
Gorgiil Calsmalar :

Alaminda

Kongrenin ikirei giiniinde itk bildi-
ri Dr. Ozcan Ertuna (Ege Universitesi,
Isletme Fakiiltesi), ikinei bildiri ise Dr.
Mehmet A. Civelek ve Dr. Z. Nilafer
Usmen (Ege Universitesi Isletme Fakiil-
tesi) tarafindan «Tiirk Bankacilik Siste-
minde Yogunlagsma» konusunda veril-
mistir.

«Tlrk Bankacilik Sisteminde Istirak-
gilik Uygulamasi» isimli bildiriyi sunan
Dr. Ertuna Tirkiye’de banka sisteminin
istirakcilik uygulamasinin gegirdigi de-
gisimleri 1923’ten bu yana 3 <ddnemde
ele almls ve bu donemlerin odzelliklerini
soyle belirtmistir :

1) Kurulug Yillan1 (1923-1944) : Tiir-
kiye’de bankacilik sisteminin gelismesin-
de ilk asamay1 olusturan bu déonemde ya
devlet destegi ile veya dogrudan devlet
sermayesi ile «yatirun bankalari» nite-
lizinde bankalar kurulmustur. Bu tip
bankalarmm kurulmas: ve faaliyette bu-
lunmasiyla hem para piyasasinin olus-
masina zemin hazirlamis, hem de etkin
bir «igtirakcilikn uygulamasiyla ticaret
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ve sanayi kesiminde bir¢ok isletmenin
Imansmant olanaklli olmustur.

2) Ozel  Bankalarin  Ortaya  Cikgt
(1944-1975) : Kamu kesiminin  ulusal
sermiaye birikilninde oynadigl onemli

rol, dzel Kkisileri de banka kurmaya ozen-
dirmmig, bu nedenle, 6zellikle 2. Diinya
Savasl sonrasi bu alanda biiyiik bir ge-
lisme goritlmiigtiir.

3) Bankalarin Paylagumi (1975-1978):
Tiirkiye'de sanayi sermayesi ile banka
sermayesi arasindaki tek yonli iligki
son yillarda {ersine donmiistiir. Biiyik
holdingler bir veya birka¢ bankaya sa-
hip olmak icin savasun vermektedirler.

Amac¢ once bir bankayi cle gegirerek pa-
rasai bir gicii Kontrol altina aimakx, son-
ra da buyuk oigude kiigiik tasarruflar-
dan olusan bivy giici Bankalar Yasasi'-
mn 38, maddesi uyarinca banka istirak-
ierinde smirsizca ve denetimden uzak
bir bicimde kullanabilmektir. Kredi ar-
zinin sinirly, yeterli kredi bulmanin kre-
di fiyatindan daha fazla 6nem kazandi-
g1 ilkemizde tekelci sermayeye doniis-
menin veya bu niteligi korumianin yolu
bir bankanin yoénetimini ele gegirmek-
ten gelmektedir. Ioldingler arasi sava-
sim 1978’in ilk aylarinda iyice Kkizismis
ve en biiyitk iki holdingten birinin bir
yetkilisi diger holdingi «Tiirkiye'deki
titm mevduat: toplamak istegiyle su¢la-
‘mistir.»

IV. Oturum - Kurumsal Iliskiler ve
Kalkinma Bankaciligi .

Déordiincii Oturumun ilk  bildirisi
Tuncay Artun (M.B. Bankalar Yeminli
Murakib1) tarafindan sunulmugtur. «T.C.
Merkez Bankasi ile Ticaret Banrkaciligl
lligkileri» isimli bildirisinde Artun once
Tiirk Mali Sistemi ile ilgili bilgi vermis
ve TMS'nin toplam kaynaklarinin 1975
yil1 sonunda 490 milyar TL.na ulastigl-
ni, bu tutarin % 23,7'sinin Ticaret Ban-
kalarina, % 22,6’sitnin TCMB’'na, % 20.0'-
nin Thtisas Bankalarina, % 24,5'nin Pa-



rasal Olmayan Aracilara ve % 9.2'sinin
Menkul Kiymetler Piyasasina ait oldugu-
nu belirtmistir. Boylece Ticaret Banka-
lart, TCMB ve Ihtisas Bankalarindan
olusan Parasal Mali Aracilarin payl
% 66,3 diizeyinde gerceklesmistir.

Artun, T.C.M.B. ile ticarct bankacl-
hgt arasindaki iligkileri ii¢ ana noktada
- kredi iliskileri, para politikasina iliskin
iliskiler, kambiyo iligkileri- cle almistir.

Kredi iligkilerinde sunlar1 belirtmis-
tir: «Genel olarak incelendiginde Mer-
kez Bankasrmin actigr kredileri bir pa-
ra politikast araci olarak kullanamadifn
soylenebilir. Nitekim MB'nin ticaret ban-
kalarma acabilecegi en fazla kredi tu-
tarin1 Dbelirleyen herhangi bir yasal hii-
kiim bulunmamaktadir. T.C.M.B. 1978
yilina degin tiim bankalar icin genellilk-
le rahat bir bicimde kredi olanaf sag-
layan bir «son ikraz mercii» niteligini
tasumistir.»

T.C.M.B.nin 1972 yilina degin kre-
dilerin sektérel dagilimi iizerindeki is-
levinl yerine getiremedigini 6ne siiren
Artun sdyle devam etmistir: «Merkez
Bankasi ile ticaret bankacilii arasinda
1972 yilinda baslayan orta vadeli kredi
iliskileri 1972-19%77 doneminde onemli
bir gelisme gostermis ve orta vadeli kre-
di uygulamasi sayesinde bankalarca sa-
nayi sektériine acilan bu tiir krediler
1975 yili sonunda 11 milyar TL.na ulas-
mis ve sonra da hizla gelismistiv. Bu
olumlu wuygulamaya <golge» diigiiren
olumsuz noktalar: ise Artun Ozetle, s6y-
lece belirtmigtir: a) Bankalar crta va-
dell kredilerin bilylik bir béliimiinii ken-
di igtiraklerine yoneltmislerdir; b) Bazi
bankalar idari takipte bulunan ve tah-
silinde gii¢liik c¢ektikleri kredileri birer
6deme planina baglayarak orta vadeli
kredi durumuna ddniistiirmilslerdir; c)
T.C.M.B. orta vadell kredilerin yatirtm
ve ara mallarl iireten sanayie kaymasi-
n1 gerceklestirememigtir.

Para politikasina iligkin iliskileri ise

Artun dort agidan incelemistir: Mevdu-
at Munzam Karstliklari, Reeskont orani,
Faiz oranlarl ve Disponibilite yiikiimlii-
lagi.

Mevduat munzam karsiliklar1 araci-
nin etkinligini onemh 6lciide azaltan
nedenlerin bulundugunu ileri siiren Ar-
tun bu nedenleri, 6zetle, gdyle belirtmis-
tir: «Mevduat munzam karsiliklarina
iliskin verilerin incelenmesi, fiilen ger-
ceklesen karsilik oranlarinin T.C.M.B.'n-
ca saptanan genel karsilik oranlarindan
oldukc¢a diisiik oldugunu ortaya koymus-
tur. 1975 yih sonundaki verilere gore
bankalarca T.C.M.B.na yatirilan bu tiir
karsihklarin 5 milyar TL. eksik oldugu
saptanmistir. Bunun iki nedeninden biri
bankalarimizin mevduat munzam Kkarsi-
liklan ile ilgili yiikiimliiliiklerini eksik
ve/veya gec yerine getirmeleri, vani sis-
temden sizmalar, diZeri de munzam kar-
silik oranlarina istisna getirilerek ve
gerckse toplanan karsiliklardan dolaysiz
aktarmalar yapilarak bu sistemin bir
sclektif kredi aract olarak kullanmilmasi-
dir.»

Reeskont aracina iliskin goriiglerini
ise Artun soyle dile getirmistir; «Banka-
larin T.C.M.B. kaynaklarindan yararlan-
malann konusunda karhihk acisindan be-
lirleyici ectken olmasi gereken reeskont
oranl ve avans islemlerinde uygulana-
cak faiz oranlar1 iilkemizde genellikle
yararlanilmayan bir parasal aractir, Ha-
len genel olarak % 10 olan reeskont ora-
nt 1973-1978 willan1 arasinda kalan do-
nemde yalmiz 5 kez degistirilmistir. Ya-
pilan oransal degisikliklerle bu oran
% 8 ile % 10 arasinda degigmistir. Bu
Ikadar diisiik orandaki degisikliklerin bu
aractan beklenen sonuglarin olusmasina
engel oldugu soylenebilir.»

Artun, faiz oranlari ile ilglli su go-
ritglerini 6ne siirmistiir: «Tiirkiye'de
faiz politikas1 banka ve sanayl serma-
yesi icin uzun yillar 6zendirici bir arac
olarak kullamlmstir. Bir baska deyisle
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iilkemizde «faiz oranlarina karsi duyar-
sizlik», bu araci bir para-kredi p»olitika-
s1 aracindan c¢ok bir d6zendirici arac ni-
teligine ddniistiirmiistiir. Kuskusuz bu
doniisitmiin banka ve sanayi sermayesi-
ni giderek giiclendirdigi gercegi yadsi-
namaz.»

Artun'un Disponibilite yikiim!uliigii-
ne iligskin goriigleri ise 0Ozetle goyledir:
«1978 yilina degin orami ve saptama bi-
cimi degistirilmeyen bu uygulamayr ya-
kindan gozlemlieyen bir kisi olarak bu
aracin  etkinliginden sozedilemiyccegi
kanisindayim. Bilinen baz: yapay yén-
temlerle artirilabilen bu oran kendisin-
den beklenen islevi yerine getirmemis-
tir. Oylesine ki. bankalarin mali biinye
durumlannin degerlendirilmesi acisindan
bir «erken uyari sisteminnin ilk Dbelirli-
si olmast gereken bu aractan, bu konu-
da, vani bankalarin denetlenmesi konu-
sunda yararlamilmamistir. 1978 wili Su-
bat ayirda, en son diizenlendigi tarih
olan 1965’den 13 wyil sonra disponibilite
viikiimMiliigii yeniden diizenlenmistir.

Bankalar acisindan getirecegi bazi giic-
liiklere karsin yeni éisponibilite uygu-
lamas: tutarhdir ve diger parasal arag-
larla uyumludur. DCM'nin de taahhiit-
Jer arasina ahnmasi hem bankalarimi-
zin mali biinyelerinin korunmasi ve hem
de izlenen para politikast1 acisindan
olumlu olmustur.»

Artun son olarak T.C.M.B. ile Tica-
ret Bankalar) arasindaki kambiyo ilis-
kilerini ele almis ve Ozetle sunlarl sdy-
lemistir: «Ulkemizde izlenen kambiyo
politikasi, uzun yillar boyunca ekonemi-
mizin gereklerinden dogan bir zorunlu-
lugun sonucu olarak giidiimlii, yani Dev-

let yonetiminde ve denetiminde bir
kambiye politikas1 olmustur.
Ancak bu giidiimli  pelitikanin

1970’li yillarin baslarindan itibaren de-
gisme siirecine girdigi ve T.C.M.B. ile
ticaret bankalar: arasindaki kambiyo
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iliskilerinin liberal bir goriiniim almaya
basladig1 soylenebilir. Ozcl dis krediler
uygulamasi ile baslayan bu liberallesme
siireci DCM ve «doviz pozisyonu» uygu-
Iamasiyla siirmiis, daha sonra sgetirilen
Dazi1 araclarla (doviz tevdiat hesaplan,
kredi mektuplu doéviz tevdiat hesaplan
gibi) pekistirilmistir. Ancak bu degisim,
kullanilan arac¢lar uzun vadeli ulusal ¢1-
karlarimiz yararina diizenlenmediginden
cenellikle olnmsuz sonuglara yol acan bir
degisimdir.»

Dérdiincli Oturumun ikinci bildirisi
Dr. ibrahim Ongiit (T.S.K.B. Genel Md.
Vard.) tarafindan sunulmustur. <Tiirki-
ye'de Kalkinma Bankacilig1 ve Sorunla-
r1» isimli bildirisinde Dr. Ongiit, Tiirki-
ye Sinai Kalkinma Bankasi'nin, kurulu-
sundan bu giine, faaliyetlerini genis bir
bicimde aciklamis ve DESIYARB, SYKB
ve TSKB'nin kavnak vapilarinl ayrinti-
11 bir bicimde karsilastirmistir.

V. Oturum - Banka Sistemi ve Di-
ger Finansal Kuruluslar :

Besinei oturumda iki bildiri sunul-
mustur; ilk bildiri «Banka Sistemi ve
Sermaye Piyasasiy dir; Prof. Dr. Zeyyat
Hatiboglu (I.T.U. isletme Miih. Fak.) ta-
rafindan sunulan bu bildiriden sonra
Prof. Dr. Cumhur Ferman (I.U. Iktisat
Fakiiltesi) «Banka Sistemi ve Finansal
Aract Kuruluslary isimli bildirisini sun-
mustur.

Prof. Hatiboglu, oOzetle sunlari soy-
lemistir; «Tiirkiye’de bankaciligim mali-
yeti son derecede yiiksektir. Biitiin diin-
yada Tiirkiye’deki bankacilik sistemi ka-
dar yiiksek maliyet ile calisan bir ban-
kacihik sistemi bu!mak zordur. Tiirkiye’-
de banka mevduat1 enflasyonla son de-
recede yakindan ilgilidir. Yani Tiirki-
ye’de bankalardaki mevduat, enflasyon
ne oranda artarsa buna paralel olarak ar-
tar. Tiirkive’de bankalarin finans piya-
sasindaki faaliveti Tiirkive Ekonomisine
yararli bir finans yapisinin, bir sermave
piyasasinin kurulup gelismesine olanak



vermez. Bankalarin bu faaliyeti kinuna-
cak olciilerdedir. 1975 yilinda baslayan
DCM'nin  hem Dbanka sisteminde nem
iilkenin mali yapisinda ¢ok énemli anor-
mallikleri doguracagmmi banka kesimi
gormemis ve Diitiin giicii ilc bu siste-
min gelistirilip, yiiriitiillmesine calismis-
tir.»

PANEL - TURK BANKACILIGININ
GENEL SORUNLARI VE OLASI
¢COZUM YOLLARI

I. Ulusal Bankacilik Kongresi Prof.
Dr. Cengiz Pinar'in Dbazkanlifinda ve
Prof. Dr, Cumhur Ferman, Rahmi Onen,
Prof. Dr. Zeyyat HatiboZlu ve Tuncay
Artun'un katillmasiyla diizenlenen bir
panel ile sonuclanmigtir.

Panel'de ilk sézii Merkez Bankasl
Meclis Uyesi Rahmi Onen almis ‘e 6zet-
le sunlar1 sdylemistir: «Ulkemizde, ban-
kalar diger finansal kurumlar olmadi-
gindan ekonomimizin temel tasi duru-
mundadir. Bankalarimizin bir¢ok sorun-
lar1 olmasi dogaldir. Bu sorunlar kongre
sirasinda ayrintili bir bicimde ele alin-
migtir. Ben bu sorunlarla ilgili z6zlem-
lerimi ve ¢dziim Onerilerini sunmaya ca-
lisacagim.

Tiirkiye'de Bankalar hi¢ bir ekono-
mik girisimeinin arzu etmedigi bir faa-
livet icindedir. Bunlar, ozetle, a) Kre-
diler orta ve uzun vadeliye kaymakta
b) Devlet bankalar® ticaret bankalarinin
faaliyet alanlarina girmekte c¢) Banka-
larimiz kaynak temininde giicliik cek-
mektedir.

Bu durumda. Ticaret Bankalar: mev-
duati kKisa vadeli ve ticari fanliyetleve
yonlendirmeleri geregi ortaya ¢glkmalta-
dir. Diger taraftan Siimerbank. Etibank.
Denizcilik Bankast gibi Devlet hankala-
rlL Ticaret Bankaciligini birakmall, bu
faaliyetlerinden ¢ekilmeli ve birlesmeli-

lerdir. Boyle bir olgu Ticaret ve Kalkin-
na bankalarimiza daha rahat nefes al-
malarinl saglayabilir.

Bir diger nokta ililkemizde kredi sag-
layan 44 bankanin mevcudiyetidir. Bu
kadar cok sayida bankaya gergekten ih-
tivac var mdir? Kanimeca Bankalarimiz

biiyllyen igletmelerimizin biiylik kredi
taleplerini karsilamak igin «fiizyony»a
gitmeleri, birlesmeleri gerekmektedir.

Zaten Tirk Ekonomisinin i¢inde bulun-
dugu ortam da bu birlesmeye dogru gi-
disi kolaylagtirmaktadir.

Bankalarimizin karst karsiya bulun-
dugu onemli bir sorun da bankalarin
personel masraflaridir. Ozellikle. bu du-
rum, 6zel bankalart ¢ok giic durumlara
sokmaktadilr. Giuntimiizde perscnel gi-
derleri artik «illimite» sinirsizliga var-
migtir.

Bankalarimizin disa ag¢llma sorunu
da onemlidir. Bankacilik kesimi Tiirki-
yve'de en etkin ve bilincli calisan kurum-
lara sahiptir. Anecak Tiirk Bankaciligt
ice kapanik kalmistir. Dis iilkelerde
temsilcilik agma geregi isci dovizleri or-
taya ciktiginda akla gelmistir ve hi¢ bir
parasal hareket sa&lamamistir. Batiya
vaklasmak bankacili&imizi disa acmak
icin uluslararast bankalarla isbirliginde
hulunmamiz zorunludur. Bu noktada ki-
saca «doviz pozisyonu» meselesine de-
ginmek istivorum. Ddviz pozisvonu tut-
ma hakk: Tiirk Ticaret Bankalamna ve-
rilen modern haklardan biridir vc bu
hak geri alinmamalidir.

Panelde ikinei konvemavi Prof. Ha-
tibo#lu vanmic ve Gzetle sunlarr sovle-
mietir: ~Tiirk Bankacilif1 enflasvon va-
ratiel hir sistem icinde calismaktadir.
Fnflanavamu  vava<latti$miz anda Tilrk
Rankaeilik Qstemi Anemli  sikintilarla
karetlaciyr, ¥ flacvan da vamldilzea ben-
Yalamn  nersnnel meeraflarmin artmasi
hankalar véniinden bhir tehlikevi ortava
cikarmaz.
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Diger taraftan eger bankacilik kesi-
mi mevduat1 her yil ¢ 20-25 diizeyinde
ortirmak istiyorsa sermaye piyasas: ile
bagaasmas:1 diislinillemez. Bu bakimdan
bankacilik kesimi sermaye piyasasinin
gelismesine karsidir.

Panelin lg¢lincli konugmasm:! yapan
Prof. Ferman ise o6zetle sunlari soyle-
mistir: «Sermaye Piyasasindaki fonlarin
kaynaginl milli tasarruf hecmi helirler.
Tiirkiye'de 6nemli bir diizeyde, piyasa-
da. altin rezervi bulunmaktadir. Ayrica
vabanc: iilkelerde c¢alisan iscilcrimizin
tasarruflarl da oénemli boyutlardadir. Di-
ger taraftan Tiirkiye'deki insan potan-
siyeli de ¢ok giicliidiir. Bu kaynaklarin
harekete gegirilmesi i¢in devlete dnemli
gorevler diismektedir. Bunlara ek ola-
rak isletme birimlerimizi de etkin bir
yonetime kavusturmamiz gerekir Boyle-
likle sermaye piyasasinin geligmesi ko-
laylasmis olur. Yeminli Muhasiplik uy-
gulamasina da hemen gecilmesi tasar-
ruf sahiplerinl gilivence altina almasl
bakimindan zorunludur.»

Panelin ilk turunda son konusmay1
yapan Tuncay Artun dzetle su noktalar-
daki goriisierini belirtmistir: «EkZonomi-
mizde ve bankacihigimizda temel sorun
kaynak yetersizligi ve varolan kaynagin
dengesiz dagilimidir. Kaynaklards gori-
len artisin bir kismi DCM ve dis borg-
lanmalara baghdir ve disa bagimhiligl
arttirmaktadir. Mevduat artisinin ise
yaklasik 9 12-13'ti y1l sonlarinda biriken
faizlerden olusmaktadir. Yani, gercek-
te, Tiirkiye’de tasarruf ‘mevduat: artti-
rilamamaktadir ve ekonomimiz bir tii-
ketim ekonomisine doniismiigtiir

Kaynaklarin dagilimina gelince, Kre-
dilerin hem bolgesel hem de cektoérel
dagilim1 dengesizdir. Banka kradilerinin
% 22'si Tarim kesimine 9% 26-27'si sana-
yl kesimine gerisi de ticaret %“esimine
akmaktadir. Bu dengesiz aagilimi Onle-
mek iizere benim o6nerim su olacaktir:
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Aktif veya Kredi Karsiliklart Sisteminin
uygulanmasi. Bu sistemde Mevduat
Munzam Karsiliklar: belirli bir oran bi-
c¢iminde dlizeltilir daha sonra, *rnegin,
Sanayi Kesimine agilan krediler ig¢in
karsillk orani % 1, Ticaret Kesimi icin
% 10 ihracat kesimi igin % 0 olabilir. Ay-
rica ara mallary, yatirim mallan ve ti-
ketin mallar1 sanayileri 1¢in Kredi Kar-
sthk oranlari alt ayrimlara ayrilabilir.

Bankalarin sermaye yapilarinda go-
rillen yogunlasma ise Banka sermayesi
ile sanayi sermayesinin kapitalist siste-
min dogal bir sonucu olarak birlesmesi-
ne baghdir. Bu durumda yogunlasma ka-
cinllmaz olmaktadir.

Bankalarin denetimi ise ayri bir so-
rundur. Bankalar yeminli murakiplari-
mmn gorevleri c¢ok smmirhdir ve sadece
kredi sinirlarini kontrol etmektir. Diger
bir deylsle <nicelikseldir.» Halbuki ban-
ka murakiplar1 kredi alanin bu krediyi
almakta hakki olup olmadigini, aldift
krediyi yararll kullamip kullanmadig: gi-
bi diger gorevleri de yerine getirmelidir-
ler. Bu bakimdan Yetki Tasarisinda bu
konuyla ilgili alinan onlem son derece
olumludur.»

Panelin ikinci turunda s6z alan Rah-
mi Onen ise su gériislerini 6ne siirmis-
tiir: «Bankalarimizin kendi ihtizas alan-
7arina dogru kaymalari artik gercekles-
meye baglamistir. Nitekinr Zirrat Ban-
kas) ticaret kesimine kredi vermey! dur-
durma ve faaliyetini zirai kredilere yo-
neltme kararini almistir.

Tiirkiye artik giidiimli bir bankaci-
Itk sisteminden kurtulup hiir bir banka-
cihik sistemine sahip olmalidir.

Sermaye Piyasasi ile iligkilerde ise
6nemli bir husus vardir. Bankacilik ke-
simi sermaye niyasasinin kendisini ne
dlciide etkileyecegini bilmemektedir. Or-
negin bir tahvil c¢ikarildig1 zaman bu
tahvilln mevduati ne &l¢iide azaltacafl
bilinmemektedir. Bankacilik Kesiminin



Sermaye Piyasasi karsisindaki tereddiit-
leri bu noktadan kaynaklai:maktadir.

Panelde dengeli kredi dagihhmlna de-
ginildi. Tlrk Ekonomisinin ozelligi var-
dir. Kredilerinizin bir kismin: Kars'a
plase etmeyi planladiginiz1 varsayalim.
Orada bu krediyi kullanacak girisimei
bulamazsaniz Bati'da ihtiyacl olan sana-
yici zor durumda kalir. Dengeli dagilim-
dan s6z ederken bu husus unutulmama-
hdir.

Bankalarin istirakleri konusuna da
deginmek istiyorum. Tiirk Ekonomisi
1953°lerde oldugu gibi kalkinmasinl ban-
kalarin istirakleri yoluyla da destekle-
necegi (nitekim Is Bankasi bu yoénde
biiyitk adimlar atmigtir) goriiginii sa-
vunmak olanaksizdir. 1978’ler Tiirkiye'-
sinde bankalarimiz ellerindeki kit kay-
naklar1 artik istirak'e yoneltmemelidir.
Kaynaklarini kredi yoluyla kullanmala-
r1, istirakte bulunmamalarl artix uygu-
lJanmas! gereken bir politika durumun-
dadir.

Son olarak deginmek istedi#im bir
husus T.C. Merkez Bagkaninin T. Ban-
kalar Birligi'nin de bagkani olmasidir.
Kanimeca. Bankalar Birligi'nin bagkani
bagimsiz olmalidir.

Panelde ikinci konugmasini yapan
Prof. Hatiboglu ise gsunlar1 séylemistir:
«Sayin Onen’in Bankalar Birligl Bas-
kanlizr ile ilgili énerisine biitiniiyle ka-
tilyorum. Faiz konusu ile ilgili olarak
iizerinde duracagim husus falzin kesin-
likle arz-talebe gore isletilmesi geregi-
dir. Diger taraftan enflasyon durduru-
labilirse yilksek faiz hadlerine ve siki
kontrollere de gerek kalmaz. Unutulma-
mast gereken bir husus Turkiye'de faiz
oraninin gercekten bir islevi oldugudur.
Faiz oranlari yiikseltildiginde vadeli
mevduatin da yiikseldigi bir gercektir.

Panelin son konusmasint Tuncay
Artun yapmis ve su gorligleri Sne siir-

mistir: «Onee Devlet Bankalari'min bir-
lestirilmesi 6nerisine deginecegim. Ben-
ce Sitimerbank, Denizcilik Bankasi, Eti-
bank gibi bankalar diger faaliyetlerin-
den ayrilip bagimsiz ihtisas bankalar
durumuna getirilmelidir. Ornegin; Sii-
merbank tekstil {izerinde, Etibank ma-
dencilik lizerine, Denizclilik Bankasi de-
niz ticareti lizerinde uzmanlagmalidirlar
ve faaliyetlerini bu konularla sinirlan-
dirmahidirlar. Buglin isleyen sistemin
onemli carpik yanlari vardir. Nitekim,
Denizeilik Bankasly 5846 sayill Kanuna
karsl gelerek ticaret kesimine kredi ac-
maktadir.

Doviz pozisyonu tutma ile ilgili ola-
rak da, kanimca, giiniimiiziin kogullari
dikkate alindiginda tiim doviz pozisyon-
larinin  Merkez Bankasi'nda toplanmast
geregi ortaya cikmaktadir.

Son olarak bu Kongre'de ¢ok elesti-
rilen bir konuya deginmek istiyorum.
Cesitli kisiler mevduat munzam karsi-
liklarinin  ve disponibilite oranlarinin
bankalar i¢in bir yilk oldugunu ve kay-
naklarinin 9% 50’ye yakin bir kismi ile
faaliyet gosterme zorunda birakildigini
6ne slrdiller. Halbuki bu araclar ban-
kalarimiza hic bir sey kaybettirmemek-
tedir. Soyle ki, ornegin vadesiz mevdu-
at icin allnan 9% 35 MMK'na Merkez
Bankasi1 % 5,3 falz odemektedir. Mev-
duatin mallyeti 9% 4,1 oldugu dikkate
alindiginda burada bir kayip s6z konu-
su deglldir. Diger taraftan bankalarimi-
za uygulanan disponibilite oranlar1 da
bir kayip getirmemektedir Orne%in % 15
olarak uygulanan bir banka bunun
%% 10'unu devlet tahvillerine yatirmakta.
dolayisiyla % 14 faiz almakta ve % 10’a
vakin da kazang elde etmektedir. Geri-
ve % 4-5 ankes kalmaktadir ki. bu da
bence pasif hesanlarda karsilif1 bulunan
(Odenecek Vergi Resim Harg. talep olun-
mamils kiymetler gibi) ancak mevduat
olmayan kaynaklardir. Ozetle, devlet
kavnaklarin bir kismini almaktadir, an-
cak karsihfini da vermektedir,
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Amerika'da Tiirkler ( *)

Birlesik Amerika’'nin dis politikasini
etkileyen faktorler arasinda degisik mil-
letlerden gelen etnik gruplarin belirli
bir agirlik tasidigr bilinen bir gercek.
Bunlardan bizi en cok ilgilendiren Yu-
nan asilli grubun faaliyetleri bundan
6nce cesitli yayinlarda ele alinmig bu-
lunuyor. (1) Tirkiye’ye karst dorft yildn
uygulanmakta olan ambargonun kaldiril-
mast icin Baskan Carter Yo6netiminin
Kongre'ye nisan baginda yaptif: basvu-
ru Yunan lobisinin c¢abalarina yeni bir
hiz vermis goriiniiyor. Ancak, New York
Times ve Wall Street Journzl giby 6nem-
li yayin organlarr Yonetimin kararini ge-
nellikle destekliyorlar. Carter Y&netimi
bu konuda hayli ge¢ kalan ilk adumi at-
ma kararini alirken, bunun Amerika ile
Yunanistan arasindaki iligkileri kisa d5-
nemde olumsuz ydnde etkileyebilecegini
hesaba katiyor. Ancak, Ambargonun
kalkmasiyla Kibris ile Yunanistan ara-
sindaki iliskiler diizeldigi o6lciide, bu ge-
lisme uzun vadede NATO'nun ve Ame-
rika’nin yararlarina uygun goriiltiyor.

Buna ragmen, ambargcnun kalkmasi
icin Yénetimin getirdigi teklifin Xong-
re’den kisa siirede ve herhangi bir degi-
siklige ugramadan gegebilecegi konusun-
da asir1 iyimserlige kapilmamak gerek-
tigi kamsindayim. Bunun en énemli ne-
deni. yil sonunda yapilacak kismi se¢im-
lerde Yunan asilll se¢menlerin oylarinin
biiyiik bir agirlik tasimasi. Bu teklifin
Orta Dozu’ya ucak satislarl konusuyla
ayni giinlerde ve bu konunun Bagkan
Carter ile Kongre arasinda yarattigl ger-
gin ortamda ele alinmasi da ayrt bir ta-

Prof, Dr. Nasuhi BURSAL

lihsizlik. Nitekim, teklifin Senato Disig-
leri Komitesince reddi ve Temsilciler
Meclisi Uluslararas) Iligkiler Kornitesin-
cen sadece bir oy farkKiyla ge¢mis olma-
s1 Meclis ve Senato diizeyindeki miica-
celenin daha giddetli olabilecegini gos-
teriyor.

Amerika’'nin bizimle ilgili dis politi-
ka kararlarinda baska etnik gruplarin bu
derece etkili olmasi Amerika'da yasa-
yan Tirkleri bu gibi gelismelere kars:
¢cok uyanik ve duyarll yapmis. Televiz-
yon, radyo. gazete ve dergi gibi kamu
oyu olusturan cesitli yayin organlarin-
ca Tiirkiye ile ilgili her haberi veya yo-
rumu yakin cevredeki Tlrkler arasinda
kisa siirede yayilip tartisma konusu olu-
yor. Buradaki Turklerin kamu oyu ve
dolayisiyla politik organlar iizerinde ye-
teri kadar etkili olamamalar1 sayllari-
nin azligl yaninda, bolgesel ve mesleki
dapiliglariyla da ilgili. Resmi kaynaklar-
da bu konuda hayli ilging¢ bilgiler var
(2) 1 numarali Tablo 1820 - 1976 yillari
arasinda Amerika'ya goc eden toplam
47 kiisur milyon kisinin geldikleri iilke-
leri gdsteriyor.

(1) 18 Ocak 1978 tarihli Milliyet

(2) «U.S. Department of Justice-Immig-
ration and Naturalisation Service»
tarafindan verilen bilgiler.

(*) Bu yaz1 Dergimize Amerika'dan ha-
ziran ayinda gonderilmisse de, elimi-

2e varmasi gecikmigtir.
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TABLO 1.

TABLO 2.

Sira  Ulkeler Goc Miktar: Donemler Goc Miktan
1 Almanya 6.952.762 1820 1
2  Italya 5.280.017 1821-1830 20
3 Bilyiik Britanya 4.868.105 1831-1840 7
4 Irlanda 4.721.654 1841-1850 59
5 Avusturya-Macaristan 4.313.578 1€51-1860 83
6 Kanada 4.063.359 1851-1970 131
7 Rusya 3.363.194 1871-1880 404
8 Meksika 1.986.400 1881-1890 3.782
9 Antiller Bolgesi 1.489.125 1891-1900 30.425
10 isvec 1.270.705 1901-1310 157.369
11 Norvec 855.702 1911-1920 131.068
12 Fransa 745.032 1921-1930 33.824
13 Yunanistan 540.100 1931-1940 1.065
14 Giliney Amerika 637.273 1941-1950 798
15 Polonya 505.670 1951-1960 3519
16  Cin 500.759 1961-1970 10 142
17 Portekiz 24.860 1971-1976 " 847
18 Japonya 397.393
19 Tirkiye 383.542 Povlans SESRS
20 Hollanda 357.420
21 Isvigre 347.431 layan 1901-1920 déneminde gelmis. Yu-
22  Diger iilkeler 3.486.127 nanistan'dan olan gocler de 1391-1900
e T 47.601.268 doneminde birden hizlanip 1901-1920

— et

Tablodan goriilecegi gibi, istatistikler.
de ismen belirtilen iilkeler arasinda
Tlrkiye 383.542 kisiyle 19 uncu sirada
yer allyor. Ancak, ilk bakista anormal
derecede yiiksek goriinen bu miktarin
bilylik bir kismini Osmeanli Imparator-
lugunun son yillarinda Amerika’ya gog
eden Rum asilli Osmanli vatandaslan ol-
dugunda KkKusku yok. Yunanistan'dan ve
Tiirkiye’den gelen gocmenlerin zaman
icindeki dagiliglar1 arasinda rastlanan
paralellik bunu genig O6lglide dogrulu-
yor. Gocglerin onar yillik donemler iti-
bariyle dagilist 2 numarali Tabloda 6zet-
lenmis bulunuyor. Bu tablodan goriile-
cegl gibi, Amerlka'ya ilk Tiirk 1820 yi1-
Iinda gocetmis. Goclerde ilk 6nemli ar-
tis 1891-1900 doneminde basliyor ve 1901
ile 1920 yillar1 arasinda yogunlagyor.
Gercekten, 383.542 kisillk toplam goc-
menin 281.435'i veya % 73'i Amerika'ya
Osmanli Devletinin son yillarina rast-
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arasinda en yilksek sayilara varlyor.
Esasen, bugiin 3 milyon dolayi..da tah-
min edilen Yunan asillli Amerikahnin
tek kaynagini Yunanistan'’dan gelen
640.100 kisi olmasi pek akla yakin degil.
Bu durumda, istatistiklerde Tiirk olarak
gosterilen gocmenlerden 1920’'den Once
gelenlerin ancak pek kiiciik bir kismi,
son 50 yilda gelenlerin ise bilyiik bir ¢o-
gunlugu Turk asill1 kabul edilebilir.

Amerika’nin bugiinkii niifusu i¢inde
Tiirk asilli Amerikalilarin miktar: 100.000
dolayinda tahmin ediliyor. Bunlarin bol-
gesel ve mesleki dagiliglarin1 gosteren
istatistikler mevcut degil. Ancak, son 6
yil icinde Amerikan tabiyetine gecen
Tlirklerin mesleki dagilislariyla ilgili is-
tatistikler bu konuda bir 6l¢lide fikir
verebilir. Bu dénemde yillik gdo¢men sa-
yisl 1600 - 2000 arasinda degisiyor. Ista-
tistiklere gére, bunlarin yaklastk % 601
meslek sahibi olmayan aile efrad: nite-
ligzinde kimseler. Meslek sahibi olanla-



rin yaklasik yarisi doktor ve miihendis
gibi meslek sahipleri. Geri kalanlarin
biiyik bir bdllimi de sanatkarlar, tek-
nisyenler ve ticaret erbabi. Meslek sahi-
bi olarak buraya gelenlerin bir bdlimii
maddi nedenlerle, bir boliimii de meslek-
lerinde yeteri kadar tatmin olamadikla-
ri icin Tiirkiye’den ayrilmislar. Runlar-
dan bazilarl1 arada memlekete dénmils-
ler, fakat aradiklari kosullar1 bulama-
diklar1 icin, bir siire sonra yeniden Ame-
rika'ya gelmigler. Bir doktorun belirtti-
gi gibi, bir noktadan sonra, cevrenin ra-
hat kosullarina aligmis olmak geri dén-
meyi biisbiitiin giiclestiriyor.

Halen Tirk tabiyetini muhafaza ede-
rek Amerika’da yaglyanlarin miktar: ko-
nusunda degisik tahminlere rastlaniyor.
Bunun baglica sebebi, Amerikan tabiye-
tine gectikleri halde Tiirk tabiyetinden
de ayrilmamils Kkimselerin bulunmasi.
Amerika'da yagayan yabancilarin her yil
basinda yapmak zorunda olduklari be-
yanlara dayanan resmi istatistiklere go-
re, 1977 yilinda Amerika’da yasayan
Tirk vatandaslarinin saylsi 15027. Bu-
nun 13071t devamli, 1956's1 ise gecici
olarak Amerika'da ikamet edenler Bun-
larin eyaletler itibariyle dagihis) 3 nu-

marali Tabloda ozetlenmis bulunuyor.
Tablodan goriilecegi gibi, Tlirklerin yak-
lagik idicte onl w~new York'ta yasiyor. On-
dan sonra California ve New Jersey ge-
liyor. Bunlar: izleyen 10 eyalette ‘Tirk-
lerin sayis1 200-700 arasinda de3igiyor
Geri kalan eyaletlerin hepsinde bir mik-
tar Tiirk bulunmakla beraber, bunlarin
sayist cok diigiik.

Amerika'daki Tiirklerin sorunlarini
Amerika ile iligkiler, kendi aralarindaki
iliskiler ve Tirkiye ile iligkiler olarak ig
degisik acidan ele almak miimkiln. Ame-
rika’ya gelen ve buraya yerlesmek iste-
yven Tiirklerin ilk cabasi, cevrelerine Ki-
sa siirede uyup kendilerini kabul etti-
rebilmek. Esasen bir bolimi{i burada egi-
tim gormiis olan meslek sahiplerinin bu
safhayl kolaylikla atlattiklarl anlagili-
yor. Amerikan halkimin ve ig cevrele-
rinin Tiirklerle olan kigisel iligkileri ge-
nellikle olumlu. Bes yi1l Amerika'da otu-
ran ve calisma iznine sahip olan Tiirk-
lerin, istedikleri takdirde, Amerikan ta-
biyetine ge¢meleri miimkiin oluyor.

Bence buradaki Tiirklerin en o6nemli
sorunu, kendi aralarindaki iligkileri de-
vam ettirebilmeleri ve bu sayede Turk-

TABLO 3.

Sira  Eyalet Tiirklerin
sayis1
1 New York 4,651
2 California 2.294
3 New Jersey 1.712
4 Michigan 692
5 Massathusetts 680
6 Illinois 649
7 Pennsylvania 513
8 Maryland 414
9 Virginia 375
10 Texas 309
11 Ohio 301
12 Florida 270
13 Connecticut 226
Diger eyaletler 1.941
Toplam: 15.u27
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liikie olan baglantilarini koruyabilmele-
ri. Sayillarinin az olmast ve bolgesel da-
g1lim1 bu iligkilerin yogunlagmasini ge-
nig olciide onluyor. ltalyanlarin ve xu-
nanlilarin oldugu gibi, Tirklerin belirli
yerlesim bolgeleri veya mahalleleri yok.
Yetigkan yasta Amerika’ya gelip yerie-
$€Il Ve bupun Orva )agud Sayliabiltleas
‘rurslerin gerek qQil, gere< gelenesler uw-
Kiminaan ‘Lursiye lie  MI$sLErinl sui-
aurmelerl buyuk plr sorun decil. buua
kargiuk, oniarul ¢OCuUxlarinin ineyualla
getirdigl ve wpugun genglix caginaakl
kKugagin Tirkiye ve Turklikie oian 1lly-
kilerinin gittikge zaylilamasini oniemex
hayli zor. Burada lanistigimlz birgox
Tiirk ailesini bu sorunun ve bunun so-
rumlulugunun bilineci i¢inde goriyorum.

Buradaki Tiirklerin say1 bakimindain
az olmalarina kargilik, doktor ve mihen-
dis gibi genig sosyal iligkilere sahip mes-
leklerden olmalari, onlarin etki alanla-
rinl bir oOlciide genigletiyor. Bunun ya-
ninda, muhtelif sehirlerde kurulmus olan
Tirk - Amerikan Dernekleri Timrkler ara-
sindaki iligkileri siirdiirebilmek icin bii-
yiilk bir c¢aba gosteriyorlar. Burada bu-
lundugum on ay icinde Columbus ve
Pittsburgh’daki Derneklerin faaliyetleri-
ni yakindan izlemek firsatinl buldum.

Columbus’taki Dernek Milli Bayramla-
rimizda toplantilar diizenledigi gibi, yil-
da iki defa Tiirkleri civardaki bir otel-
de birkac¢ giin i¢in bir araya g:tirmeye
calisiyor. Ohio State Universitesi'nin
Kiitiphanesinde bir Atatiitk Kitaplig:i
kurulmasi, her yil diizenlenen Birlegmis
Milletler giiniine katilmak ve Tiirkiye’-
deki deprem felaketleri i¢in yardim top-
lanmasl da bu Dernegin olumlu faaliyet-
leri arasinda. Dernegin Genclik Kolu-
nun cok bagarill bir Folklor Ekibi var.
Bu Ekip gegen yil Ohio State Universi-
tesi'nde yabanci ekipler arasinda yapi-
lan bir yarismada birinci oldugu gibi,
bagka toplantilarda yaptigl gosterilerde
de bilyiik bagar1 kazaniyor.
pittsburgh'daki Dernek Tiirkiye ile
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iliskilerin korunmasina ve geligtirilmesi-
ne agirhk veriyor. Dernek diizenli bir
bicimde yayinladigl Haber Biilteni ile
uyelerini Tirkiye'deki gelismelerden ha-
berdar ettigi gibi, Amerikalilara da Tir-
kiye’yi daha iyi tamtmaya calisiyor. Bu-
nun diginda, Tiirkiye e cesitli konu-
larda Konieranslar da dilizenleniyor. Bir-
kag ay once Pitisburgh'daki Carnegie
Sanat Galerisi'nde «Yorik» adi altinda
ac¢llan Hall ve Kilim Sergisi ve bu ve-
sileyle diizenlenen Kokteyl, Columbus
Folklor Grubunun da katkisiyla, gergek
ten basarilli oldu. Dernek birka¢ ay on-
ce baglattiglr bir yardun kampanyas: ile
Bursa Tip Fakiillesi'ne hediye edilecek
bir Kalp-Ciger Makinast icin para top-
lamaya c¢alisiyor. Gerekli 12.000 dolarin
simdilik yarisindan fazlasl toplanmig du-
rumda.

Buradaki Tiirklerin anavatan'e iigsi-
lerinin sturdurulebilmesi l¢in sadece on-
larin buradaki c¢abalarinin yeterll sayl-
lamayacag: giiphesiz. Bu cabatarin ‘l'ur-
Kiye'den de gii¢lii bir bicimde desiek-
lenmesi sart. bu ise, hergeyaen once, es-
kiden beri bircok yetkillnin icine yer-
lesmis kOhne bir inanigin kKokten degis-
mesine bagli. Her seyi siyah veya beyaz,
iyi veya kotii diye 1ki karsit gruba ayir-
maya alismils dlglince ve duygu yapl-
mlz yurt disina, hele Amerika'ya giden
Tiirkleri hemen bu gruplardan birine
yerlestirmis: Gidenler hain, kalaniar va-
tansever. Hi¢ sliphesiz, yetismis Kkalite-
li elemanlarimizin ilk planda ker.di yur-
dumuza yararli olmalarini isteriz. Ama
bunun uzun vadede en etkili yolu, bu
elemanlarli maddi, manevi ve mesleki
bakimdan tatmin ederek onlara yeteri
kadar verimli olabilecekleri bir caligma
ortami yaratmak degil mi? Degislk ne-
denlerle baska iilkelere yerlesmeyi ter-
cih etmis olan vatandaslarimizin tiimii-
nii hainlikle sug¢lamak yerine, onlarl il-
kemizin digarida dogal bir temsilcisi say-
mak ve onlarla iligkilerimizi koparma-
maya calismak daha akiler bir yaklagim
degil mi? Uluslararast gocler yiizyillar
boyu siire gelmis dogal bir demografik



ve sosyal olay. Bircok lilke ancak bu
gucler sayesinde meydana gelebumls.
bIrlesiK Alnerika bundarin en Lipigk or-
negl, Bu 2101 Ulkelerde ertnik gruplarin
POLLIK pakimdan ne derece etkill olau-
gu buindigine gore, dusincemizde wu-
tarll olabilmek 1¢in, ‘lirklerin Ameri-
ka'ya gelmesini Kinamak yerine, neden
simdiye kadar sadece 100.000 Kkisi gei-
mis de 1.000.000 kigi gelmemis diye uzul-
mek sanirim daha yecinde olur
Amerika'dakt Turklerin anavatanla
iligkilerinin kopmamasi bakimindan di-
ger onemli bir sorun, cift tabiyet ko-
nusu. Amerikan tabiyetine gecmis olan-
lar Turk tabiyetini xaybetlmis olmakian
dolay! buyuk uazlinti duyuyoriar. Yunan-
lilarin ve israillilerin ¢ift pasaporta sa-
hip olmalan oniara g¢egitli bakimlardan
yararlar sagliyor. Biz ise, Amerikan ta-
biyetine geceni otomatik olarak vatan-
daghiktan cikartmak yaninda, Tlrk ta-
biyetini muhafaza eimek isteyenleri de
aslrl pasaport harcglariyla adeta cezalan-
dirmak yoluna gitmigiz. Yillik pasaport
harec1l 100 dolar civarinda yiikselince, ¢ok

nifuslu ailelerin yilda birkac yiliz dolar |

pasapori harci o6demeleri gerekmis. Ote-
den beri iyi anlayamadigim bir Konu-
dur, sirasi gelmigken yazmadan gegemi-
yecegim. Benim anlaylgima gore, bir in-
sanin yurt icinde bir Nifus Ciizdanina
ve yurt disi icin de bir Pasaporta sahip
olmas: dogal ve yasal bir vatandaglk
hakkidir. Bu nedenle, bu iki belgenin va-
tandasa makul bir har¢ karsihg: veril-
mesi gerekir. Bildigim kadariyla, diin-
yanin biitiin uygar iilkelerinde durum
budur. Biz ise, diinyay1 ya siyah ya be-
yaz géren ayirlm sistemimizle, yurt igin-
de kalanlari zavall: ve fakir, yurt disi-
na cikanlarl ise mutlu ve zengin diye
iki gruba ayirdiktan sonra, basit bir pa-
saport harcint bugiin adeta bir vatan-
daghik vergisi haline doniistlirmiigtiz.
Bununla, yurt disina ¢ikanlardan ozel

bir vergi alinmasin demek istemiyorum. g
Ama §

Elbette alinabilir ve aliniyor da.

onun fonksiyonu da, ad: da baskadir.
Buradaki Tirklerin anayurtle iligki-

lerinde diger onemli bir nokta. temas

kurduklarr Tirk kuruluglarinin kendile-
rine karg aavranlslarl, Dig iilkelerdeki
1esml temsucuaisierimizing vatandaglari-
mi1za Karsi yeteri kadar ilgi gosterme-
dikteri oteden beri bilinen bir gikayet
kKonusu. Ancak, Dig Isleri Baskanligimi-
zin Temsilciliklerinde son zamanlarda
olumlu bir gelisme go6ze carpiyor. Tir-
kiye'deki resmi kuruluglara yapilan mii-
racaatlar ise ¢ok kere gereken ilgiyi gor-
mitiyor. Turistik tanitma malzemesi, ki-
tap, gazete Konusunda yapllan yardm-
lar ¢ok yetersiz. Kendileri ¢ok wnzaklar-
da olduklar1 halde, pek ¢ogunumn Kalbi
anayurtlarinin ¢ok yakininda g¢arpan bir
avu¢ Tiirkiin 6z vatanlarina ve Kkiltir-
lerine bagliliklarinin daha uzun siire
cevaminl istiyorsak, bir yandan bizler
onlar hakkinda daha gergek¢i ve daha
genis goriislere sahip olalim, fakat buna
karsihk onlardan da Tirkiyemizin so-
runlarina karsl daha yakin bir ilgi ve
daha olumlu katkilar bekliyelim.

TURKIYE
EMLAK NREDI
BAKKASI

EVINIZIN BANKASI
HERKESIN BANKASI

£ il
-] MODERN SEHIRCILIK
;1. MODERN M|
@' MODERN KONUT VE

.’HER TORLO
BANKACILIK
P HIZMETLER]

|

I
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Radyo ve Tv. reklamlari3vergilendirilmeli mi ?..
Tanju OZTURK

. Hikamet tarafindan TBMM'ne sunulmus olan yenj vergi tasarisi getirmeyi

ongordigi hukumler agisindan gesitli kesimlerin elestirileri hatta yergileri ile

kargilagtl. Tasarinin radyo ve TV'de yapilan reklamlarin vergilendirilmesine ilis-

(l;in( hikmd kargisindaki ilk tepki ise Reklamciligl Gelistirme Derregi’'nden gel
i (1).

Gergekte, vergi tasarisiyla getirilmesi ongorilen «kisitlama» Tiurk Hukuk
Mevzuatinda, reklama getirilen ilk kisitlama da degildir. Tiketicilerin bilgilen-
dirilmesi, bazi mal ve hizmetlerin reklaminin yasaklanmasi, reklam yolu ile hak-
siz yangim (rekabet)in ©nlenmesi amaciyla hazirlanmis olan bir dizi hukim
yillardan berj yasalanmizda bulunmaktadir (2). Sézkonusu tasarinin yeniligi rek-
lam harcamalarini kisitlama amacina yonelik olmasindan kaynaklanmaktadir. Ani-
lan tasarida yer alan hilkkme gore, Gider Vergileri Yasasi’'na bir hikim eklen-
mekte ve TRT'de yapilan ilan ve reklamlarin % 50 oraninda vergilendirilmesi,
gerektiginde bu oranin Bakanlar Kurulu tarafindan degistirilmesi ngérilmek-
tedir. (2)

Son yillardaki ekonomik ve toplumsal gelisime paralel bir bigimde Turki
ye'de reklamcilik kesiminin biyldigl, reklam harcamalarinin gicerek yiksek
duzeylere ulagtigi gézlemlenmektedir, Bu geligsime bagh olarak, reklamin olum-
suz yanlarinin yidinlara ulagimi da cabuklagmaktadir. Gelisim slrecinin nite-
ligi, boyutlari gézdninde tutularak, reklamciigin «dizenlenmesi» geregi daha
once de 6ne siiriilmistld (3). Bu agidan, vergi tasarisinda getirilmesi amagia-
nan kisitlamanin, Tirkiye'deki reklam harcamalarinin 1974’deki tutarinin yakla-
sik (¢ katina ulastigi 1977 sonlarinda giindeme gelmesi, herhalde yaling bir
raslanti degildir (4).

(1) E. Y. Aciman, «Vergilendirilen Televizyon Reklami» Milliyet 1.7.1978 s. 2

(2) Bkz.: Bazl Vergi Kanunlarinda Degisiklik Yapilmasma Iligkin Kanun Ta-
sarisl ve Plan Komisyonu Raporu (1/126), Md. 33, s. 28

(3) Ornegin T. Oztiirk, «Reklamcilik Diizenlenmelidirs, Banka ve Ekonomik Yo-
rumlar Dergisi, Mayls 1975, s. 45-48

(4) Resmi duyurular disindaki toplam reklam harcamalar1 (ki, reklam disin-
daki diger tutundurma araclarina yapilan harcamalarin bir bolimiinii de
kapsadigl icin <tutundurma harcamalarl» terimini kullanmak daha yerin-
de clacaktir) 1974’de 740 milyon TL. iken, 1977'de 2.105 milyon TL.'na ulag-
mistir. (Kaynak: TUSIAD, <Goriig», Haziran 1978, s. 6
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Glinimuzdeki niteligi ile reklam, Endistri Devrimi'nden sonra ortaya gI-
kan yiginsal dretim olgusunun bir drGnudir. Bir bagka deyisle yiginsal dreti-
min zorunlu kildigi yiginsal tliketim blyik olcude «satis amagh yidinsal ileti-
sim» (reklam) ile kesintisiz slrebilmektedir. Bu nedenle yiginsal lretim yapan
ekonomilerin, kapitalist ya da sosyalist sistemlerin hangisini benimsemis olur-
larsa olsunlar, bu aragtan giderek artan oiceklerde yararland:klarn bir olgudur
(5). Buna karsilik, bu ulkelerdeki reklam ve reklamcilik, hukuksal ve ekonomik
bakimlardan toplum yararina sinirlanciruma ya da denetlenme agisindan, hig-
bir ulkede Tirkiye'de oldugu gibi bir basibosluk i¢inde degildir.

Kuskusuz, reklamin énemli iglevleri vardir. Sozgelimi, mikro dizeyde ti-
keticileri bir Olclide bile olsa bilgilendirir, egitir; isletrnelerin blyik Olgekte
tretim, pazarlama yapmasin: olasi kilar. Makro dizeyde, yatirim ve igsbulma ola-
naklarini genigleterek ulusal ekoromiye katkida bulunur, toplumsal genligi (re-
fahi) arttirabilir. Ama ayni arag, yeni isletmelerin pazara girme ya da varolan
kiglk isletmelerin pazarda kalma olanaklarim kisitlayarak pazar yogunlagmasi
(konsantrasyon)na, tlketici genligine gercek Kkatkisi agisindan kugkulu agiri mal
ve hizmet farklilastirmalartina, tiketici talebinin fiyat esnekliginin azalmasina,
dagittm ve Kkalite gibi tiketici yarart acgisindan daha onemli sayilabilecek alan-
lardaki yarisimin arka planda kalmasina da neden olabilir.

Reklam harcamalarini yargilarken bir bilimsel «dogrusnun saptanmasi dge-
rekmektedir. Reklam nedir. Bilimsel tanimlara gore reklam, en yaling deyis-
le, «lsletmelerin denetimi altinda yapilan, sonsal (nihai) eregi satiglari kolay-
lagtirmalk olan ve yiginsal iletisim araglariyla gergeklestirilen bir iletisim su-
recidir.» Reklam, iletisim amacli tek pazarlama araci da degildir. Tiurkge pa-
zarlama yazininda «tutundurma» (promotion) terimi ile ifade edilen, satig gicl
satista &zendirme (sales promotion), halkla iligkiler ve tanitma (publicity) gibi
iletisim yontemlerinden yalnizca birisidir, (6) Ancak gerek yiginsal njteligi ge-
rek daha yaygin ve yogun kullanimi, gdreli olarak, reklama daha g¢ok bilinirli-
lik, tamimirlihk kazandirmigtir. Oysa reklam diger pazarlama araglarindan (7) ve
yukarida anilan diger tutundurma yontemlerinden daha onemli ve etken de
degildir. Onemi ve etkenligi, diger pazarlama ve tutundurma araglariyla birlik-
te, esgildiimli bir bicimde kullaniidigi oranda artabilir (8). Geligigiizel yaptlan
reklam harcamalari ise bir noktadan sonra «eksi verim»e neden olabilir. Mak-
ro dizeyde ise bu olgy, ulusal kaynaklarin bosuna harcanmasi anlamini tagir,
fakat her durumda, bosuna harcamanin bedeli tiketici tarafindan édenir

(5) Ornegin, Marshall I. Goldman, <Product Differentiation and Advertising
Some Lessons Soviet Experience», Journal of Political Economy, August 1960
ve Elizabeth Swayne, «Soviet Advertising: Communism Imitatis Capitalism
to Survivey, Printers’ Ink, 21 August, 1959, s. 21-32. Ayrica 1977 yilinda
Reklamecilign Gelistirme Dernegi tarafindan Istanbul’da diizenlenmis olan
uluslararas: reklam «Forum»unda sosyalist devletlerin ulusal ve uluslararasl
reklamlariyla ilgili ilgin¢ ornekler sergilenmisti.

(6) Pazarlama araglarindan, isletmenin satislarini 6zendirmek amaciyla kulla-
nabilecegi ve denetimi altindaki fiyat, kalite, dagitim ve tutundurmayl an-

lamak gerekir.
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Reklam harcamalarini yargilarken gozoniinde bulundurulmast gereken bjr
bagka konu da Tiirkiye'deki reklam teknolojisinin dizeyi ve niteligi olmalidir.
Reklamin basarili olabilmesinin én kosulu, amag ve ereklerinin, ulagmak iste-
digi tlketicj Kitlesinin &zelliklerinin, reklam ileti (mesaj)sinin doénecedi eksen
(platform)in ve yayimlanacadi reklam ortaminin agik, kesin ve dogru bir bigim-
de belirlenmis olmasidir. Bu élgitlere gére yapilan degerlemeler, Tiirkiye’de
yapilan pekgok reklamin bagarisiz oldugu bundan 6tirii yapilan reklam har-
camalarinin verimli olmadigr sonucuna goturebilir. Bu géringii (fenomen) de,
Turkiye’de yapilan reklam harcamalarinin kisitlanmasi igin hakli bir gerekge
olabiilr. Ote yandan reklam harcamalarmin kisitlanmasinda vararlanilabilecek
tek secenek vergilerne de degildir. Bu alandaki diizenlemelerde yararlanilabi-
lecek bir dizi dolayll ya da dolaysiz 6nlem bulunmaktadir (9).

Dolayl dizenlemeler arasinda en «serty ya da «koktenciy olani, «sanik du-
rumundaki endustrilernin kamulastiriirnasidir. Boylece rekabet halindeki firma-
larin sayisi azaltilabilir, reklama daha biyik olclide bilgilendirme islevi yik-
lenebilir. Bunun «daha az sert»i, ise «sanik durumundaki endustrileriny yapi-
sal bakimdan reforma tabi tutulmasi, kiclk ya da glgsiz isletmelere deviet
destegi saglanmas! olabilir. Daha (hmli bir dizenleme bigimi ise endistrilerin
«0z-diizenlemey ya da «gonllii diizenlemenye ydnelmeleriyle gergeklestirilebi-
lir, Bu alanda bir baska segenek de, tiiketici egitimi olabilir. Tiketiciler mallar
ve firmalar, reklam ve teknikieri hakkinda bilgilendirilecek reklama karsi uya-
nik, bilingli hale getirilebilirler. Boylece, «kulisyte olup bitenleri égrenen tiike-
tici kimeleri, zaman slreci iginde, reklam harcamalarini sinirlandiran adeta do-
gal bir etmen niteligi kazanabilir.

Ote yandan reklam harcamalannin dolaysiz olarak dizenlenmesi konusun-
da toplam reklam harcamalarinin dondurulmasindan; harcama artiglart ya da
reklam satis oraniari igin bir tavan saptanmasina; birden ¢ok mal ve hizmet
Ureterek pazarlayan isletmelerin bazi mallari, markalan igin reklam harcama-
larinin sinirlandirilmasina kadar uzanan genis bir secenek demeti bulunmakta-
dir. Bunlarin yanm sira, Turkiye'de uygulamaya konulmasli tasarlanan rekiam ver-
gisi ile de reklam harcamalarinin siniriandiriimasi mumkindir. Boylece igletme-
ler reklam yapmada, harcamalarini arttirmada serbesi olmakta ve fakat bunun
«bedelini» de o6demektedirler. Ancak reklam vergisinin sabit oranli olarak uy-
gulanmas: durumunda kiigiik-biiylik igletme esitsizligi daha da keskinlegmekte;
pazarda yoguniagma artabilmektedir. Bu sakincanin giderilebilmesj igir artan
oranlt vergileme, disinulebilir bir ¢6ziim segenedi olusturmaktadir. Tirkiye'de
ve 6rnedin A.B.D.’nde gecerli uygulamaya gére reklam giderleri, «donem gi-

(7) Bu konuda ayrintili bilgi igin Bkz.: T. Oztiirk, «Tutundurma», Pazarlama
Yonetimi (icinde), I. U. Pazarlama Ens. Yayini (2. Bas1), Ist. 1978

(8) T. Oztiirk, «Tiirkiye'de Reklamcilifin Sorunlari», Pazarlama Enstitiisii Pa-
zarlama Dergisi, Mart 1977, s. 19-22

(9) Bu konuda ayrintili bilg: i¢in Bkz.: P. Kotler F. C. Allvine ve P. N. Bloom.
«Public Policy Alternatives for Regulating Advertising Expenditures: An
Evaluation», Public Policy and Marketing Practlices, (Ed: F. C. Allvine),
American Marketing Association Yayini, Illinois, 1978 (icinde) s. 355-375
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deri» olarak kabul edilmektedir (10). Buna bagli olarak sirket Kkarlari, reklam
miktariyla ters iligkili olarak azalmaktadir. Daha agik bir ifadeyle sdz gelimi
sirket kazancindan % 30 oraninda vergi aliniyorsa, 190 TL. ik bir reklam har-
camasinin igletmeye maliyet sadece 70 TL. olmaktadir, Bu durum Turkiye'de
oldugu gibi A.B.D.'de elestirilere konu olmakia; reklam harcamalarinin gider
olarak kabuliniin kaldinlmasi istenmektedir. Bunun da Otesinde A.B.D. reklam
harcamalarinin % 100 oraninda vergilendirilmesi ve saglanacak fonlarin «kar-
si-reklam» (counter-acvertising) yapmak uzere tuketici oOrgutlerine aktarilmasi
bile onerilmektedir (11). Gergekte reklam harcamalarinin «dénem gideri» (ca-
ri) olarak kabdli hikmi sakincahdir, Glnki reklam harcamalar 6z olarak, «sir-
ket pestemalligi» (goodwill) olarak adlandirilan bir «maddi olmayan varliky ni-
teligi tasimaktadir (12). Ayrica reklam gabalarn ne denli «aninda etkilin olarak
yapilirsa yapilsin onceki yillarin reklam faaliyetierinden etkilenir, gelecek yil-
larin reklam faaliyetlerini etkiler. Bagka bir ifadeyle reklam «birikimli etkisi
olan bir tutundurma aracidir. Bu nedenle reklam harcamalarinin déonem gideri
olarak kaAbul edilmesi, teknik bakimdan hatali bir tutumdur. Bu sakincznin gi-
derilebilmesi igin reklam harcamalaninin belirli bir slre icerisinde «itfa edil-
mesi» diusiinllebilir. Ornegin, Meksika’daki uygulamaya gore yapilan reklam har-
camasinin birinci yil % 601, ikinci ve Uguncu yillar % 15, dérdiuncu yilda da
% 10'u giderlegtiriimektedir (13). Ancak genel bir «itfa orani» saptanarak tim
endistrilere uygulanmasi yerine kurumsal reklam yaparak «igsletme pesgtemal-
hgi» gelistirmeyi amaclayanlarla, satislann 6zendirmeyi amaglayan isletmelere
ayni itfa oranlari uygulamak daha gercekgi bir ¢d6zim yolu olarak diiginilme-
lidir.

Toplumsal ve moral kaygllaria daha sik olarak bagvurulan ve fakat reklam
harcamalarinin kisitlanmasi amaciyla da kullanilabilecek bir yontem de «sanik
endustrinierin bazi reklam ortamlarindaki rekiam faaliyetlerinin yasak!anmasi
ya da stnirlandiriimasi olabilir. Ancak bu durumda, isletmelerin diger tutundur-
ma araglarina ve kullanimi sinirlandirilan ya da tuimiyle yasaklananlar disin-
daki reklam ortamlarina daha gok harcama yapabilecekleri de gbzden uzak tu-
tulmamalidir.

Sonug olarak, Turkiye'de giderek yuksek tutarlara ulasan reklam harcama-
larinin sinirlandinimasint hakli kilabilecek ©6nemli nedenler bulundugu soyle-
nebilir:

“ Cagdas pazarlama anlayis ve bilgisi, en azindan, eksik olan isletme yone-
ticileri reklamin gii¢ ve islevlerini oldugundan fazla algilamakta, bu nedenle

(10) Ayrintili bilgi icin bka: Nugent Wedding, «Advertising, Mass Communica-
tion. and Tax Deduction», Journal of Marketing, April 1960 ve P. Kotler,
et. al,, a.g.m., s. 363

(11) Bu oneri iinlii Ralph Nader ve arkadaslari tarafindan yapilmigtir. Bkz: M.
J. Green, et. al., The Closed Enterprise System, New York, Grosman Pub-
lishers, 1972, s. 318

(12) M. S. Gainsbrugh, cAdvertising as Invesment, Not Cost», Advertising Age,
February 2, 1959, s. 69-70 ve J. Dean, «Does Advertising Belong in the Ca-
pital Budget?», Journal of Marketing, October 1966

(13) P. Kotler, et.al, agm, s. 360
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6blr pazarlama araclarina gore reklama daha cok 6nem vermektedirler. Rek-
iam etkenligini saptamak amaciyla gerekli arastirmalari yapmadiklari igin bu
sonucu somut olarak gozleme olanagindan da yoksun bulunmaktadirlar. Bu du-
rumun, reklam harcamalarinin blyiik élglide bosa gitmesine, sonugta pazaria-
ma maliyetlerinin artmastna yol agmasi gi¢li bir olasiliktir.

* Yukarida belirtilen sorun nedeniyle isletmeler arasi yarisim, tiiketici icin
¢ok daha yararli olan fiyat, kalite, dagitim vb. yarigim alanlari disina kaymak-
ta; gerekliligi, yararlih@ kuskulu asgiri mamal farklilagtirmalan artmakta, boy-
lece, gercekte yapay olan bir yarisim ortami olugmaktadir.

* Daha once belirtilen teknik gereklere uyulmadigi i¢in yapilan reklam
narcamalari, cabalari gercekte reklam yaptiran isletmeler icin de bir bosuna
harcama kaynagi olmaktadir.

* Tiketiciye gonderilen reklam ileti (mesaj)lerinde, savunulanin aksine
bilgilendirme, egitme islevi ihmal edilmekie; kandirma (ikna etme) egitimi da-
ha cok gdzlemlenmektedir.

* Yine savunulanin aksine reklam harcamalarinin kisitlanmasinin Turki-
ye'nin digssatim (ihracat) olanaklarini azaltici bir etmen olma olasihgr zayif go-
rinmektedir. Reklamin tiiketici talebinin fiyata karsi esnekligini azaltmasi ne-
deniyle, yiiksek fiyat politikasi uygulama olanagini arttirmasi; isletmeler igin ic
pazart daha gekici duruma getirmekte, digsatim egilimini azaltmaktadir.

Biton bu olumsuz etmenlere karsilik reklam bilimsel bir yaklasimla ele
alindiginda, olumsuz yanlarini giderici onlemlerle dizenlenip, denetlendiginde
ekonomik ve toplumsal yasamda &nemli islevier gerceklestirebilir. Bunun ger-
ceklestiriimesinde sorumluluk reklam yapan ve yaptiran igletmelerle, tiketici-
ler, devlet ve bilim kurumlarinca paylasilmalidir, Bu nedenle sorun tek boyutlu
(radyo ve TV reklam harcamalarinin kisitlanmasi) ve genel bir bigcimde (en-
ststri ayrimi ve kurumsal amagli, satig amagh reklam ayrimi goézetilmeden) ele
alinmayip; bir «genel diizenleme tasarisi» gergevesinde ¢dzimlenmelidir. Ce-
sitli endistri kollarinin dzellikleri gézoninde tutuimadan, sorunu genel bir hi-
kiimle ¢dzme girisimi sorunlari daha da agirlastinct bir tutum olacaktir.

wsarcuflarinizt
degedendirmek igin

size
G&x_ﬂj‘?%&mc:k 151k

Wy’

HER YERDE HER ZAMAN
T.C.ZiRAAT BANKASI
olacakur.
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Ulkemizin tek
"TAM HIZMET "sunan
Sermaye Piyasas: Kurulusu

Meban, tasarruflarim verimli, giivenilir kaynaklara
yatirmak isteyenlere,
finansman ve sermaye ihtiyac¢lart bulunan sinaf, ticari kuruluslara
cagdag yontemlerle yardimeir olan
yurdumuzda, kendi alaninda “Tam Hizmet” sunan tek kurulugtur.

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

yatirmayt diginenlere en yiksek kdrs
seglayan gesitli oneriler sunmak.

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

OHisse senedi ve tahvil piyasast hakkinda
1am ve gecekgi bilgi vermek, icretsiz
danismanlik yapmak.

oPortfdy isletme sistemimizle, sahip
oldugunuz nakit ve

menkul degerlere

en yiksek verimi saglamak.

Meban'in kuruluslara

sundugu hizmetler:

oSinal ve ticari kuguluglara, hisse senedi ve
tahvil ihraglarinda yardimei olmak, bunlars

pazarlamak, gerektiginde satiglarint
garanti etmek.

o Finansman danigmanhig: yapmak.

e Porif6y analizi yaparak, menkul
degerlerinin verimliltk, given ve likidite
agisindan bilimsel degerlendirm:zsini yapmak.

oSirketlerin hisse senetlerinin buginki
gercek degerlerini sapiamak.

oSirket birlegmelerinde yardimci olmak.
oYurt iginden ve digindan finansman saglamak

g
o>

MEBAN
MENKUL DEGERLER BANKERLIK ve FINANSMAN A.S.

hitiklél Cad. Odakule 15 Merkeri, Kas: 17
Beyoglu - Istanbul
Telf.: 442836 -451765




mESermaye ‘Piyasast

DNerededir, Nereye Gidiyor ?..

Dog. Dr. Unal BOZKURT

Gegctigimiz ay icinde sermaye piyasasinin ozellikle ikincil hisse sei:edi ke-
siminde beklenen canliha ulagamadi§i gézlemlenmistir. Ekonomide mevsimlik
durgunlugun etkileri kaybolurken, hisse senedi piyasasinda, daha Oncehi sayi-
larimizda bir gok kez belirttigimiz nedenlerden dolayr beklenen hareketlenme
olmamistir.

Ekim ayinda, hisse senedi fiat indeksimizin degeri 135.55 olmustur(®). Bu, Ey-
il ayina kiyasla fiatlarda ortalama % 2.05'lik bir artigi, Ocak 1978’'e gére ise
% 4.68'lik bir azalgi ifade etmektedir. Halbuki 1977 yilinin ilk 10 ayhk done-
minde yilbagina kiyasla hisse senedi fiatiarindaki artis ortalama % 17 ¢mustu.

Ekim ayinda 18 hisse senedinin fiatinda degisiklik olmustur. Blylik miktar-
da fiat degismelerinde yine bazi sirketlerin sermaye arttirimina gitmeler (veya
arttirim islemini tamamlamalan) en 6nemli bir etken olmustur. Yine dikkati ce-
ken bir husus, bankerlerin yayinladiklar: fiat listelerindeki fiatlar ile gercek alim-
satim fiatlan arasinda fark olmasidir.

Tahvil piyasasi Ekim ayinda da arz yoninden daha canli geg¢mistir Eylul
ayinda tahvil ihraglan toplam 438 milyon TL.’si olmustur. Dergimizin yay:na gir-
digi 20 Ekim’e kadar ihrag edilen tahvillerin degeri ise ortalama 229 milvon TL.
olmustur. Bdylece bu yilin ilk 10 ayinda ihrag edilen tahviller tutari 1.198,5 mil-
yon TL. olup, gegen yilin ayn: doneminde ihra¢ edilen 1007,35 milyon TL. de-
derindeki tahvillerden % 19 daha ylksektir (Tablo - 1)

Ikinci tahvil piyasasinda, her an paraya gevrilebilir tahviller yatinmcilarin
1lgisini gelen tahvil olma 6zelligini korumaktadir.

(*) Ekim sayimizda, bir hata sonucu o aya ait indeks degeri 14749 olarak ya-
yinlanmistir. Gercekte Eylil ay1 fiat indeksi 132.82'dir. Ayrica indeks tab-
losunda Agustos ayt fiat indeksi basilmamistir. Diizeltir, 0ziir dileriz.
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serimave mvasasmda blllrklsl
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menias

tasarrutlarimzi en karh
gelir kavnaginiz yapar

Satin alinmak istenen tahvil ve hisse senetlerinin en kdrli seg¢imi, dnce tecrii-
beyi, sonra da piyasa hareketlerini aninda izlemeyi ve dogru yorumlamayl
gerektirir. Mentag bilir bunu.

Kuruluslarin, tahvil ve hisse senetlerinin ihrag basarisi ise, sermaye piyasasin-
da uzmanhgi, genig bir tanitimi ve onemle, iyi bir pazarlamay: gerektirir.
Mentas bilir bunu.

KURULUSLAR:

* Cikaracaginiz tahvil ve hisse senetierinin organizasyonunu yapar, gerekirse
tamamini satin aliriz.

* |hrag edeceginiz tahvillerin plasmani ile ilgili tiim iglemieri gergeklestirir
ve yliriitiiritz.

TASARRUF SAHIPLERI:

* Tasarruflarinizi yoneltmek istediginiz menkul degerlere iligkin en ayrintih
bligiyl verir, oneriler sunar, en karli alimi yapmanizi saglariz.

* Tahvll falzlerinizi ve hisse senedi temettl kuponlarinizi vadesine 15 giin ka-
la aynen oderiz. Tahvil faizlerinizi vadesine enaz bir ay kala ciiz'i bir indi-
rimle satin alinz.

* |sterseniz, portfdyiiniizii yonetir ve iicretsiz saklariz.

* Satacammiz ya da satin alacaginiz her kiymetin gergek borsa rayicini,
sirketimiz merkezindeki elektronik cihazlardan izleyebillrsiniz.

* Satacafiniz ve satin alacagimiz her kiymeti yerinizde teslim alir, yerinizde
toslim ederlz.

* Haftada ikl glin alis ve satig fiyat billteni yayinlamaktayiz. Adresinizi
bildlrirseniz hemen géndeririz.

* Tecribbeli kadromuzla, iicretsiz, yatirim danigmanhig: igin her an emri-

nizdeyiz.

“ Sermaye piyasasinda bilirkigi,,

menings

menkul degerler tiarct as.

Giimiigsuyu, inonii caddesi No.70 Kat 2 Taksim-iSTANBUL
Telefon: 45 55 29-49 99 27-456614.44 85 57- 49 34 38

ALTIN REKLAM




. y TAKI3A LEAP0D) L. DAGITILAN AR PAY] PI'YASA FIAT) (TL) r
o f:uw,uu s u'r::nfxlyjt";,m % 1978 1977 1975 1976 1977 []’;;’;‘ HA,S:‘N “’I’;’;‘:Z ‘ﬁg”;a’m E;L:;l [|§I7:
I | AKGIMENTO 105.009 24.300 47.300 $8.060 | 20.00 | 20.00 | i5.00 2130 1.800 1.750 1650 | 1as0 | 1az0
2 | atrag 0 2 @9 21,900 15.00 15.00 | 20.00 1750 1.750 1.700 1600 1750 { 1700
3 | ANADOLU CAMY 350 ? he (82,007 - - - 1100 2.000 l.e0a 1400 1709 1750
4 | AROMA | a 10.7 617 45,000 [ 16.00 - 32.90 1300 1,850 1.650 1500 | 1s50 | teo
5 | ASLAN ve ESKiHiSAR 207,000 5417 2.5% 10.100 - = 4.87 751 825 225 [ g7s | 675
6 | BATFAS 200,000 17.195 £3.000 s0.000 | 40.00 | ©.00 | 30.00 a0 | 2,200 2.500 | 2220 | 2300 | 2350
7 | RAYTAS 108,000 10.500 1.&00 3.300 | 12.00 - - 700 650 650 650 00 | 650
8 | BATI ANADOLU GiM. 75.000 - - 49,600 | 12.50 | 10.00 | 35.00 liso 2.100 | 2.100 2100 | 2100 | 2100
9 | BURSA GiMENTO 43.000 - 21369 56,600 - 20.00 | 43.75 1830 | 2.300 | 2.300 | 2100 | jz00 | 2000
10 | GELIK HALAT 54.000 - - 72.500 | 25.00 | 30.00 | 35,00 | 3600 | 5.7%0 | 5.300 | 3020 | s300 | 5300
0| ghasa 160.000 25.125= | 11.858 71.000 = = 12.00 1200 1,400 1.400 1400 | 1400 | 1400
12 | QUKUROVA ELEKTRIK 400.000 172,685 | 210.000 79100 | 37.50 | 25.00 | 50.00 | 2250 | 2.200 2.100 2i00 | z250 | 2300
13 | ECZACIBASI Yat.H. 180.000 15.449 21.182 2,000 | 17.50 | 19.00 [ 20.00 losa 1.050 1. 050 1050 | 1050 | 1030
14 | EGE GUsRE 200.000 - - 1,500 - - - 1350 1. 400 1.300 1200 | 1350 | 1350
5 | GUBRE FAS. 400 148,658 110.000 38.700 | 3125 | 28.58 [ [8.25 | 2500 1.500 1.500 1700 | 500 | 1500
16 | GOOD-YEAR 81.000 = 40,000 21.000 - 30.00 | 30.00 2100 1.500 1.500 1500 | 1550 | 1550
| HEKTAS | 100.000 41319 26,169 30.200 37.92 | 25.00 | 25.00 2150 1.900 1.900 1900 | 1950 1950
18 | i BANKASI 40.000 120373 | 523.815 530.700 | I44.70 | 201,50 [231,50 | 13500 |(s.000 | 16.000 | 15060 { |eooo | 20000
19 [ izocam 23.700 o 26,200 a4.000 | &0.00 | 70.00 |140.00 | s300 | 8.500 8.500 | 8500 { 9000 | 9000
| 20 | karTONSAN 70.000 34,957 35.600 83,400 | 30.00 | 35.00 | 40.00 | 3800 4.700 5.000 | 5000 | sio0 | a000
21 | kav 30.000 8.113 17.452 20,400 | 17.50 | 25.00 [ s50.00 | 3250 4.3%0 435 | 50 | woc | 420
22 [ KOG HOLDING 300,000 207.323 247.000 412,600 | 20.00 | 20.00 | 25.00 1800 1.850 | -l.700 170 | jgoo0 | 850
2 | KOG YATRIM 400.000 104.462 116,000 125.300 | 17.50 | 19.00 [ 20.00 | l200 1.200 1.050 950 | 1000 | 1000
24 { Korosa 150,000 47,1207  83.000 79.600 - 15.00 | 30.00 | 3250 3.500 3.600 | 3700 | 1800 | 2800
25 | KORUMA TARIM 105.000 94,493 2160 59.0600 +] 93.00 | 35.00 | 3s.00 | 3700 a.200 2.0c0 [ 2800 | 2ac0 | 2800
2 | Lassa 900,000 - - {24.000) - - - 1400 1.300 1.100 100 { 1100 1100
1127 | MAKINA TAKIM 25.000 23.196 20.048 2.200 { 35.00 | 35.00 § 35.00 | ss00 7.000 7.000 7000 | oo | €300
‘ 78 | MENSUCAT SANTRAL a1.000 anrere 26,800 2,000 25.00 | l10.00 | 25.00 2000 2.400 2.400 2000 | 2400 | 2400
2 | NAsAg 195.000 £5.008 106,000 124,300 | 20.00 | 20.00 | 25.00 | 270 | 2.300 2.300 2300 | 2400 | 2400
30 | NUH GIMENTO 71.500 35,900 16.800 119,600 { 25.00 | 25.00 | 62.50 2550 5.000 5.000 5000 | sion | steo
31 | OWUK 150.000 53,69 46.800 89.700 | 25.00 | 25.00 [ 30.00 2900 | 2.200 | a.200 3200 | 3250 | 3250
12 | orosanN 90.000 - - 212.000 | s52.00 | 77.20 |130.00 | 7o00 | 7.000 | 7,000 | 7000 | Foon ( 7000
b{ 33§ Piraas 100.000 12.200 12.600 40,000 14.00 { 15.00 | 20.00 2500 1.800 1.600 1600 1600 1600
’ 34 1 PLASTIFAY 18.000 12.327 21.77% 25,000 | 20.00 | 30.00 | 30.00 3100 3.35%0 3.350 3150 | 3500 | as00
35 [ POLYLEN 115.000 25.100 26.500 65,700 | 20.00 | 20.00 | 35.00 1750 2.100 | a3.100 Moo | 2800 | 2800
} o | RABAK 210.000 65.000 98,500 132.300 33,75 | 35.00 | 35.00 2300 2.900 2,500 2500 | 2500 | 2700
l: 37 | SARKUYSAN 150.000 - - 135.800 = 20.00 | 50.00 2800 4,300 4.300 4300 | 4200 | 2000
i| 38 | SiEMENS 70.000 29.128 45,900 {9.700) | 25.00 | 30.00 - 2350 2.650 | 2.5 2500 | 2700 | 2700
’ 37 | siFag 104.000 29.000 43.928 88.500 { 20.00 | 25.00 | 30.00 2600 | 3.600 | a2.000 | 3000 | a200 {3250
40 | SUNTA 40.000 45.419 -45,100 60.100 40.00 | 40.00 | 40.00 3900 5.000 4,500 4500 300 | asoa
ii 4 | slsEcam 200,000 32.900 61,800 | 178.e00 | 15.00 | 22.00 | 30.00 oo | 3.500 | 3.300 | 3300 | 3é00 | 3s00
i‘ 42 | TRANSIURK Hel. 300.000 21,795 33.317 46.000 18.00 | 19.00 | 20.00 1250 1,300 1,300 1300 noa | 1550
43 | T.DEMIR DBKUM 102.000 (3t499) | 27.900 £1,600 - 30.00 | 15.00 2600 | 2.600 | 2,600 | 2400 {2400 | 2000
44 | UNROYAL 150.000 (44.997) | 20.558 34,500 - 18.75 | 15.00 1850 1.700 | 1. 400 laoa 1600 | 100
| 45 | YAP! ve KRED] BANKASI | £00.000 219.291 | 252.40 { 310.900 | 20.00 L 25.00 | 20.00 s500 | 4.000 { 3.500 | 23300 a0 | 300 |

1: ) Parantaz igindeki rakamlar zaracr, (kr) kumUlatif zarart gYstermektedir.
2) (*) kupan kasildikien zonraki [iatlardir.




Ozel Sektdr Ekim ayt Tahvil ihraglan

(20 Ekim 1978'e kadar)

Kuruisun Adt Miktar
— Transtirk Holding A.S. 55 milyon TL.
— Santeks Santral Tekstil Satis ve Tic. A.S. 12 %
— Aksu Iplik Dokuma ve Boya Apre Fab, A.S. 20 »
— Giilok AS. 10 »
— Mis Sit San. ve Tic. A.S. 36,7 B}
— Bornova Ten. ve Am. San. A.S. 10 »
— DYO Boya, Vernik ve Regine San, A.S. 15 »
— DYO ve Sadolin Sentetik Sel. Boya San. A.S. 10 »
— Sinangil Holding A.S. 10 )
— Mergerler Tic. AS. 50 »

Toplam 2287 »
Tab'o — 1

Ozel Sektdr Tahvil ihraglar

(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
Eylil 202 5 438
Ekim 240 8 228.7 (20 Ekim 1978'e kadar)
Kasim 97
Aralik 278.5

Toplam 13825
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indaks

% Banka va Ekononiuk . Yorumlar Dergisi

- HMisse Senedi Fial nclekst Gm}‘@'!
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0 s M N A H TS E Ek K A
1977 Yal
—————— 1978 Yils
Banka ve Ekonomik Yorumlar Indeksi
(Ocak 1974 = 100)

Aylar 1975 1976 1977 1978
Ocak 95.26 118.85 118 91 142.21
Subat 96.11 118.57 120.82 144.09
Mart 96.67 121.11 123.65 166.76
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
Adustos 96.33 124.15 125.56 135.39
Eyl{l 98.65 126.02 134.48 132.82
Ekim 101.24 137.81 139.11 135.55
Kasim 104.46 119.19 139.00
Aratik 109.20 b 117.44 141.93
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Tiirkiye ve Ozel Gekis Haklari

Do¢. Dr. Giii Ginver TURAN

Turk lirasimin dolardan koparak bir uluslararasi para birimi érnegi olan 6zel
¢ekis haklarina (6.¢.h.) baglanacag: Maliye Bakanhgi tarafindan kamuoyuna
duyurulmus idi. Konuya iliskin olumlu olumsuz gesitli gorlsler ortaya atilmig
ancak uygulamanin nasil ve hangi sartlar altinda gerceklesecegi iUzerinde pek
durulmamustir.

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisinin Mayis sayisinda 6.¢.h.’dan neyin
kastedildigi, ve nasil hesaplandidi incelenmisti. Kisaca ozetienirse bir 6.¢.h.'nin
degerini diinya ihracatinda paylan % 1 ve daha yiiksek olan 16 Fon uyesinin
parzlarinin olusturduklari bir agirhik degerler toplami (sepet) belirler. Para Fonu
o0.¢c.h.’nin dolar ile ifade edilen dederini her is giinii igin hesaplar. Yen diginda
sepeti olusturan paralar ve dolar arasindaki kurlar Londra borsasindan, Yen’inki
ise Tokyo’dan elde edilir. Bu bilgiler Londra’dan bulunamiyor ise, sirasiyle New
York, ya da Frankfurt borsalarina bagvurulur.

Dolar ile ifade edilen 6.¢.h.'nin dederi her giin degismektedir. Ornedin 25
Eylil 1978'de 1 6.¢.h. = 1.27884 dolar, 26 Eylii'de 1 6.¢.h. = 1.28204 dolar, 27
Eylilde ise 1 ¢.¢.h. = 1.28050 dolardi.., Kurlann dalgalandigi bir ortamda 6.¢.h.
nin bu ézelligi tasimas! dogaldir. O.¢.h.'min diger paralara gore degerini bulmak
icin genellikle ilgili Ulkenin parasi ve dolar arasinda gegerli olan kur dikkate
alinarak hesaplanir. Ornedin Iran’da 1 dolar = 70.475 riyal’dir. 27 Eylil'de 1
6.¢.h. = 1.28050 dolardir ve bu nedenle 1 6.¢.h. = 90.2432 riyale esittir. (1.2805
X 70.475 = 90.2432)

O.¢.h.’nin hesaplaniginda kullanilan yontem nedeniyle sepeti olugturan pa-
ralardan herhangi birinin diger paralara goére deger farki (artis ya da disls) gos-
termesi 6.¢.h.\n bu paralarla ifade edilen degerini etkiler. Ornegin dolarin se-
pet igindeki agirhigr %30 olsaydi ve dolar sepeti olusturan diger paralara oran-
la % 10 luk bir deger kaybina ugrasaydi, 6.¢.h.'nin diger paralar ile ifade edi-
len degeri % 3 oraninda diigecek, dolar ile ifade edilen degeri ise % 7 oraninda
yikselecektir. Demek oluyor ki sepeti olusturan bir paranin diger paralara oran-
la degerinde meydana gelen degisme, 6.¢.h. icinde daha dislik oranda yansi-
maktadir. Yansima derecesi bu paralarin 6.¢.h. igindeki agirliklannin fonksiyo-
nudur. Sepeti olusturan paralardan herhangi birinin degderi istikrarl bir gelisme
izliyorsa, bagka bir ifadeyle deger kaybi ya da artisi gostermiyor ise, buna kar-
sthik diger paralar siirekli dalgalaniyor ise dogal olarak ilgili dlkeler 6.¢.h. ye-
rine bu istikrarli paray! kullanmay: tercih edeceklerdir.
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Buglin bir mibadele arzci olarak fonksiyonu henlz olmayan, para birimi
olarak yaygin bir kabul gérmeyen 6.¢.h.'na baglanmis tlkeler arasinda Bahreyn,
Birlesik Arap Emirlikleri, Burma. Gine, Iran, Kenya, Malawi, Mauritius, Sao Tome
ve Principe, Tanzanya, Uganda, Vietnam, Zaire ve Zambiya bulunmaktadir.

Turkiye'nin de bu ulkeler grubuna katilacag: bir zamanlar sdylenmis ancak
temel olan su sorunlara deginilmemistir,

— O.¢.h.'na baglandigimizda temel kistas ne olacak, ve bu kistas hangi
araliklarla degisecektir.

— Sepeti olusturan diger paralarla ilgili kurlar nasil tesbit edilecek ve bun-
lar hangi araliklarla degisecektir.

Nzsil ki yonumizi bulmak igin bir kutup yildizina gerek var ise Tuark lirasi
ve 6.¢c.h. arasinda jliskinin kurulebilmesi i¢in baska bir ifadeyle bir 6.¢.h.'min
kag Turk Lirasina esit oldugunu bulmak igin temel bir kistasa gerek varcir. Bu
uygulamay: kabul etmis olan ulkelere bakildiginda, kistasi dolarin olusturdugu
géralir. Turkiye icin de kistasin dolar olaca@ kabul edilirse: uygulamaya gegi-
lecek clan dénemde dolarin T.L. olarak hangi degerinin ele alinacad sorunu
ortaya ¢tkmaktadir. Resmi kurdan hareket edilirse de ortaya g¢ikan ikinci sorun,
bu kurun hangi araliklarla cegistirilecegi ile ilgilidir. Bir 6rnekle agiklayalim.

25 Eylil 1978'de 1 6.¢-h. = 1.27884 dolardi. 1 dolar = 25 T.L. olarak kabul
edersek, 1 6.¢.h. = 31.971 T.L. olacaktir. 26 Eylul tarihinde 1 6.¢.h. = 1.28204
dolardi. Yine resmi kurdan hareket edersek, 1 6.¢.h.'nin 32.051 T.L. ettigi go-
rolir. Dolar ve T.L. arasindaki kur hep sabit tutuldugu igin bu iki tarih arasinda
6.¢.h. ve T.L. arasinda meydzna gelen degerin yilizdelik bir oran olarak 6.¢.h.’
nin dolar olarak cegerindeki yizde farkina esit olmaktadir. 11.27884 ile 1.28204
arasindaki ylzde farki % 0.C025, 31.971 ile 32.051 arasindaki, ylizde farki da
% C.CC25'tir]. Zaman igerisinde resmi kur sabit tutularak &.¢.h.’nin TL. olarak
ccderi hesaplandiginda, ortaya su sonug cikmaktadir: O.¢.h.'min dolar olarak
degerindeki artis ya da azaliglar Turkiye'de ayni oranda izlenmektedir. Eger
ayni hesap, baska bir kur lOzerinden gergeklesseydi érnedin 1 dolar = 30 T.L.
Uzerinden, d zaman 26 Eylil tarihinde 1 6.¢.h. = 38.461 T.L. olacakti. Demek
oluyor ki kistasin dolar oldugunu bilmek yeterli degildir. Dolar ve T.L. arasindaki
kurun, gerekli oldugu durumlarda, degistirilecegi de digtnilmelidir.

lkinci 6nemli sorun sepeti olusturan diger paralarla ilgili kurlarin nasil tes-
bit edilecedi ile ilgilidir. Sorunu Mark Uzerinde gdrelim. 25 Eylil'de Fon'un yap-
131 hesaba gore 1 6.¢.h. = 1.27884 dolar ve ayni tarihte borsada 1 dolar 1.949
D.M. {izerinden iglem gordigi igin 1 6.¢.h. = 2.49246 D.M.'dir. Resmi kur olan
1 dolar = 25 T.L, Gzerinden 1 6.¢.h. = 31.971 T.L. olduguna gére diizenli kur-
larin s6z konusu olabilmesi igin 1 D.M. 12.827 T.L lzerinden islem gdérmelidir.
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(31.671/2.49246 = 12827) Sorun asagidaki tablo Gzerinden de incelenebilir :
25 Eylul 1978 26 Eyliil 1978

(1 $ = 25 T.L. lzerinden)

1 6.¢.h. = 1.27884 dolar 1 6.¢.h. = 1.28204 dolar

1.6.¢.h. = 2.49246 D.M. 1 6.¢.h. = 2.47895 DM.

1 6.¢.h. = 31971 TL, 1 6.¢.h. = 32.051 T.L.
Neticede Neticede

1 DM = 12.8271 T.L. 1 DM = 12.9292 T.L.

Anczk yukaridaki uygulama su sonucu ortaya gikarmaktadir. Turkiye kista-
sint sectigi andan itbaren kur hesaplarini ister 6.¢.h. lizerinden, isterse de ya-
tznci borsalardaki kurlar izleyerek yapsin, arada bir fark olmamaktadir. Or-
riekle agiklayalim :

25 Eyli’ 1978 26 Eyliil 1978
Kistas 1 Dolar = 25 T.L. Kistas 1 dolar = 25 T.L.
1 Dolar = 1.949 DM. 1 dolar = 1.933 DM.
neticede neticede
1 DM = 12.8271 T.L. 1 DM = 129292 T.L.

tum bankaalik
islemlerinde

TURK DIS TICARET BANKASI

‘l'

cagdas banka




SIZE HIZMET BIZIM GOREVIMIZ
SIZE HIZMET BIZIM ZEVKIMIZ

ANADOLU

BANKASI




Uluslararas: Para Sorunlari wamss

Ddviz kuru ve pelitikasinin segimi

Halik Ferden GURSEL

Maliye Bagmiifettisi
Maliye Teftis Kurulu Bagkan Yrd.

Bir Ulkenin almak zorunda bulundugu en onemli iktisadi kararlardan birisj
de déviz kuru politikasinin segimidir. Bretton Woods'da, savas sonrasinda Ku-
rulan ve bir yanda Dlinya Bankasi, 6te yanda da Uluslararasi Para Fonu'nun
olugsmasina varan sistem 1970'li yillarin baginda yikildigi zaman, tim (lkeler
alternatif doviz kuru sistemlerinden birisini segmek gibi bir fiili durumla karsi
karsiya kalmiglardi. Artik «bagabag degerlerin korunmasw gibi bir sorun yoktu.
Para Fonu Antlagmasinin ikinci degisikligi de Ulkeleri, kendi &zel kosullarina
en iyi uyan déviz kuru politikasina segmekte 6zgilir birakmisti.

Bu durumda ilkenin kosullarina en iyi uyan doviz sisteminin segilmesi de
dogal olarak 6nem kazanmaktadir. Acaba hangi faktorler Ulkenin tercihlerin-
de rol oynamaktadir? Yoksa, uluslararasi para sistemi «tesadifen secllmisy do-
viz kuru sistemlerinden mi olugmakiadir?

Son sorunun olumlu cevabinda biliylk olclide gergek payl oldugu anlagil-
maktadir. Simdiye dek bir ulkenin, «kendi kosullarina uyan» bir sistemi basarn
ile segebildigine pek tanik olunmamistir. Gene! olarak 1950'lerde ve 1960’lar-
da «dalgalanma» sistemine gore paralarina deger tesbit eden Ulkelere rastla-
mak mimkindur. Ancak, «dalgalanmaya birakma» 1970°li yillara kadar popii-
ler olmamgtir. 1971 yilinin 18 Aralik giini yaptlan Smithsonian Antlagmasi ise
¢ogu buyuk Ulkenin «dalgalanmaya» kalkmasina neden olmustu. 1973 yiina ka-
dar pek fazla sayida iilke «dalgalanmaya birakma» yontemini tercih etmedi.
Burada, bazi ulkelerin birkag yilda birkag defa doviz kuru politikalarini degis-
tirdiklerini de kaydedelim.

Aslina bakilirsa, doviz kuru politikasinin segimi, karmagik bir karardir ve
genel olarak g¢ok sayida degiskenin hesaba katilimasini gerektirmektedir, Basg-
langigta verilmesi gereken karar ilke parasinin «dalgalanmaya» mi birakilacagi
yoksa herhangi bir dis degere gére «tesbit» mi edilecedi seklindedir. «Dalga-
tanmaya birakma» yolunu segen llke ayrica, bu dalgalanmanin «bagimsiz» mi
yoksa «birlikte dalgalanmas bigiminde mi olacagina da karar vermelidir. «Avru-
pa yiani» adi verilen sisteme dahil Avrupa paralarn birlikte dalgalanmayi seg-
miglerdir. Bunda ufak tefek farkliliklar haricinde, Ulkeler paralarinin degerleri-
ni mistereken degistirmektedirler. «Dalgalanmaya birakmaniny Ggiinci bigimi
ise, paranin degerinin belli bir gostergeler setine gore tesbit edilmesidir. Pa-
ra bu gostergeler setine gore, «dalgalanmakta» dir.

Para degerini, «tesbit» yontemine gore segen ilkeler de, bu tesbitin bir
tek yabanci para dederine gore mi, yoksa bir paralar «sepeti» ya da daha agtk
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deyimi ile topluluguna bagli olarak mi yapilacagina da karar vermek durumun-
dadir. Bir tek paraya goére, kendi parasinin degerini saptamak isteyen llke
kendisi i¢in en ziyace arzu edilir olan parayr da belirlemek zorundadir. Ote
yandan bir degerier toplulugunun degigsmelerine goére, kendi parasinin degeri-
ni tesbit edecek olan llke 6rnegin 6zel ¢ekme haklarinin deger degismelerini
bu amagla kullanabilir. Bir bagka ydntem, (ilkenin ticaret yaptiyi memleketler-
de olan ticareti oOl¢iisinde agirliklandinimis bir «sepei» tesbit edip, ona gére
parasinin degerlenmesi olabilir. Bunun disinda idlke kosullartna uyan bagka,
«sepetler» de yapilabilir.

Ulkelerin, yukarida saydigimiz durumlar arasinda birbirlerinden 2z gok farkh
uygulamalara gittigini de kaydedelim. Parasinin cdederini «tesbity ettigini ilan
ettigi halde, sik sik degistirip bir nevi «dalgaciy haline gelen llkeler gok goril-
mektedir.

Yapilan matematik ve ekonomik calismalara gore. ulikenin hangi doéviz kuru
politikasini izlemesi lazim geldigini tesbit etmek igin dikkate alinmasi gereken
fakiorler pek cok sayidadir. Burada bunlardan en 6nem!i bir kagini saymak
istiyoruz:

a) Aciklik : Bu deyim ilkenin ticarete konu mgzllarinin toplam uretimine
oranini ifade etmekte olup, ozellikle sabit ya da esnek kur sisteminin segimin-
de blylk oneme sahiptir Cunkiu dlke iginde bir dengesizlik meydana ¢tkinca
bu, 'ya enflasyon veya deflasyon yaparak ya da doviz kuru ayarlamalan ile di-
zeltilecektir. Nisbeten «kapaliy ekonomiler, esnek kur sistemi ile, nisbeter «agik»
ekonomiler de (yani dis ticaret kesimi biuyuk olanlar) sabit kur sistemi ile den-
gesizlikleri daha kolay duzeltilebilmektedirler, Nisbeten agitk ekonomilerin, sa-
bit kuru tercih etmelerinin bir nedeni agtk ekonomilercie coviz kurlanndaki de-
gismelerin, fiyat diizeyi lzerinde blyik etkiler yapmasidir. Kuru sabit tutarak,
doviz kur degismelerinin fiyat (izerindeki ani etkilerinden kaginiabilir.

b) Ulkenin Boyutlari : Ekonomik blyUkligl, dinya ekonomileri icerisindeki
yeri de, déviz kuru segiminde énemlidir. Genellikle kiiglik ekonomiler sabit,
bliylik ekonomiler esnek doviz kurlanm daha avantajli bulmaktadirlar.

c) Mal Yogunlugu : Mallar g¢esitlenmis ekonomilerin dalgalanmayi avan-
tajli bulabilecekleri ve bazi mallardaki kayiplarn 6teki mallarla telafi edebile-
cekleri ileri surilebilir. Belli malda uzmanlasmig ihracat endustrilerine sahip
{ilkelerin, sabit kur sistemleri ile, llkeye zarar verebilecek tesadiifi deger dal-
galanmalarindan kaginabilecekleri de disinilebilir.

d) Uluslararasi Mali Butunlesme : Uluslararasi sermaye hareketlerine kars
lilkenin duyarlih@ da déviz kuru seg¢iminde 6nemli bir rol oynar

e) Enflasyon: Enflasyon oranlar birbirinden farkli iilkeler esnek kurlari
tercih ederlerken, ayni enflasyon oranlarina sahip ilkeler sabit kur sistemle-
rine yonelme egilimindedirler. Ulkenin en onemli ticaret ortaklarinin enflasyon
oranlarinin durumu bu konuda blyilk énem arzeimektedir. Genel olarak dusik
enflasyon (iilkelerinin «sabity kur sistemlerini, yiksek enflasyon gegiren Ulke-
lerin «esnek» kur sistemlerini kendilerine uygun buldukiarini séyleyebiliriz.
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“Euromoney,, Oze! Boliimiinii
yayinlamaya baslarken

Banka ve Ekonomik yorumlar, bu sayisindan bazlamak {izerc, okur
larina yeni ve onemli bir hizmeti sunmaya baslamakiad:r.

EUROMONEY ile vanlan anlasmaya gire CUROMONEY’ de yayin-
lanan tiim haber, makale ve arastirmalarin Tiirkiye'de yayin halkini
Banka ve Ekonomik Yorumlar almigtir.

EUROMONEY 120 iilkede 40.000’in iistiinde okur kitlesine sahip.
uluslararasi bankacilik ve finans cevrelerinin énemle izledigi bir der-
gidir.

EUROMONEY’de yeu alan konular uluslararas: para sorunlar ie
lilkelerin, biiyiik isletmelerin, uluslararas: para piyasalanndan borc-
lanma araclar iizerinde yogunlagsmaktadir.

Tiirkiye Ekonomisi, bu konularda bilgili ¢ok sayida uzmana sahip
olmamasinin sikintilarini ¢ekmistir ve gekmektedir, Banka ve Ekono-
mik Yorumlar bu 6nemli gereksinmeyi karsilamak amaciyla zaman za-
man yayinlarda bulunmus ve 1978 basindan sonra da «Europiyasalar»
ve «Uluslararas: Para Sorunlari» béliimlerini yayinlamaya baslamigtir.
Ancak, bu girisim de yeterli bulunmamis ve konuyla ilgili uzman bir
yayin orgamnin destegi saglanmistir.

Banka ve Ekonomik Yorumlar'in bu girisiminin tiim okurlarimiza
yararhh olacaginm ve yeni ufullar acacaginin heyecanimi simdiden
duymaktayiz. Bu bélimii ilgiyle izleyeceginizi umarniz.




— HRUROMONEY

Euro - Kredi piyasasindaki gikmaziar

Hiilya KABAALIOGLU

Londra'da Euromoney ve AMR Internationalin ortaklasa diizenledik-
leri bir konferans diinyada émemli bir gii¢c olarak ortaya ctkan Euro-kredi
piyasasina 151k tutmak yoniinden c¢ok yararlt olmustur. Euromoney der-
gisi Eyliill sayisinda bu konferansa katilanlarin konusmalarindan o6zetler
yaymnlanmistir. Bu konferans daha ¢ok bor¢ alanlarin konferans: olmus-
tur. Diinyanin en c¢ok borc¢lanan devietlerinden ii¢iiniin (Danimarka, Mek-
sika ve Xore) temsilcileri bu piyasaya basvurma ihtiyaclarini ve strate-
jilerini aciklamiglardir. Konferansin konusu «Ortaklaga Euro-kredi piya-
sasi: DBor¢ alanlar ve verenler icin c¢ilkkmazlars, amaci ise borclulari ve
bankacilar1 gériigme masas1 atmosferinden oldukca degisik bir durumda bir
araya getirmektir. Boylece borg¢lular diinyanin en biiyiik bazi uluslararasi

bankalarinin temsilcileri ile ayni kiirsiiyit paylasmslardir.

Chase Manhattan Bankasinin tem-
silcisi Robert Binney 0Ozetle soyle ko-
nusmustur :

Euro-kredi piyasasinda. A B.D. nin
tistiinliigli. son bir kag yildir ozellikle ig¢
yonden -Bati Avrupa, Japonya ve Arap
diitnyasindaki bankalar - saldiriya ugra-
mistlr. Rekabetin artmas: sadece bu
bankalarin ulusal faaliyetlerine ilaveten
karli igler yapmak istemelerinin sonu-
cu degildir; ayni zamanda bagska 6zel
durumlara da baglidir. Bat1 Avrupa ban-
kalar:t orneginde, yurt i¢indeki miisteri-
lerin is yaptig1 deniz asiri iilkelerde ge-
nigleyerek faaliyetlerini yiiriitmek iste3i
goriiliir. Ayrica, bhaz1 Batl Avrupa iilke-
lerinde karlihik diismiistiir ve boylece
yurt ici karhihgindaki diisiisii daha yik-
sek olan deniz agirn karlarla dengele-
mek dogal bir egilim olmustur. = Biitiin
bu unsurlar Japon bankalarl icin de ge-

cerlidir. Bundan bagka, en onemlisi, Ja-
ponya biiyiik bir odemeler dengesi faz-
lastyla karsilasmistir ve Japon Maliye
Bakanlig'nin bu fazlaligl yeniden ihrag¢
etmek icin kullandigl yontemlerden bi-
ri Euro-kredi piyasasina girmek olmus-
tur.

Euro-kredi piyasasinda Arap banka-
ciik kuruluglarinin ortaya c¢iKist “biraz
daha degisik nedenlere dayanir. 1973-T4
de petrol fiyatlarinin biiylik OGlglide ar-
tis1 petrol ihrac eden Orta Dogu iilke-
lerindeki sermaye birikimini ag¢ik ola-
ralk ortaya cikardi Bundan bagka, Arap
hiikiimetleri ve kuruluslarl sermaye faz-
lasi fonlarl diinyanin belli bash banka-
larina mevduat olarak yatirmak yerine
olimlu bir yonde kullanmak istediler.
Buna bagl olarak, Orta Dogu'da son yil
larda bazisi tek bir devlet, bazisi bircok
Arap devletinin ortaklaga sahip oldugu
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biiytik mlktarda sermayesi olan birgok
banka kurulmustur. Bu kuruluslardan
bazilarl simdi ozellikle Arap dilnyasinda
saldirgan bir rekabete girismistir

Amerikan olmayan bankalarin ara-
sindaki rekabetin artisindaki diger bir
unsur dolarin son on yil icindeki zayif-
g1 ile Alman markl ve Yen’in kKuvvet-
lenmesidir. Bu para hareketleri dogal
olarak daha kuvvetli para birimleriyle
sermayesi olan bankalarin lehinedir ve
dolar disindaki paralarin ulustararasi
Euro-kredi piyasalarinda daha g¢ck kul-
lanilmasina yol acmistir. Gene de dolar
kredilerinin toplami toplam hacmin
yiizde 80 kadarini olusturur.

Bu degisikliklerle ilgili olarak ve
Japonya, Batli Almanya ve Arap diin-
yvasindaki bankalardan gelen artan re-
kabetle beraber A.B.D. bankalar1 da re-
kabet firsatlart yaratmiglardir A.B.D.
bankalar1 digerlerine oranla daha iyi
denetilir ve yonetilirler. Bu bankalar
diinya c¢apindaki deniz agir1 iliskilerine
daha oOnce baslamislar ve c¢esitli iilke-
lerde kredi ihtiyat limitlerine herkes-
den once ulagsmiglardir. Boylece, A.B.D.
bankalarinin dis borglarl genisletmenin
akilsizlik ve ihtiyatsizlik oldugunu dii-
siindiigli yerlerde ve yasal borg verme
sinirina ulastiklari zamanlarda bir bos-
luk ortaya cilkmistir.

Bu rekabetin en onemli etkisi 6diin¢
verme iisteleri (spread) nin son iki yil
icinde devamli olarak degisiklik goOster-
mesidir.

ikinci onemli etkisi Euro-kredi pi-
vasalarinin (syndicated-* ortaklasa borg
lar ve Euro-tahviller) yillik soplam hac-
mi iizerinde olmustur. Bu borclanma bii-
yiik o6lciide artmistir. Toplam hacim 1975
de 30 milyar dolardan 1975 de 42 mil-
yar dolara, 1977 de 51 milyar dolara yuk-
selmistir ve eger ilk bes ay faaliyeti ay-
n1 sekilde devam ederse 1978 de yillik
60 milyar dolar: asacaktir. Hacimdeki bu

artls sadece enflasyonla baglantih de—”‘
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gildir. Sayilart hergiln artmakta olan
devlet ve isletme uluslararasi Euro-kre-
di piyasalarina girmege baslamistir. Fon-
lar1 ise Batl Avrupa, Japonya ve Arap
bankalari dahil c¢ok sayida banka sag-
lamaktadir.

Bu artan sayida borglunun piyasa-
ya girmesi ve mevcut borglarin réfinans-
manl ile ortalama kredi standardi da
diisiirilmtistiir. Daha O©Once Euro-kredi
piyasasina girmek icin biiylikliik, yap1
ve kredi degerliligi yonlerinden yeter-
siz sayilanlar simdi bu piyasalara kolay-
ca kabul edilmektedir. Ustelik sartlar
borc¢lu icin daha uygun olan borc anlas-
malarl yapilmaktadir.

Artan rekabetin diger bir etkisi de
tombstone - «mezartaglary ile ilgilidir.
(Sadece en gerekli bilgileri veren ilan-
lar). Mezartaglar1 ad1 verilen ildnlar bi-
rer sanat seklidir ve en uzman mezar-
tas1 okuyucusundan baska herkese anla-
stlmaz gelen ¢ok o6zel bir lisani vardir.
Biiyukliik, baski kalinlig1l, yonetici, miis-
terek _ yonetici, istirak¢i ve temsilciler
arasindaki denge gibi Onemsiz ayrinti-
lar bankalar arasinda uzun ve koyu tar-
tismalara konu olur ve bazen borglu bi-
le markasinin buylikliigii ve ad'nin on-
celigi gibi konularda tartigmalara katilr.
(Ornegin, bir Avrupa bankasi kendi adi-
nin sol udstte olmasinda 1srar eder ve
Arap miisterek - yoneticisinin boylece
sag list kosede kalmasini ister. Avrupa
bankasi Arap diinyasinda sag listiin scl
iistten once geldigini sdyleyerek Arap
bankasini buna ikna etmistir.)

Son wyillarda borclular uluslararas!
Buro-kredi piyasalarinda daha fazla tec-
riibe kazanmislar ve bankalar arasi flis-
kilerinde uzmanlagmisiardir. Bu bakim-

(*) Syndicated lending -uluslararasi or-
taklasa 6diinc verme- bircok banka-
nin bireserek para piyasalar1 oran-
larina bazh faiz oranlan ile genel-
likle devlet garantisi olan borclula-
ra biiyiik miktarda kredi vermeleri.



dan piyasa hakkinda genis odlciide bilgi
veren Euromoney ve Economist gibi der-
giler ve Financial Times gibi giinliik ga-
zeteler yardimc:i olmustur. Bunlar sa-
dece bankacilar tarafindan degil, ama
aynl zamanda devlet, sirket. diinyanin
en biliyilk merkez banKkalari ve maliye
bakanliklar1 dahil potansiyel borclular
tarafindan okunmaktadir

Artan rekabetin ikinci derecede bir
tesiri borg¢lularin mevecut borclar1 piya-
sada gecerli olandan daha diisiik iiste-
lerle (faiz farklarl) yenileme imkéni is-
tinde durmalaridir. Bankalarin ve bu
arada Chase’in réfinansmani istemeye-
rek ve sadece uzun dénemde mitkemmel
iliskiler icinde bulunulan miisteriler ile
vaptig1 aciktir. Borclular daha diisiik
iistelerle yeniden borclandiklan icin tek
yonlii bir yol halini almaktadir ama
bankalarin daha yiiksek iistelerle rofi-
nansman istemeleri miimkiin deg&ildir.

Bu rekabet artisinin yakin gelecek-
te cikarmasi miimkiin olan sonuglarina
bakaltm. Azalan iisteler nedeniyle bazi
Amerikan bankalarinin ortaklaga Euro-
kredilerdeki yonetim veya istirak oran-
larinin diisme egilimi biiyiik bir ihti-
malle devam edecektir ve bu bankalarin
onemi ve sayisi artacaktir. Bunun énem-
li bir nedeni A.B.D. yurt i¢ci kredi tale-
binin biiyilk 6lclide artis gostermese
baslamasidir. Buna karsilik Bati Avrupa
ve Japonya'da yurt ici kredi talebi dii-
siiktlir ve bankalari bu iyi fiyatlanmis
sayllan kredilerden vazgecmek igin se-
bep gormezler. Ozellikle bazi Alman ve
Japon bankalarit o©nemli miisterilerinin
deniz asiri mal satimlarina yardim et-
mek icin biitiin giiclerini kullanip yeni
is alanlar1 ararken daha az saldirgan
davranirlar. Diinyada beklenen iyilesme
baslarken ve bunun sonucu o6zellikle Ba-
t1 Almanya ve Japonya'dan yanilan ih-
racatla beraber ticaret hacmi =rtarken
bu egilimin de artacag saniimaktadir.
Arap bankalar1 en cok Orta Dofu kre-
dilerinde olmak {izere faal olmaya de-
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vam cdecektir. Ancak OPEC sermaye
fazlalar1 azalirken genisleme orani da bi-
raz yavaglayacaktir. Baz1 iilkelerin dis
bor¢larinin dden'mesini yavaslatmasi ve
yeniden programlamasl sonucu da Euro-
kredi piyasasindaki rekabeti azaltabile-
cektir. Bu durum bankanin sadede o iil-
xeyle degil ama tlkenin i¢inde bulun-
dugu cografi bdlgeyle olan iligkilerinde
iirkek davranmasina yol acar ve ben-
zer ekonomik ve siyasi durumda olan
tilkelerin daha yakindan incelenmesi so-
nucunu dogurur.

Sonuc¢ olarak A.B.D., Alman, Japon
ve Arap bankalari dahil diinyanin belli
basli bankalarl arasinda yakin gelecek-
de yakin gecmisdekinden daha az reka-
bet olacaktir. Buna iliveten enflasyon,
borcun yenilenmesi ve yurt ici kredi ta-
lebinin artisi sonucu listeler yakinda
diisecek ve sonra tekrar artmaya basla-
yacaktir. Bunun olup olmayacagl degil.
ne zaman olacag1 onemlidir.

Bu arada iistelerin diigme donemin-
den kimler yararlanmaktadir - borclular,
bor¢ verenler veya banka mevduat sa-
hipleri mi? 1973-74 deki iistelerin son
olarak diisiisii sirasinda alt1 ayhk LIBOR
(London Interbank Offered Rate) en
yiiksek sevivesine, 1974 un lglinci cey-
reginde %13 ¥ a kadar ylikselmesine kar-
sihk 1974 iin ilk ¢eyreginde 10-12 yillik

3, Pe]
krediler icin isteler minimum % —-—e
= SR
kadar diismiistii. Libor'un yiiksekliginin
petrol bunalimi ile Hersttat bagansizlifi-
na baglh oldugu kabul edilebillc, ancak
buna karsiik alti aylik Libor 1976 nin
dérdiincii ceyreginde iisteler en yiiksek
no%tada iken minimum % 5% a vardl
O zamandan bugiine kadar alt1 aylik Li-
bor simdiki seviyesi olan % 9 a kadar
cikarken simdi iisteler o kadar dilsmils-

I 19
tiir ki 10 yil i¢in borclananlar % — -—
2reg!

arasinda bir fiyat bekleyebilirler. Uste-
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lerle Libor arasindaki bu ters iligki, ya-
ni biri yiikselirken digerinin diismesi ve
tersi, ilk bakista mantiga aykir: gibi go-
riiniir ama tatmin edici bir sekilde de
aciklanabilir. Cogalan ddiin¢ verne hac-
mi piyasada daha fazla bankanin bu-
lunmas1 ve bu fazla bor¢larin karsllan-
masl! i¢cin daha ¢ok rekabetin olmasi de-
mektir, Bunun sonucu mevduat faizleri
artarak alt1 aylik Libor oraninda ken-
dini gosterir. Bugiinkit sartlarda borg-
lularin istelerin azalmasi sonucu daha
iyt durumda olduklarl séylenemez. Ter-
sine Libor'daki artis ustedeki diisiisten
¢ok oldugu icin daha kotii bir durumda-
dirlar. Bankalarin durumu da daha iyi
degildir. Sermaye fazlasi olan sahis. sir-
ket ve devletler -mevduat sahipleri- ise
gercekten istifadesi olanlardir. Buna go-
re sermaye zengini ve fakiri olan iilke-
ler arasinda araci olan bankalar ile bu
arada fonlarinl borc olarak veren iilke-
ler karsisinda borclanan iilkeler zor du-
rumda kalmaktadiriar:

Sonu¢ olarak FEuro-kredi piyasalar:
diinkii borg¢lularin bugiinkii bor¢ veren
olabildigi, ve tersi, diinyanin ~2 bilyiik
bankalarinin bircok iglemlerde birbirie-
riyle saldirgan bir rekabete giristi&i, bu
arada diinyanin bagka bir yerinde en iyi
dost olarak igbirliginde bulundugu ve ya-
sal, politik ve ekonomik belirsizlik so-
nuclarinin hemen goriilebildigi hizli de-
gisen ve hareketli piyasalardir.

Meksika-temsilcisi Alfredo Phillips
konusmasinda Euro-kredi piyasas: ko-
nusunda bilgi verirken gelismekte olan
iilkelere deginmis ve Meksika'vli drnek
olarak almistir. Phillips 6zetle sdyle ko-
nusmugtur:

Euromonev Nisan sayisinin Meksi-
ka ilavesinden sonra Meksika hakkinda
soyleyebilecefim pek bir sey kalmamis-
tir.

Benim konum «Gelismekte olan iil-
keler icin piyasalarin secimi» dir Kon-
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feransin genis konusunu incelerken iki
basliga ayirabiliriz. Birincisi borglula-
rin piyasayl goriis ve ona yaklaglg gek-
lidir. Ikincisi, bor¢ verenlerin piyasay:
nasil gordiikleri ve borc¢lu devletlere kar-
s1 tutumlaridir. Her iki konu da dnemli
olmakla beraber benim konum birinci-
sidir. Sinir1 agip diger konulara degin-
memek ise ¢ok zordur ve piyasa incele-
nirken boyle olacagindan eminim. Sona
dogru gelismekte olan borc¢lu iilkelerin
ekonomilerini ayarlama c¢abalarini ken-
di ornegim lizerinde durarak agiklaya-
cafim.

Borclunun piyasaya yaklasiml gec-
mis., simdiki ve gelecekteki finansal ih-
tiyaclarint yansitir. 1978 igin gelismek-
te olan iilkelerin cari islemler hesabi
aciklarimi kapatmak icin tahminen 30
milyar dolara ihtiyaclar1 olacaktir. Bu
rakam son yillarinkinden pek farkll de-
gildir ve hatta iki sene Once varilan 33
milyar dolara gore bir diizelme goster-
mektedir. Bununla beraber, bu rakam-
larla ve son senelerin tecriibeleri ile ge-
lismekte olan iilkeler grubu ihtiyaglari-
nt karsilamak i¢in uluslararasli sermaye
piyasalarina giriste piyasa likiditesinin
viiksek olmasi, A.B.D. deki ddemeler den-
gesi acigl, borcun hemen karsdanmasl
ve bu kredilerin finansmaninin karli-
%1 sonucu zorluklarla karsilagmayacak-
laridir.

Uluslararast bankalar karlarinm bii-
viik bir kismini disardaki faalivetlerin-
den elde etmislerdir. Bununla beraber.
nlusal vasal organlarin yurt i¢i banka-
larin dis faaliyetleri ile mevcut ve ge-
Jecekteki parar sartlarina ilisik uvgulan.
mas1 diisiiniilen tedbirleri sonucu gele-
rekteki yavinin deZisme ihtimali vardir.
Bu vnsurlara davensrak. Avrupa. Ja-
vonya. XKa2nada. Orta Dofu ve Avrupa
nara pivacalarina gelismekte olan iilke-
ler daha kolav girebileceklerdir.

gelismekfe
bir konu-

niyasalara
onemli

Ulvslararasi
olan {ilkelerin girisi



dur. Ancak giris sartlarl1 da ayni 6lgii-
de gecerlidir. Bu sartlar genellikle el-
verigsiz olmustur, ve gelecekte miimKkiin
olursa gelismekte olan iilkeler icin dis
borclanmalar daha cekici ve yeterli sart-
larla olmalidir. Bu da vadelerin uzatil-
masl ve finansal maliyetlerin diistiriil-
mesi ile mlimkiin olur. Boylece gelis-
mekte olan iilkeler diinya ekonomisinde
daha uygun bir rol alacaklar ve daha
basaril1 bir yolla yurt ici tasarruflari-
na dis finansmani ekleyeceklerdir.

Ornek olarak Meksika'yl alirsak,
1978 de kamu sektorii i¢in 3 milyar do-
lar bor¢ planlanmaktadir. Kalkinma
programlar: ve projelerini finanse ede-
cek kadar uzun vadeler elde etmek esas
amac¢ olacaktir. Vade, piyasada gegerli
sartlar ve 1iilkenin kredi degerliligi goz
oniinde tutularak faiz 'masraflar1 iize-
rinde bir karara varilacaktir. Rununla
beraber, gecmisde sartlarin program ve
proje ihtiyaclarina uygun olmamas: Mek-
sika 6zcl sektdriinde bazi zorluklara yol
wgmistir.

Asil ihtiyag duyulan gelismekte olan
tlkelerin kamu ve 6zel sektdrlerini uzun
vadeli ticari vollarla finanse edebilme-
Jeridir. 'Ticari yollar uluslararasi yon-
temler ile saglanan devlet yardimlarin-
dan ayri olarak ele alinmahdir. Boyle
bir yontem gelismekte olan iilkeler i¢in
sermaye ve yatirim ithalitinin finans-
manina ydnelerek bu mallara sanayiles-
mis alacakli iilkelerin talebini arttira-
caktir.

Gelisinekte olan itibarh iilkeier gec-
mis yillarda cari islemler hesabl acik-
Jarinl kapatmak icin dis kaynaklar saf-
lavabilmislerdir. Maden esva ve mamul
maddelerin iiretim ve ihrac planlarl
saglam bir ekonomik vonetim veteneéi
jle birlikte sermaye pivasalarina giiven
Anvmava devam edecedimizi edsterir.
E#er vadeler ve iisteler cekicili®ini ko-
rursa ortaklasa Euro-kredi pivasas1 dtnem-
11 bir finansman kaynag olmaga devam

edecektir. Piyasalarin secimi tabii yal-
niz piyasa sartlarina degil, ayni zaman-
da tilkelerin hedeflerine ve kururnsal ge-
lismelerine baglidlr. Sadece uluslararasi
piyasalara degil kurumsal yatirimcilarla
yurt i¢i piyasalara da yeterince basvu-
rulmalidir. Baz: iilkelerde odemeler den-
gesinin kuvvetlenmesi sonucu yeni pi-
yasalarin ortaya cikmasi ve diizenleyici
politikalardaki degisiklikler de bu segi-
'mi etkileyecektir.

Mevecudiyetini engelleyecek hic bir
Federa)l vasal hiikiim olmamasina rag-
men uzun vadeli kamu kesimi ihraclari
icin Almanya'daki kurumsal piyasa ya-
banct yatirimecilara kapalidir. Tlke y6-
neticilerinin bunu saglayacak basit yon-
temleri vardir.

Ozellikle sermaye piyasalarina giris-
lerle ilgilenen kalkinma Komitesinin bir
grubuna yeni bir IMF rapor sunulmus-
tur. Rapora gore bazl lilkeler gelismek-
te olan {ilkelerin yurt ici sermaye pi-
vasalarina giris engellerini azaltmak icin
veteri derecede hareket etmemektedir.
Ornegin Fransiz pivasasi bazl Kuzey Af-
rika iilkeleri ve bholgedeki difer iilkele-
rin girislerinin kolaylastirilmas: sartiyla
onemli bir kaynak olurdu. Liiksemburg
Belcika ve digerleri de oneml katkilar-
da bulunabilirlerdi.

IMF'nin bu konudaki tutumunda
bilylik bir degisiklik olmustur. Daha on-
celeri tiye iilkelerle gorlismelerd: denge-
sizliklerin dilzeltilmesi yollar1 ve yodn-
temleri iizerinde duruluyordu, ancak bu
dengesizlikler genellikle «aciks olarak
tanimlamivordu. Cok yakin gecmiste ve
muhtemelen bazi gelismekte olan iilke-
lerin baskilar1 sonucu bir degisiklik ya-
mlmistir ve bu gorilsmeler denge faz-
las1 olen illkelerin pivasalarini acarak
vluslararasit avarlama siirecine vardim
etmeleri ihtivacini vurgulamistir. Bu
hareketin ozellikle vnurt ici fonlari icin
piyasalarl genisletece&ine inaniyorum.

Gelismekte olan filkeler &zellikle
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A.B.D. de sigorta sirketleri, emekrli fon-
lan1 ve diger kurumsal yatirimcilara bas-
vurulabilen Kanada gibi basarill olmak
ve bu piyasaya girmek amacinl giitmek-
tedir. Bu cesit kurumsal yatirimcilarin
ellerinde tuttuklar: kaynaklar halen Av-
rupa para piyasasi kadar onemlidir.

Deginilmesi gereken diger bir fon
kaynagl da Yankee (Amerikan) tahvil
piyasasidir. Bu piyasaya giris oldukca

zordur. Borc¢ alanlar herkesin yapama-
yacagy istekleri yerine getirmek zorun-
dadir. Faaliyetlerin biiyiikliigii ortaklasa
Euro-tahvil piyasas: ile karsilastirilacak
olciide olmamasina ragmen basarili ol-
mak kolay degildir. Bu pivasada Meksi-
ka'nin tecriibesi faydali ve verimli ol-
mustur.

Japonya piyasasl da yakin zaman-
larda gelismekte olan iilkelerin fayda-
lanabilecegi bir piyasa olmustur Bu pi-
yasanin uluslararast yapilmasi gelismek-
te olan devletler i¢cin Ozel plasmanlarda
oldugu kadar yen'le belirtilen tahviller-
de de onemli segenekler saglar. Simdi-
ye kadar az sayida gelismekte olan iilke
Japon kamu piyasasina basvurabilmis-
tir. Buna Kkarsilrk. kisa siire sonra fis-
tinliik kazanabilecek 06zel ihraclar bir
secim hakki verir. Japon finansal piya-
salarinin serbestlestirilmesi heniiz bas-
langic halinde bulunan Euro-yen piva-
sasinin biiylimesine de yol acabhilir. Bu-
nun i¢in Japon yetkililerinin yen’in bii-
tiin sorumluluklar: ile beraber uluslar-
arasl bir para olarak kullanilmasini ka-
bul etmeleri gerekir.

Kuzey Amerika kitasinda A B.D. en
onemli yurt ici piyasadir. Bununla be-

raber Kanada da genellikle yurt ici boreg- -

lulara yoneltilmis bir piyasa olarak ka-
bul edilirdi. Bu piyasanin ozelliklerinin
ve potansiyelinin etraflica incelenmesi
gelismekte olan iilkelere fonlarin akta-
rilmasinl saglavacagini gosterecektir. Bu
pivasanin bir béliimii. Euro-Kanada do-
lar1 piyasasi. eelismekte olan iilkeler
icin daha esnek sartlar saglanirsa cazip
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imkanlar ve firsatlar verecektir. Euro-
Kanada dolar1 piyasasi olarak adlandi-
rilmas1 Kanada dolariyla islem gortldi-
gii icin degil, XKanada'da kurulmus ve
Kanada bankalarinca viiriitiilen bir pi-
yasa oldugu icindir.

Kanada'ya paralel olarak petrol ih-
rac eden iilkeler mevcut en iyi fon kay-
naklarindandir. Orta Dogu sermaye pi-
yasalarina girisin daha esnek olmasi
hem bor¢ verenlerin hem bor, alanla-
rin ilgisini cekmek I¢in sarttir. Diger
kaynaklardan elde edilen fonlarla kar-
silastirilinca Orta Dogu'dan elde edilen
fonlarin hacmi kiiclik kalir.

Avrupa para piyasas! ise zamanimiz-
za en onemli kaynaktir, S6yle tanimlan-
mistir:

«Diinya ekonomisinde bir biitiinles-
me ve wuluslararasi finansal toplulufu
meydana getiren iilkelerin bagimlilik
sekli olarak 'modern para tarihinde en
onemli olaydir.»

Bu piyasa icinde ortaklasa verilen
krediler hem elde edilebilecek miktar ve
hem de goriisiilebilecek sartlarin esnek-
li#i yonlerinden ozellikle gelismekte olan
iilkeler icin {lgi cekicidir. Bu kredi is-
lemleri gelismekte olan iilkeler icin en
onemli finans kaynaklarinl temsil et-
mistir ve gelecekte de edecegi sitphesiz-
dir. Bir drnek olarak Meksika alinirsa.
veni boreclarin % 35 Fadarl ortaklaca ve-
rilen EBuro-kredi horeclaridir. Bunun
icinde Londra'min pvayi % 20. deniz asl-
r1 islemlerin pavl ise % 15 dir Bu is-
lemlerin =elecekte biiviiyerek #nemini
koruvacag sanilmaktadir

Bir kac vil 6nce geli®mekte olan Ul-
keler boreln olarak bankalarin aklhna
vek gelmivordu ve ilgilenen hankalamn
memurlarlt da uvkusuz egeceler geciri-
vordu. Nurum simdi de&ismistir Gelis-
mekte olan filkeler genis 6leiide gells-
meler kaydetmis ve ayarlamalar yap-



mislardir. 1975 de Meksika c¢ok zor bir
finansal durumla kargilagti, ancak 1876
da basa gecen hiikiimet enflasyonla sa-
vagarak, odemeler dengesi ile ekonomik
bliyime ve istihdami saglivarak genis
kapsamli ve saglam bir programa giris-
ti. Bu program IMF tarafindan destek-
lendi.

Program ve onun bagarilarina dayali
-lic yilhk programin bu ikinci yHidir-
1978 ile beklenen gelismeler soyledir;

Bu yil i¢cin enflasyon oran: gegen
yilin % 20 oranina karst ¢ 15 Yadardir.
Meksika'nin ekonomik bliyimesi 1976 de
son l¢ yillk % 2.6 oranina kargt % 5
den yiiksek bir orandadir. Bu arada yil-
hk % 3 niifus artisi da goz ontine alin-
malidir.

Ekonomik biylimenin devam etmesi
tabii odemeler dengesine de tesir ede-
cektir ve 1977 deki 1.7 milyar dolar ve
1976 daki 3 milyar dolarlik acik 2.5 mil-
yar dolar1 bulacaktir. Bu nedenle piya-
saya girip kamu sektorii icin 3 milyar
dolar kadar borc¢lanmak gerekmektedir.
Bu finansal ve ekonomik ayarlaina prog-
raminin sosyal maliyetleri olimakla be-
raber basarili olmustur. Simdi finansal
sorunlarin cogu ¢ozilmlenmis olarak da-
ha saglam bir ekonomik yonetim ve
en énemlisi petrol ile daha parlak bir ge-
lecege giivenle bakiyoruz. Bununla be-
raber gelecek gelismeleri petrole dayan-
dirmak niyetinde degiliz. Alisilmis pet-
rol ihracatcisi illkelerle Meksika ara-
sinda dnemli bir fark vardir. Pefrol or-
taya ciktig1 zaman iilke ekonomisi di-
zenli ve yerlesmis bir ekonomiye sahip-
ti. Bunun icin mevcut kaynaklarla ya-
pilmasi gereken bu ozelliklerl gelistir-
mek ve ekonominin bagka ydne gitme-
sine engel olmaktir. Meksika ekonomi-
sinin simdikinden cok disariya acilmasl
da saglanacaktir.

Giiney Kore Cumhuriyeti: Bu ilke
bittlin zorluklara karsl btiylime.ine de-

vam etmis ve bir mucize gergeklestir-
mistir. Konugmacl In-Yong Chung Ko-
re’'nin her sene iki milyar dolara ihti-
yacl oldugunu ve bunun icin para piya-
salarina bagvurulacagini belirtmigtir. Ay-
rica Kore gayri safi milll héasilasinin
% 10’ini asan bir oranda dis ticarete ve
dis iglemlere baglidir. Deniz asirl faali-
yetleri hizla artmakta ve gelismis ve ge-
lismekte olan iilkelerle rekabet etmek-
tedir. Kore cesitli piyasalara -Euro-Kre-
di, Euro-tahvil, Asya Dolar, Orta Dogu,
New-York, Tokyo ve Singapur piyasala-
rina. girmek istemekte ve bor¢lanma bi-
¢imleri ile para bhulma yontemlerini ce-
sitlendirmege calismaktadir.

Danimarka : Senelerdir basariyla bu
piyasaya girmis ve iyi kabul gdrmiig bir
iilke olarak da Danimarka oOrnek alin-
mislir. Bu bagarlyl maliye bakanhgin-
daki ekibiyle beraber saglayan Niels
Srenson ve gorlismelerde rol oynayan
Sven Skodsborg Danimarka'nin strateji-
sl hakkinda konugmuslardir.

Danimarka Kralli§i Euro-krecdi piya-
salarina 1971 de 160 milyon dolarlik iki
krediyle girmistir. Bu cesit borg¢lanma-
larin  toplam yabanci borglar icindeki
payl o y1l % 2vdir. 1974 sonunda bu
oran % 27'dir. 1975'de biraz diismistliir
ancak o zamandan beri gelismeler hiz-
lanmig ve 1978 Nisan sonunda oran
% 41'i, veya toplam olarak 2 milyar do-
lar1 bulmugtur. Dis bor¢lanmanin amacl
en iyi sartlarla d6demeler dengesini fi-
nanse etmek ve iilkenin kisa vadeli borg-
lara, ticari kredilere v.b. baghligini
azaltmaktir. Kralllk dis borg¢lanmalarda
yardimcl olacak ve danisilabilecek dort
bankadan olusan bir grup tayin eder.

Bankalardan biri iki yil siire ile sozcii
tayin olarak secilir. Bu bankalarin ge-
nis bir uluslararasi iligkiler ag1 vardir ve
hergiin cesitli uluslararasi piyasalarda
islem gorttrler,

59



‘This announc<ement appears as a matter ol record only

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI
The Central Bank of the Republic of Turkey

U.S.$100,000,000 Loan Facility

Guaranteed by

LIBYAN ARAB FOREIGN BANK

Managed by

Arab African International Bank-Cairo - Citicorp International Group

| Gulf International Bank B.S.C. + Al UBAF Group
Co-managed by

Arab International Bank [Cairo) « The Arab and Morgan Grenfell Finance Company Limited
Banco Arabe Espanol S.A. - BankAmerica International Group -« The Bank ol Tokyo, Lid.
Banque Arabe et Inlernationale d'Investissement (B.A.LL) -+ Banque Intercontinentale Arabe
European Arab Bank « FRAB Bank International + Kuwait International Investment Co.s.a.k.
Manufacturers HanoverLimifed - Nalional Bank of Abu Dhabi - Socicte Generalede Bangue S.A.

Provided by
Gulf Inlernational Bank B.S.C.. - Citibank.N.A. - Arab Afnican Inlernational Bank - Cairo
Banco Arabe Espafiol S.A. Bank of America NT & S\ T'he Bank ol ‘Fokyvo. Lid.
European Arab Bank - Manufacturers Hanover Trust Company - UBAL Bank Linnted
Arab Internalional Bank {Cairo) - Banque Arabe el Inlernationale d'Investissement (B.ALL]
Banque Inlercontinentale Arabe - FRAB Bank Internalional

Kuwait International Invesiment Co.s.a k. - National Bank o Abu Dhabn

Societe Generale de Bangue S.A. - Chase Manhattan Bank N.A
Arab Bank Limited - O.B.U.Bahrain  Morgan Grenfell & Co Limited  TIBAF Arah American Bank
Arab Latin Amurican Bank - ARLABANK © Arab Turkish Bank
Banca Nazionale del Lavoro  London Branch - Banque Bruxelles Eamberl S.A.
Banque Commerciale pour 'Europe du Nord (EUROBANK] - Credit Commercial de France
Crédit Gommercial de France (Moyen Orient) SAL. - UBAN  Aral Japanese Finance Limiled
Union de Banques Arabes etFrangaises - UB.A L% - Unione di BancheWrabe ed Europee (Halia) S.p.A.

Agent
Union de Banques Arabes et Francaises-U.B.A.F.




T. C. Merkez Bankasi nasil borclands ?

Dr. Halik UNAL

Eylll ayinda basinda Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankastnin Libya'dan
100.000.000 dolar kredi, «taze para» sagladigi haberleri yer aldi. Gazeielerde
televizyonda eski Bagkan Dog. Dr. Tayyar Sadiklar'in kredi sézlesmesini imza-
lamasini gordik, izledik, Ancak kredinin kosullart ve saglanma bigimine ilig-
kin teknik aynintifar, her zaman oldugu gibi kamuoyunun biigisine sunulmadi.
Kredi Libya’dan mi alinmisti? Faizi, 6deme siiresi, komisyonlar nelerdi? Bu
hususlarda ne basinimiz bir merak gosterdi ne de yetkililer bilgi verme geregi-
ni duydu. Asagida bu kredinin teknilk ayrintilari ile ilgili bilgiler verilmistir (1)

Kredi dogrudan Libya'dan alinmamistir. «Libyan Arab Foresign Bafk» in ga-
ranti vermesiyle bir bankalar grubu bu krediyi Tirkiye'ye agmighir Bankalarin
isimleri soldaki sayfada verilmis «kredi ilanwnda gérilebilir (2).

Ancak, sunu belirtmek gerekir: 100.000.000 dolarlik borcun Turkiye tara-
findan vadesinde &denecegini garanti eden bankanin bir Libya bankasi olmas
kredinin Libya tarafindan verildigi haberinin gikmasina neden olmustur.

Kredi ilanindan da goriilecegi Uzere Turkiye'de kisa bir sure énce faaliyete
gecen «Arap Tlrk Bankasly da bu krediye katiimigtir, Arap Tlrk Banias! (ATB)
yetkililerinden aldigimiz bilgiye gére ATB Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Banka-
si'na agllan krediye 1 milyon dolar ile katilmigtir. Diger bir deyisle ATB, TCMB’na
1 milyon dolar kredi agmigtir. Diger bankalarin ve bu arada Libyan Arab Fo-
reign Bank'in krediye ne tutarlarda katidigina iliskin bilgi elde edilememistir.

Kredi 5 yil vadeli albmnmistir ve bunun ilk iki yili édemesizdir. Kredinin faiz
maliyeti ise sOyledir: Kredi Libor (London Interbank Offered Rate-Londra ban-
kalararas! faiz haddi) lzerinden alinmistir (3). Libor'a ek olarak genehikle bir
Uste (spread) krediyi verene o6denir (4). TCMB'nin 6deyecedi Uste son derece
dasiictiir. Soyle ki; ilk iki yil igin % 0.75, geri kalan ¢ yil iginse % Q.875 lize-
rinden bir Uste 6denecektir. Diger bir deyisle kredinin (ste yiki ortalama

(1) Kredinin faiz yiikii ile ilgili bilgiler Arap Tiirk Bankasi yetkililerinden elde
edilmigtir.

(2) Bu tiir ilanlara yabanc: literatiirde «tombstone» (mezartasi) denilmektedir.
Bu tiir bir sifatin verilmesinin nedeni Eurokredi, Eurotahvil veya vabanci
tahville borglanmalarin ilanlarimin bu borglanma islemleri tamamlandiktan
sonra yapilmasidir. Yani bu ilanlar krediye veya tahvil satisina davet ni-
teligi tasimazlar. Nitekim ildnin en iistiinde gorlilen «This announcemen.
appears as a matter of record only» yazisi ilanmin sadece bir duyurt niteli-
gini tagidigini ifade etmektedir.

(3) T.C.M.B. her alt1 ayda degisen Libor lizerinden anlagmaya varmigtir. Bu
bakimdan «Libors faiz haddi ekonomik kosullara baglt oldugundan alinan
kredinin faiz yiikiinii saptamak, gelecege doniik tahminler yapilmas: digin-
da, olanaksizdir. Ne var ki, Libor hakkinda bir fikir vermek iizere bu faiz
haddinin 11 Ekim 1978'de 6 aylik i¢in % 10-11/16 oldugunu belirtmekle ye-
tinebiliriz.

(4) Europiyasalardan saglanan kredilerde asil énemli olan bu e¢faiz haddidir.»
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% 0.825'dir (5). Krediyle ilgili diger unsur da taahhiit komisyonudur (commit-
ment fee). Taahhut komisyonu kredinin kullanilmayan kismi i¢in &denir, Yani,
TCMB 100 milyon dolar kredinin 25 milyonunu 1978 yili iginde kullanirsa gerl
kalan 75 milyona bir taahhit komisyonu édeyecektir. 25 milyon iginse karar-
lagtinilan Usteyi Odeyecektir. 100 milyon dolarlik kredjnin taahhit komisyonu
Libor ustu % 0.5'dir. Bu tutar da yine son derece diigiktiir. Geriye kathm Kko-
misyonu (participation fee) ile ydnetim komisyonu (management fee) Falmak-
tadir. Katilim komisyonu geleneksel olarak dusik bir Usteyi dengelemek igin
bankalara bir kez édenen komisyondur. TCMB disik bir Osteyle krediyi alma-
sina karsin krediye katilan bankalara hi¢ bir katthm komisyonu 6dememigtir.
Yonetim komisyonu da sadece Libyan Arab Foreign Bank'a édenmis olug tutart
ile ilgili kesin bilgi elde edilememistir. Ancak, bu komisyonun da ¢ok diigiik
oldugunu 6grenmis bulunuyoruz. (% 0.5 dolayinda).

Bu durumda kredinin faiz yukd (11 Ekim 1978 tarihi itibariyle ve timdinin
hemen kullantldigi varsayimiyla) % 12.0125'dir (10.6875+0.825+C.5).

Bu denli diisiik faiz yiilkiinde en énemli etken, yukarida da belirttigimiz gibi,
son derece disik bir Gstenin verilmesidir (6)

Sonug¢ olarak diyebiliriz ki, Libya Tirk Ekonomisi'nin iginde bulundugu zor
glinlerde bu denlj uygun kosullarla taze para bulmasinda «dostane» bir davra-
nis gostermistir. Ancak gonil isterdi ki, 100 milyon dolar krediyi Turkiye Cum-
huriyeti'nin Merkez Bankasi kendi garantisini vererek, kamu ya da oOzel, bir
Turk isletmesinin alabilmesini saglasin. Ne var ki, iginde bulundugumuz bu zor
gunlerde TCMB Europiyasalardan kendi itibariyla, degil bdyle uygun kcsullarla
kredi bulmasi bile oldukga giigtiir. Ayrica Gzintl veren diger bir nokta Turkiye
Cumbhuriyeti‘nin Merkez Bankasi'nin Europiyasalara ilk adimini bir bagka Ullke-
nin bankasinin garantisi altinda atmis olmasidir.

(5) Ortalama yil agirliklar: esas alinarak hesaplanmigstir.

{6) Nitekim, 1978 yilinda, ekonomik gilicili Tiirkiye'den yitksek olan su filkeler
belirtilen f{stelerle (ortalama) Europiyasalardan borclanmislardir: Kanada
(0.750), Danimarka (0.853), Fransa (0.747), Japonya (1.288), Ingiltere
(0.903), ABD (0.758), Sovyetler Birligi (0.750). Kaynak, Euromoney October
1978
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AyinEkonomik Olaylari ==

Dog¢. Dr. Yildinm KILKIS

1978 Ekim ayinin ekonomik olaylar bakimindan pek hareketli gectigi soy
lenemez. Bununla beraber, gegen ddnemlerde ele alinan, IV. Bes Yillik Kalkin
ma Plani hazirliklari ile, yeni vergi tasarilari izerindeki calismalar Ekim aymnin
en 6nemli ekonomik olaylar olarak belirtilebilir.

Ekonomik faaliyetleri ilgilendiren yénii ile diger bir olay da 29.9.1978 ta
rinli Resmi Gazete ile yirirlige giren ve kisa adi «Yetki Kanunu» olan «Kamu
Yonetiminde ve Harcamalarinda Etkinlik ve Verimlilik Saglamak ve Savurgan-
g1 Onlemek Amaciyla Alinacak Ekonomik ve Mali Onlemler Hakkinda Yetki
Kanunuydur.

1578 Ekim ayinda ele alinan fakat halen kanunlasarak uygulama safhasina
girmemis bulunan «Madenlerin Devlet eliyle Isletiimesini Ongéren Yasa Tasa-
ristyndan da kisaca bahsetmek yararli olacaktir.

Agagida bu hususlardaki durum ve gelismeler kisaca agiklanacaktir.
IV. Bes Yilhk Kalkinma Plam Hazirhiklari

1979-1983 yillarini kapsayacak olan IV. Bes Yilhk Kalkinma Plan iie ilgili
hazirliklar devam elmektedir. Bu Plan ile ilgili olarak Dergimizin 1978 EKim
sayisinda da degindigimiz hususiar, bir gok c¢evreler tarafindan dogrulanarak
elesiiri konusu yapilmaktadir.

Bu elestirilerden biri, Turkiye Ziraat Odalan Birligi'nden gelmis ve Planin
tarimsal gelismeye gerekli 6énemi vermedigi tenkit edilmistir. Diger faraftan,
Devlet Planiama Tegkilati ile gesitli ekonomik sektér temsilcilerinin yaptiklar
toplantilarda, Plan Taslaginin Tirkiye’nin buglinkii sosyal ve ekonomik sorun-
laninin gézdénine altnmadan hazirlandigl, dlke imkanlarini asan yatinimiarin o6n-
gorildigii ve gergeklesmesi mimkin gorilmeyen hedefler dolayisiyla enflas-
yon ve dis borglarin daha bliyltk boyutlara ulagacagi agiklanmigtir.

Ulkemizin iginde bulundugu sosyal ve ekonomik sorunlar ortasinda kalkin-
ma c¢abalarinin esas olarak istikrar saglama amaglan etrafinda ‘oplanmasinin
daha isabetli olacagini soyleyebiliriz.

Yeni Vergi Tasaritan ile ilgiii Calismalar

CHP Hikametinin iktidara gegmesi Uzerine ele alinmig fakat Parlamento
caligmalarinin aksamasi nedeniyle bir sonuca baglanmamig olan yeni vergi" ta-
sarilan ile ilgili galigmalar, Ekim ayinda yeniden ele alinmigtir. Bu tasarilar uze-
rinde TBMM Biitge Plan Komisyonu tarafindan yapilan hazirhkiar sonucu tasa-
nlarda bazi 6nemli degisikliklerin yapildidi anlagiimaktadir. Butge Plan Komis-
yonu tarafindan Biiyiik Millet Meclisi'ne sevkedilen tasarinin son sekli Uzerin-
de gerekli gorislerin hazirlanmasi amaciyla ézel sektor kuruluglari tarafindan
yeni bjr galisma hamlesine girigilmigtir. :
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Vergi tasanlarinin, bilinen sekli ile, sermaye piyasasinin geligmesini engel-
leyici oldugu ve tasarruf sahiplerinin paralarini sinai tesebblisler yerine daha
baska alanlara kaydirmalari dolayisiyla yatinm ve Uretim aksamalarina neden
olacag! elestiri konusu olmaktadir. Diger taraftan, ongoriilen yeni vergilerin ve
nispet yukseltmelerinin kamu kurumlan ve kooperatifler igin istisnai hikimler
tagimasi, hiikimetin devletgilige dogru olan kaymasinin agik belirtisi olarak ka-
bul edilebitir.

Medenierin Devlet Eliyle igletilmesi Yasa Tasarist

Cumhuriyet Senatosu’nda 4 Ekim 1978 tarihinde kabul edildigi lGzere, Ma-
denlerin Devlet Eliyle Isletiimesini Ongéren Yasa Tasarist TBMM'ne intikal et-
mig ve kabul edilerek Cumhurbaskanliginin tasdikine sunulmug bulunmaktadir.

Bu tasari ile Basbakan Ecevit'in, 9 Haziran 1978 tarihinde Istanbul’da yap-
t1g1 konusma ile agikladigi madenleri ve enerjinin devletlegtiriimesi hakkindaki
hilkimet kararnnin birinci kademesinin gergeklesecegi anlasiimaletadir. Eneriji
ve Tabii Kaynaklar Bakaninin yaptigi agiklamalara gére, Linyit, Bor vz Demir
madenlerinin Devletge isletiimesine oncelik taninacaktir,

Yetki Kanunu

Yukarida da belirtildigi gibi, kisa adi Yetki Kanunu olan bu kanun ile Ba-
kanlar Kuruluna kanun giiciinde kararname g¢ikarma vyetkisi verilmektedir. Bu
kanunun amaci birinci maddesinde, Kalkinma Plani ile Yillk Programin uygu-
lanmasinda ortaya ¢ikan darbogazlar gidermek, ekonominin i¢ ve dis denge-
sini gozetmek, dis kaynaklara bagimhligl azaltmak, yatinmlari hizlandirmak ve
kamu yonetiminde etkinligi ve verimliligi saglamak ve savurganligt 6nlemek ola-
rak belirlenmektedir.

Yeiki Kanunu, igerdigi maddeler itibariyle daha ziyade kamu kurutuslarini
ilgilendirmektedir. Bununla beraber, Kanunun ikinci maddesinin (e) fikrasinda,
genel ckonomik kosullara gore toplam lretim ve tlketimin dengelenmesi ama-
ciyla fiyatlarda istikrari saglayacak yonde onlemler alinmasi, yalniz kamu ku-
ruluglarini degil ézel kuruluslari da ilgilendiren onlemlerin de kanun giciinde
kararnamelerle mumkiin olabilecegini g&stermektedir.

Yetki Kanununun hiikkimetin amaglarina gére uygulanma sekli ile ekonomik
hayati etkileyecek ne gibi yenilikler getirecegini zaman gosterecektir Ancak
bu yetkilerin karma ekonomi ilkesini ve ekonomik gelismeyi kisitlayici yénde
polisiye tedbirlere yol agmamasi temenni edilir. Nitekim, Hikametlerin 1971'den
beri hazirlamip yeni yeni dedisikliklerie ortaya getirdigi bir kanun tasarisinin,
bu bakimdan ilging bir manzara arzettigine isaret etmek gerekmektedir. Bu ka-
nun tasansi, Ticaret Bakanliginca hazirlanarak Ekim ayinda Parlamentoya su-
nulmus bulunan «i¢ ve Dig Ticaretin Dizenlenmesi Kanun Tasarisidir. g ve
Dis Ticaretin Dizenlenmesi Kanun Tasarisi, mevcut durumu ile, Ticaret Ba-
kanhigina yoruma gore genis Yyetkiler veren ve dolayisiyla ticareti tesvik degil
engelleyici hukiumler getirmeye misait bir tasari mahiyetindedir. Bu tasan, Is-
tanbul Hukuk Fakiiltesi tarafindan 4-6 Ekim 1978 giinlerinde dizenlenen bilim-
sel bir seminerde incelenmis ve elestiri konusu yapilan yonleri seminere kati-
lan Ticaret Bakanligi temsilcileri ile gorusilerek adi gegen Bakanhga iletil-
istir.
m$1578 Ekim ayinin ekonomik olaylan, yukandaki agiklamalardan anlagildig
gibi, daha ziyade bir hazirlik ve tasanlar dénemi olarak nitelendirilebilir. Bu ha-
zirhiklarin ve tasarilarin énimizdeki aylarda ne gibi yeni uygulamalara yol aga-

cag! merakia beklenmektedir.
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tUm bakir kablo
ve emaye tel cesitlerinde

Ulvsal kaynaklarimizi degerlendiren en giiglii
kuruluslardan biri olan Erglir Kablo; modern tesislerinde
en son teknik yeniliklerle direttigi bakir kablo ve emaye
bobin feli cesitlerini T.S.E. belgesiyle, kalitesinin
ustiinliigint Ergiir Kablo markasiyla pekistirerck sunar
¢ifte giivence ile tiiketiciye...

Bu cifte giivence, gelisen ekonomimizin

ve titm ihtiya¢ sahiplerinin «de

en biiylik giivencesidir.

Te

uzman

58 kyrulus

MERKEZ :
Ok¢umusa Cad. Tezgil I Hani No. 2

- Kat 1-2 Karakdy - Istanbul i b
Tel: 436566-43 6567 Telex: 23464 EKS-TR

FABRIKA
Sanayi Sitesi 665 Sok. No. 2-12 Denizli
Tel: 3024-2526




Anadoiu raklarl in
en uygtl?lg2 modellc;I

Anadolu toprag! gibi gugli, Anadolu gifteisi gibi
caliskandir INTERNATIONAL Traktorleri. Dunyaca bilinen

teknik Szelliklerini verir giftgimizin hizmetine,
kolaylastirir isini, arttirir bareketini,
cogaltir galirini...

Edirne’den Ardahan’a yayilan
genis servis érgutd ile "

tum ciftgimizin goéz bebegidir.

erisilmez

i

TEKNIK OZELLIKLER;
Model 654 S

® IH 4 Silindirli, 4 zamanli Dizel Motor
® Azami gag 66 HP

e enret . A :
* ¢ oy @ Motor devri 2180 dfdak

® 70 It kapasiteli yakit deposu ve techizat
Model 444

MOTORLU ARACLAR( @ JH 4 Silindirli, 4 zamanh Dizel Motor
" .

TICARET A.$ ® Azami gig 45 HP.
4. LEVENT ISTANBUL ® Motor devri 2100 dfdk.

Tel: 64 49 90-64 49 91 - 64 00 69 ® 45 1. kapasiteli yakit depo.m ve
Telex: 22539 Mat tr. tthjzat




«Yepyeni bir tasarruf ve konfor
aracidrr.

« Otomatik olarak isiy1
istenen sicaklikta sabit tutar.

«% 20 yakit tasarrufu saglar.

» Mevcut tesisatada kolayca
monte edilir.

« Bir salona veya odaya
bir tane de,duruma gore,
yeterlidir.

EC.A bayiinizden isteyiniz.

Genel Dagitim

ELMOR

TesisatMalzemesi Ticaret AS.
Karakdy-istanbul



Novosit’li Detan,
yasadiginiz her yerde,
huzurunuzu bozan
bitlin hagerelere karsi
givenle kullanacaginiz
tek insektisittir.

iy
e L

detan
novositli

AEROSOL INSEKTISIT




Adohye o Jabll Have
Wompresdriee

Havasoguimal ety h motns u
7 kg /em2 Aormal calrima s b
ME4 824 bl caiika petion 0D
Lnmank 4.5 beyge qutkl

KE6, 1040 IireAakika prion

rea ik MO
14k /cm2 normalCal-mabasnc b
K14 551L1m ‘dakia/patondep -
Wsman 5.5 beygre guciu

Yazyils
kalites

L

" Bayyer Hava K

Harva souimals Deuts Dueaelma
1otns 7 hg/em2 nommal casma
l

Baganc
UT85Dd 2 4 m)/ dakika serbesl
Rara venimic. bt 2041 B0XC weya
hiecs 1abanca n

V14 Dd 48 mdi dakiha serbest
Rava verumli ik Bae! 0oic veya )
adel kux: labanca gn

V18 D9 7.1 miidabiha sevbes

Delici Tahancs

RHS71-1L/3W (8 6xgagirgnaa
Gk ii 1BMiZIG Nava veya 2u
Gilemel:

Kuic: Tahanca

TEX 3027 kg adulginds

TEX 40 30 kg adiriginca

asan bir tecribenin olugturdugu Atlas Cuﬁco

. Istanbul Tuzla fabrikalarinda birkag yildan

beri TOrk Mali clarak gergeklesmckiedir

ATLAS Copco Tlc. ve San. T.AS Zincirhkuyu-{stanbul Tel: 664700

Sanayl Tipl Sabit Mava
Kompeasosiari

Hava s0guimaln plalrm motora
7hgrem2normalcalismabasec
BY2 204 m1/ dania serbest
hava verumii. 20 byger Quchu
BT4 4 0mlidak basaibesitana
vormis 40 beygu guchs

BT5 60m3/dakika serbesinava
voumii. 50 beygif gucly

B8 B Om: dakiha erbcal Ana
vesim! 75 beygr quen

Rava verimli 40 beygie gick
Hava sogutmal: ekchlnk mosriu
14 bgrem?2 nacmal zalsma
bas.nch

BT 414 15 m)/ dakika serbent
hava venmis 49 beyger Qichs

TR R FERNT
HAtlas Copco

Imatit ve Organizasyonda Atlas Copco kalitesi _







Kisi
keyifli gecirmek
veya gecirmemek

iIste mesele bunda

Isinmak | ELEKTRIK KISINTISI MI?
S ra}'_lat__ederek 1sinmak | Tormoteknik onuda ¢oziimledi.
Odun, kémiir, gaz, fuel-oil | gycpy duymaniza gerek yok.
A vermed:en isinmak Radyatoriiniiziin {istiin yapim
Ve daha nice sorun hepsi kisla ilgili. ozelligi, depoladig: sicakligt
Iste | elektrik kesintisinden sonra da
Termoteknik Elektrikli Radyatérleri | vermeye devam edecektir.
bitiin bu sorulari cevaplayarak | Hem de uzun siire.
k151 sorun olmaktan gikardi. | Bu Termoteknik Elektrikli
Bu ki yapacagimz sey, | Radyatorlerinin nice istiin
Termoteknik Radyatoriiniiziin | 6zelliginden yalnizca biridir.
figini pirize takip [ Daha aynintih bilgi mi?
kisin keyfini gikarmaktir. Sizi aydinlatmak da gorevimiz.
Dileyin brosiirimiizii gonderelim.

t TERNMR Toptan ve Perakende Satig:

3 Necatibey Cad. No. 86/A .
TICARET ve SANAY| A.S. Karakéy - Istanbul

Telefon:440947-448468




trapezoidal

ALUMINYUM

CATI

CEPHE ve

TAVAN KAPLAMA
ELEMANI

@ Daha genis asik aralig
@ Daha az demir kullanimi
@ Daha azisgilik
® Dahakolay ve suratlimontaj
DETAYLI BILGI IGIN TEXNIK ELEMANLARIMIZ HiZMETINIZDEDIR

Meorkez : Bdyisxdere Cad. No. 48 Kat 5 ISTANBUL Tel

fzmir irtlbat burosu : Cumhuriyet bulvari 1380 Sok. 4 B/&8 1ZMIR Tel. -

EINASAS

: 683306 (4 Hat)

126084

Ankara irtibat bidrosu : Tunus Cad. Not 83/8 Kavaklidere ANKARA Tel. : 28 1508

Fabrika : Gebze Dilavas)




SERMAYES!: 300.000.000 TL.

Kurtkaya Holding A.S.

KXendi sahalarinda herbiri ayri ayn lider olan en guc¢lu sinal ve pazarlama
biinyesinde toplamis gercek anlamda bir sermaye holdingidir

firmalarini

BAGLI KURULUSLAR

ERKA BALATA VE OTOMOTIV

SANAYIii A.S.

1953 yilinda kurulan ve bugun 27.000m2lik
kapali alanda 30 dan fazla muhendis neza-
retinde 1000’e yakin is¢inin g¢ahstid: Erka
isletmelerinde: Fren, debreya; ve endustri
balatalari, balata perginleri, Erkalit contalik
levhalari, mamulleri uretilmektedir

—

=

BASAK TICARET VE SANAYI
LTD. STI

Oto vedek parga ve aksesuarlarini basarnyla
dagitan guclu ve surekli gelisim i¢ginde olan
bir pazariama kurulusudur

KURTKAYA OTO SANAYIi VE
TICARET A.S.

15 bin cesit mamulu, 7 satis merkezindeki
200°u asan personeli ve Turkiye sathinda
yaygin ve gems dadimm teskilath sirketimiz,
yurdumuzun oto yan sanayiindeki en buyuk
pazarlama kurulusudur

BASER MADENCILIK LTD. STi.

Yurtici kaynaklarimizi uretime agan holding:-
mize dahil bu kurulus da, urenigimiz ma-
muller 1le yurt savunmasi icin urettigimiz arag
ve gereclerin en onemli ham maddesi olan
amyant istthra¢ edilmektedir

iTO KILIT VE YEDEK PARCA
SANAYIi A.S.

Konut. 15 ye:i. otel. motel, hastahane, fabrika.
celik esya ve otolar icin 56 g¢esit kilit ya-
ninda. 40°tan fazla oto yedek parcasini, 20
yillik tecrubesi ile. Balkanlarin ve Ortadogu’
nun en modern tesis ve makine parkinda
uretmektedir.

[ERKA-OTO| ERKA-OTO RADYATORLERI

SANAYIl A.S.
Turkiye'nin ilk Oto radyator fabrikasi olup,
Yurdumuz Olomotiv monta; sanayiinin tum
radywator thtiyacinin %70'ini karsilamakta,
yuzlerce ¢esit komple Oto radyator ve petek-
leri uretmektedir

PANKURT SANAYIi A.S.

Ekonomik kalkinmamiza onemli katkilari olan
bu kurulusumuz sinai firmalarn i¢cin basta
reduktorler olmak tizere komple sanziman ve
diferansiyeller, disli ¢arklar ve kamali miller,
elastik ve ricit kaplinler ve varyatérier gibi
cegitli Gretim mamulleri ve makine pargalan
imal etmektedir.

ERKATEKS ERKATEKS AMYANT TEKSTIL

SANAYIii A.S.
Her tur amyant ipli§ini, amyant dokumala
rini, salmastra ve fitillerini, suni plastikten
iplik. serit, levha. torba. halat. ad ureten,

yurdumuzun bu konudaki tek kurulusudur.

BASKURT KABLO SANAYIi
LTD. STI.

Oto tesisat, oto montaj, elektrikli ev aletler:
radyo ve televizyon sanayiinin ihtiyaci olan
kalayli ve kalaysiz elektrik kablolarini ve oto
kalorifer motorlarini, sarj armaturlerini, dina-
mo yastiklarini dretmektedir.

CELiIXYAY

CELIKYAY SANAYiII
ANONIM SIRKETI

1956 tarihinden bu yana her gesit tagit arag-
larinin gelik makaslarini, ¢elik dévme parga-
larini, otomotiv monta; sanayiinde kullanilan
cesitli aksam pargalarini Ureten bir kurulustur.

SAHIN MOTOR YATAKLARI
SANAYI VE TICARET A S.

GLACIER lisans: ile yurdumuzun tek motor
yataklari dreticisi olan kurulusumuz yurt ih-
tiyacimizin kargilanmasi yaninda milyonlarca
lirahk doviz tasarrufu sa§lamaktadir.

ERKAFLEKS ERKAFLEKS YER DOSEMELERI

SANAY|i LTD. STI.

Modern iretim teknolojisi ile PVC esasli yer
karosu ve yapistirict dreten, gunden gine
guglanen bir kurulustur.

iSTIRAKLERIMIZ

CIHAN Batarya Sanayi ve Ticaret A.S.

SIMITAS AS.

MIKAFOR Plastik Levha Sanayii ve Ticaret A.S.

BALIKESIR CIMENTO FABRIKASI A.S.

CANAKKALE SERAMIK FABRIKALARI A.S.

ALTINFORMIKALAR A.S.

KALEBODUR Saramik Fabrikasi A.§.

BOZUYUK Orman Uriinleri ve Sanayii A.§.

*®
“’\ Klrm '.wm A.s. Sirkeci, Nobethane Cad. No. 25/2 Istanbul Tel.: 28 2598




