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Sevgili Okurlarimiz,

25 Ocak 1980 tarihinden beri yiiriirliikte
olan ekonomik istikrar programinin Tiir-
kiye ekonomisi iizerindeki olumlu ya da
olumsuz etkileri nelerdir? Vergi énlem-
leri gibi bazi tamamlamalarla aynt prog-
rama 1981 yilinda da devam edildigine
gire, ekonomi nasil bir gidig icinde ola-
caktir? Ekonomik istikrar program: uy-
gulamasi, Kamu Iktisadi Tegekkiilleri’n-
de almman sonuclar agisindan bagarilt sa-
yilabilir mi? 4 Haziran kararnamesiyle
serbest birakilan faizlerle ilgili son ge-
ligmelerin ve dolayiswyla kredi maliyet-
lerindeki artiglarin, endiistri ve serma-
ye piyasasi iizerinde me gibi etkileri ola-
bilir?

Bu sayinn <Ekonomik Yorumlar» bélii-

miinde; yukaridaki sorularmn cevaplar,
dniimiizdeki aylar igin bazi tahminler,
oneriler ve tavsiyeler wyer almaktadir.

Dergi’nin  diger bdliimlerinde wverilen
yazilar, da ilging bulacaginizi sanmiyor ve
bu nedenle okumanizi tavsiye ediyoruz.

Ote yandan Sayin okurlarymiza hatirlat-
mal: istedigimiz bir nokta var: 1981 yih
icin kigisel ya da grup abonenizi yenile-
mekte liitfen acele ediniz. Size daha ka-
liteli bir Dergi sunabilmek ve daha iyi
hizmet edebilmek icin, desteginize ihti-
yacimiz oldugunu wunutmayiniz.

Saygilarimzla,

AYLIK DERGI MART 1981
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[‘ 1ELILG
l HATIRLAYINIZ

Prof. Dr.
MUSTAFA A. AYSAN

~

N ON giinlerde yeni ydnetime ve
* onun ekonomik G&nlemlerine yo-
neltilen elestirilerde insaf 6lgllerinin
disina cikildigi goriilmektedir. Bu elesg-
tirilerden cogu, yeni vergi kanunlari-
nin yarattg karnsikliklardan, faiz di-
zeninde  bankacilarimizin  yarattigt
kesmekesten ve alinan her 6nlemin
kigilere gbre degisen «ideal» olglilere
vurulmasindan kaynaklanmaktadir.

Gercekten vergi dizenlemelerin-
de gereksiz bazi hatalar yapinustir.
Yeni vergi kanunlari, butiun gelir sa-
hiplerinden gelir diizeylerine uygun
vergl alma temel amacindan yer yer
uzaklasmis bulunmaktadir. Bu kanun-
lari yapanlar, daha disik oranlarla
vergi yukumlusu sayisi arttirma ama-
cl yerine, daha az sayida yukumli-
den daha c¢ok vergi almak vyolunu
secmis bulunmaktadir. Ancak, yeni
vergi kanunlari, 11 Eylil’den &nceki
donemde son 10 yilda uygulanan ver-
gi kurallarina nazaran bliylk bir iyi-
lesmeyi ifade etmektedir. Hatali hi-
kilimlerin dizeltilmesi i¢in calisitmak-
tadir; yakinda bu hikiimler, kusku-
suz dizeltilecektir. Hikiimetin yapian
elestirilere karsi bu denli duyarl ol-
masi, 11 Eylal'den 6nceki akil-dis1 ko-
sullarla kiyaslaninca, gelecek igin en
biylk giivencemizdir.

Icerde ve disarda, yénetimin de-
mokrasiye déniis icin bir kesin tak-
vim vermemis olmasi, butin insaf &l-
¢llerinin disinda elestiri konusu ya-
piimaktadtr. Insaf ile sormak gerekir:
Yeni ydnetim son 5 ayda ugrasti

terér, devlet anarsisi ve enflasyon
sorunlarint bir yana biragkip, bir tak-
vim yapmakla udrassa idi, llkemiz
bugtnkiinden daha lyi bir durumda
mi olacakti? Bu adir sorunlarin bas-
kisi altinda gece-gtindiz durmadan
calisan ve demokratik yénetimi yeni-
den kurmaya kesin s6z vermis bulu-
nan bir yonetimi, ilk ginlerden beri
kesin tarihlerle baglamaya zorlama-
nin, yapici elestiri yapmakla ne ilgi-
si vardir?

Avrupalilara ve (ilkemizdeki tat-
li-su demokrasi asiklarina su gercedi
anlatmamiz gerekir: Terdr'in sirtt ke-
siniikle yere serilmeden, devlet yoneti-
minin bitin katlarindaki anarsi ve ba-
sibozukluga son verilmeden ve enflas-
yon durduruimadan demokratik rejime
gecmeyi bir takvime badlama imkani
var midir? 12 Mart’ta teror tam kont-
rola alinmadan kurulan «demokratik
rejim» (!), bizi nerelere getirmistir?
Demokrasi derken, eloglu huklimet
olur olmaz, anarsisti sokaga yeniden
dokmemis midir? Terdrle ilgili olarak
vapilan aciklamalar, meselenin hangi
boyutlara varmis oldugunu gdéstermis
olmalidir. Bize diisen bunu Diinya’ya
ve icimizdeki demokrasi hayranlaring
iyi anlatabilmektir. Yeni yonetim, bir
takvim verir de, ya o tarihlere kadar
teror ve anarsi ulkeden silinmemis,
glicli devlet kurulomanus, enflasyon
durdurulamamis olursa; bunca emek,
zahmet ve kilfet bosuna gitmis ol-
maz m1? Su halde yeni yonetime gu-
venerek, ona bitliin destegimizi vere-



rek, hepimiz elbirligiyle yapilan sava-
sa onlarin cephesinde ve butin gu-
cumuizi ilk hedeflere, (terérin yenil-
mesine, glcli devletin kurulmasina
ve enflasyonun durdurulmasi hedefle-
rine) ulasma noktalarinda yogunlas-
tirarak katiimahyiz.

Elestirilerden bir uUguncu grubu,
para darhidi ve kredi maliyetinin ¢ok
yukselmesi, yatirnmlarin cok yavasla-
mig olmasi ile ilgilidir. Bu elestirileri
yapanlar, son 10 yildaki sarhoslugun
bedelinin 6denmekte oldugunu unut-
mus goranmektedirler. Enflasyon du-
racaksa -ki kesinlikle durdurulmalidir-
bu bedeller 6denmeden duracagini
bekliyorlarsa, c¢ok aldanmaktadiriar.
Enflasyonu durdurmak igin, gerekirse
faizler daha da yikselecektir. Ashin-
da vadesiz tasarruf mevduatina %
25 - 30 oraninda faiz édenmesi, tica-
ri mevduata % 3-5 oraninda faiz
odenmesi, sirket tahvilleri faizlerinin
de serbest birakilmasi gereklidir. Enf-
lasyon surdurulirken, yikinid kiglk
tasarruf sahibi cekmistir; simdi dur-
durmanin bedelini ona odetmek, in-
safsizliktir.

Enflasyon doneminde asiri oran-
da bor¢clanmis firmalar, bunun biyuk
yararini goérmusler, sermayelerini ¢ok
dislk dizeylerde birakmiglardir. $im-
di, sermayelerin arttinimasi, maliyet-
lerin ve satis fiyatlarinin disarilme-
si zamanidir. Enflasyonun tath sar-
hoslugu yavas yavas gecmektedir.
Sabahleyin aspirin igmenin zamani-
dir. Su siralar yuksek kredi faizleri,
firmalarimiz igin sermaye koymanin
maliyetini oldukca diistirmustir. Enf-
lasyon doéneminde firmadan cekilerek
isletme digi gayrimenkullere yapilmig
yatirimlarin, simdi nakte cevrilerek
firmalara geri déonmesinin tam zama-
nidir. Satici piyasalarinda c¢alismaya
ahsmis imaldtcilarimiz, enflasyon du-
runcaya kadar biraz da alici piyasa-
Jarninda calismaya yoénelmelidirler. Bu
yénelme baglamigtir ve ekonomi igin
T enilikh hir aelismedir.

11 EYLUL'U HATIRLAYINIZ

Hukumetimizin ve T.C. Merkez
Bankasi'nin siki para politikasinin za-
rarli etkilerini giderecek onlemleri al-
makta geciktiginden yakinilmaktadir.
Ancak, her seyi hlikimetten ve Mer-
kez Bankasi‘'ndan beklemeyi ve bu
Onlemlerin butiniinG kitsa strelere si- -
kistirmasini istemeyi de gercekci bul-
muyoruz. Ankara'dan alinan haberler,
yuksek faiz hadlerinin, mevduat arti-
sini hizlandirici ve kredi talebini azal-
tict etkilerinin 6zenle izlendigini gos-
termektedir. Bankacilarimiz, vadesiz
tasarruf mevduatt faizlerinin ylksel-
tilmesi konusundaki direnclerini kal-
dirdiklari takdirde, T.C. Merkez Ban-
kasi da bankacilik kesimine daha cok
kaynak saglamak yoninde bazi 6n-
lemleri alabilecektir. Bankacilarimiz,
daha fazla kaynak saglamak ve para
darligini gidermek istiyorlarsa, vade-
siz tasarruf mevduat: faizlerinin yuk-
seltilmesini ve ticari mevduata dahi
faiz 6denmesini engellememelidirler;
T.C. Merkez Bankasi da bu tir mev-
duat faizlerinin ylkseltiimesi i¢in ban-
kalar izerindeki baskisini kuflanma-
lidir. Bankacilik sistemi bu alanda
kendi ¢o6zimlinl bulamazsa hikimet
kendi karariyla vadesiz tasarruf mev-
duatt faizinin % 25-30 civarina, ti-
cari mevduat faizinin de % 3-5 ci-
varina vyukseltiimesi icin 1 Temmuz
kararnamesinde degisiklik yapmaldir.

Boyle yapildigi takdirde bankaci-
ik kesiminde likidite artacak ve oni-
mizdeki vergi odemeleriyle daha da
sikigacak para piyasast, bu sikigikli-
&1 zararsiz atlatabilecektir. Bu yapil-
dig1 takdirde, Haziran'a dogru firma-
lara kredi maliyetlerinin indirilmesl
yoninde davranislar baslayacaktir.
Bankacilik sistemini ve ondan kredi
alan firmalar asil rahatlatacak gelis-
me budur. Bu gelismenin bir an énce
baslatiimast i¢in bankalarimiz yardim-
¢! olmamaktadirlar. Onlar hald, an-
lamsiz faiz kartelini sirdiirmeye ¢a-
hismaktadirlar.  «Centilmenlik  Anlas-
masi» adi altinda ylritilen bu an-



PROF. DR. MUSTAFA A. AYSAN

lamsiz ve ashnda hig uygulanamamis
kartel hevesleri, artik kesinlikle on-
lenmelidir.

Ekonomi alaninda son birkag yil-
dir ilk kez, haberler iyidir. 1980 ile
Ocak 1981 ihracat ve is¢i dovizi ra-
kamlar: iterisi icin umut vericidir.
Banknot hacmi, 7 Kasim'dan beri 280
milyar TL. civarinda tutulabilmistir.
Dis kredilerle ilgili olarak elde edilen
erteleme ve ek kredi saglama galis-
malart, 1981 doviz ihtiyaclarinin 6nem-
li bir kismini saglamistir. T.C. Merkez
Bankasi, KiT'lere hemen hemen tii-
muyle kapanmistir. 1980 Biitce Ode-
nekleri, 1,3 trilyona ulasmisken, fiili
harcamalar 1 trilyonun altinda kala-
caga benzemektedir. Hazine've kisa
vadeli Merkez Bankasi avanslart, he-
niz tam kontrol altina altnamamistir;
ama artis hizi yavaslamistir. 1981 Mali
Yih Butcesi‘nde, eski yillarda Maliye
Bakanligi'na verilmesi adet haline gei-
mis ek 6denek koyma yetkilerinin kal-
dirlmas: dusunulmektedir. 1981 Ma-
i Yili Blteesi 1,5 trilyonda tutulabilir
ve yil icinde ek ddenek konmasi onle-
nebilirse, enflasyonu oOnleme konu-
sunda énemli bir adim atilmis olacak-
tir. Onemli hatalarina ragmen cikari-
lan vergi kanunlarinin iyi uygulanabil-
mesi icin etkili denetim tedbirlerinin
bir kismt getirilmis; bir kismi hizla
hazirlanmaktadir. Bltce Kanunu ile
hikimetin kadro koyma vyetkisi de
kaldirtabilirse, énemli 6lglsiiz harca-
ma musluklar ttkanmis olacaktir.

Hikiumetin KiT'lerle ilgili tedbir-
lerde gec kaldigi da elestiriimekte-
dir. Ancak, bu ¢ok karisik meselenin
etkili tedbirlere baglanmasindaki ge-
cikmeyi olagan karsilamak, insafin
geredidir. 20 yildir yapilan yeniden
dizenleme galigmalarinin anlasiimast,
incelenmesi ve uygulanabilir tedbirle-
re donlstiirlilmesi kolay is dedildir.
KiT'lerde mal ve hizmet fiyatlarinin
yukseitilmesi, bu kuruluslarin T. C.
Merkez Bankasi ve Devlet Biitcesi
uzerindeki vyiiklerini buyik Olctde

azaltmistir. isci isveren iliskilerinin
akil yoluna geri getirilmesi ile KiT'ler-
de tretim de hizlanmis bulunmakta-
dir. Ancak, bu alanlardaki uygulama-
larla varilacak noktalara ulasiimistir;
simdi yapilacak sey, KiT’'lerde mali-
yetlerin indirilmesi i¢cin bir kampanya-
nin basglatiimasidir. Elimizdeki rakam-
lar, bu kuruluslarda prodiktivitenin
son derecede dustk oldugunu goster-
mektedir. Produktivitenin arttinimasi
ise, kisa slrelerde elde edilebilecek
sonuglar degildir. Her fabrikanin igine
girilip uygulanan teknolojilerin  ve
imalat usullerinin incelenip iyilestiril-
mesinden baska produktiviteyi artti-
rici onlem alma olanagl yoktur. Bu da
bu kuruluslarda vyonetici personele
uygulanan Ucret sistemleriyle yakin-
dan ilgili bir sorundur. Buradaki eleg-
tiriler haklidir; ama sonug icin sabir-
I olmak gerekir.

Yapilan elestirilerden yapici, ya-
rarl olanlari vardir. Batin sakincala-
rina ve arada insafsizlarinin bulunma-
sina ragmen, bu elestiri ortaminin ko-
runmasinda bliyiik yararlar vardrr. As-
linda Ankara'da vergi kanunlarindakl
aksayan yonleri duzeltmek igin yapl-
lan yodun calismalarin kisa siirede
dizeltme yapilabilecek noktaya ulas-
mastnda, bu elestirilerin 6nemli roli
olmustur. Dergimiz, bu yapici elesti-
ri ortaminin sirdurulmesine ve ekono-
mik kararlari verenlere yardimct ol-
maya butin glciyle calismaktadir.

Ancak, elestiri yaparken 11 Ey-
il 1980 dncesinin kosullarint hi¢ unut-
mamakta ve onu daima hatirlamakta
varar vardir. Bazi elestirilerin sidde-
ti, bir daha donmemesini istedigimiz
bu korkung kosullarin, bazi kalem sa-
hipleri tarafindan geregince hatirlan-
madigini gostermektedir. Yeni yone-
tim, amaglar dogruitusunda guvenle
ve inancla yurimektedir: Teror'un be-
li kinlmis, ama henidz timiyle silin-
memistir. Enflasyon hizi yavaslatiimig,
henliz tamamen durdurulamamigtir.
Cok stkur, Dinya'daki ordu ydnetim-
lerinin hicbirinde gérilmemis bir du-



slince oOzgurligu ortami, ozenle ko-
runmaktadir. Ankara’da bu iki aman-
siz dismana (terér ve enflasyon) kar-
st amansiz bir savas sirdirilmekte-
dir. Haziran’a dogru ikisinin de ta-
mamen yenilenecedi beklenmekte, bu
umutla gece - glindliz ¢alisimaktadir.
Bunlarin hepsinden &6nemlisi, son 10
yilda neye ve kime hizmet edecegini
sasirmis bir devlet burokrasisi, tek-
rar millet hizmetine sokulmaya c¢ali-
silmaktadir.

11 EYLUL'U HATIRLAYINIZ

Anlamsiz bir acelecilikle insafsiz
elestiriler, bu savasta onlara yardim-
cl olmuyor. Onlara, hepimiz karinca
kararinca, yapici elestirilerimizi sir-
dirmekle birlikte, yardimcr olmaya
zorunlu bulunmaktayiz.

11 Eylil dncesini hic unutmama-
liyiz ve o kosullarin geri gelmesini is-
temiyorsak, hi¢c unutturmamaliyiz...

Bergl’nin Notu: Bu yozi, 24 $ubat
1981 tarihinde kaleme alinmigtrr.

Tiirkiyede ve
biitiin diinyada

{hracat ve ithalat islemieriniz,

ddviz, mevduat ve kredi hesaplariniz
ve diger biitiin bankacilik isleriniz igin
Akbank’i tercih ediniz.

Akbank, biitiin dinyadaki birinci stmf muhabirleri
ile isbirligi yapmak suretiyle emrinizdedir.

Banka : 76

n
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Endiistrimizin

Jemelinde Borusan

Borusan driinlerlyle, endiistrimizde dire-
timin temelidir. llerl teknolo]ilerle, drdinle-
rinl siirekli gellstiren Borusan, su ve gaz
borulari-algak basing kazan barulari:aanayi
borulari-soguk gekme borular-paslanmaz
celik borular elektrik borulari-kate ve dik-
dortgen borular-yap: profillerl-kapi kasasi
actk profiller-soduk gekme bant-ambalaj
cemberl-diz ve cluklu galvanizll sag-metal
kapli bant (nikel, piring, ginko, bakir) nikel
kapll perde rayi ve sag Isleyen makinalar

gibl dretim olanaklari sunarak teme! endiist-
rilerimizi de gellstirir.

Borusan, iiriinleriyle enddstrimizde i-
retim temelidir.

/5 BORUSAN

geligen... gelistiren
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exonomik gtstergeler

1978 1979 1980
Ekim Kasim Aralik

T. C. MERKEZ BANKASI

Altin ve doviz mevcudu (milyon $) 645.8 651.1 1085.3 1008.0 1156.4

Tedavilldeki banknotlar (milyon TL.) 113662 182877 280637 277614 283061

Merkez Bankasi kredileri {milyon TL) 241886 382136 605858 618024 654113

Hazineye kisa vadeli avans (milyon TL.) 56639 91740 171063 180753 189013

BANKALAR (milyon TL.)

Toplam Mevduat 322916 480017 678677 701569
Ticari 87280 155976 221081 233194
Tasarruf 160757 235871 320830 334904

Vadesiz Tasarruf 105380 144493 177598 180873
Vadeli Tasarruf 55377 91378 143232 154031
Resmi 35348 50925 81328 77925
Bankalar 39531 45916 53460 52880 .
Diger Mevduat — 1329 1978 2666

Toplam Krediler 297502 456501 678157 698717
Tarim 61156 115946 161459 164701
Kalkinma Bankalari 13415 23831 40864 41962
Kiicik Esnaf ve Sanatkar 13707 28088 32686 34831
ipotek Karsihig 10807 13303 15102 15933
Ticari, Sinai, sair 190352 271365 420576 434127
iller Bankasi 8165 9067 7470 7163

FARA ARZ! (milyar TL.) 285.8 453.3 663.1 680.0 709.8

FiYATLAR (1263 = 100; Tic. Bak.)

Toptan Esya Fiyatlan 869.9 1577.8 2872.1 2980.0 30714
Gida Maddeleri ve Yemier 813.9 1349.0  2526.1 2627.3 2768.3
Sanayi Hammadde ve Yari Mamut 963.1 1958.1 3448.7 3567.8 3576.6

istanbul Gecinme indeksi 1049.0 1907.5 3164.7 3211.2 3339.5

Ankara Gegcinme indeksi 873.7 1500.2 2659.2 2726.4 2799.3

DIS ODEMELER (milyon §)

Disalim 4599.0 5064.5 5015.8 5515.2

Digsatim 2288.2 2261.2 2011.2 2338.9 2910.1

isci Dovizleri 983.0 1691.7 1708.6 1913.6 2071.1

1 — Rakamiar yil ve ay sonlan Itibariyle birikmeli (kimdlatif)’dir. Yalniz T.C. Merkez

Bankasi'na iligkin rakamlarla, para arzi rakami Aralik 1980 sonu itibariyle dedgil,

2 Ocak 1981 tarihi itibariyle verilmigtir. :
2 Toplam kredilere ve kalkinma bankasi kredilerine, Devlet Yatirnm Bankasi kredileri

danil degildir.
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1981 yilinda Turkiye ekonomisinin gidisi tzeri-
ne tahminler ve faizlerle ilgili son gelismeler

ALKIN — Konumuz 1981 yilinda
ekonominin gidisi hakkinda yapila-
bilecek tahminler ve faizlerle ilgili
son gelismelerin yorumu olacaktir.

Sayin Uras, 1981 yili icin tahmin-
leriniz nelerdir? Istikrar programi bu
yil da uygulanirsa, ekonomide bazi
olumlu sonucglar elde edilebilir mi?

ulke ekonomisi iyiye
dogru mu gidiyor?

URAS — Efendim, su giinlerde
bir yi1llik bir istikrar programinin uy-
gulanmasindan sonra 1981 yilina ge-
liyoruz. 1981'in de bir istikrar yih ola-
cag1 seklinde sorumlularin beyanat-
lar1 var. Gecmis bir yillhik dénemin
degerlendirilmesinde, su bir gergek ki,

Tirkiye'de ozellikle son zamanlarda,
is basina gelen yonetimin etkin ¢a-
balar1 sonucu, asayis konusunda sag-
lanan iyilik, Tfirkiye'de ekonomi ko-
nusunda da bizce gerceke¢i olmayan
bir iyimser havanin yaratilmasina
neden oldu. Ve bunun da gostergesi
olarak, iste ¢«Simdi kuyruk var mi so-
kaklarda?», <Hic doviz kithgl var mi?»
seklinde bize birtakim halkin anla-
yacagl gostergeler ortaya konmakta.
Ama iktisat¢l olarak konunun deri-
nine indigimiz zaman, goriiyoruz ki,
Tiirkiye'de ekonominin iyiye gittigini
ortaya koyan ciddi gostergelerden
maalesef mahrumuz. Keske ekonomi-
nin glizele glttigine dalr elimizde agik
gostergeler olsaydi. Soyleki; Tiirkiye'-
de acaba Odemeler dengesinde bir
yilik uygulama sonunda daha mit-
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sait bir duruma mi geldik? Bakiyo-
ruz odemeler dengesi rakamlarimiza,
1981 y»h icin yapilan projeksiyonlar-
da 4 milyara yakin bir dis borglan-
ma geregi ortaya konuyor. 4 milyar-
ik bir dis borclanma geregi bugiin
mevcut bor¢ stokumuzun Ugte biri
oraninda yeni bir borca yonelis de-
mektir. Bunun disinda unutmamak
lazim ki, mevcut borcumuzun yikil
olarak normal kosullarda 2,5 milyar
dolar 6dememiz gerekirdl, bor¢ servi-
si olarak. Bunun da degisik bicimler-
de ertelenmesi s6z konusu olduguna
gore, demek ki yeni yila gecerken biz
12 milyarlik bu yildan stok, 4 milyar
bir borg¢lanma, 2 milyar da odemedi-
gimiz bor¢ servisinden olmak iizere
18 milyariik bir yiikie obiir yila gir-
meyi dilsiiniiyoruz. Bu, Tiirkiye'nin
borg¢larinda bir yilda % 50'lik sicra-~
mayl ifade edecek bir biiyikliik de-
mektir ki, beni korkutmaktadir. 1981
yilinda yeni doviz kazancimiz olsa
yahut da yeni Dborglanma geregimiz
olmasa neyse. Ama gorilliyor ki ¢ig
gibi bilyliyen bir dis kaynaga bagim-
liikla hizla yirtiyilp gitmekteyiz.

AYSAN — Su rakamlar biraz dii-
zeltebilir miyiz? Sanirim 12 milyar
yalmzeca dovizle odenecek devlet bor-
cu var.

URAS — 4 milyar kisa vadeli borg,

2 milyar da 1980 yilinin d¢denmemis:

borg¢ servisi var. Yani gercekte 20 mil-
yar borgla giriyoruz 1981 yilina. Dev-
let Planlama Teskilati'nin projeksi-
yonuna gore onlimilzdeki yil 4 milyar
daha bor¢ alacagiz. Oniimiizdeki yil
2,6 milyar-normal borc servisi var ki,
onu odemeyecegimizi var sayiyorum;
9 milyar da oradan yiik gelecek. De-
mek ki 6niimiizdeki y11 20 milyar bor-
cumuz 26 milyar olacak. Bu ¢1f gibi
biiyliyen bir yiktlir. Burada tzerinde
gnemle durulmas: gereken nokta, ode-
meler dengesindeki bu ¢1E gibl bliyl-
yen aclgm diizeltileceg! konusundaki
iimit meselesi. Acaba bunun dilzelti-
lecegine ait bir umut ortada var mi?

EKONOMIK YORUMLAR

Bunun dilzeltilmesi icin ya ithalati-
mizin asafl diisuriilmesi ya ihracati-
mizin artirllmasi gerekir. Ithalatimiz
zaten asgari smirlarda olduguna go-
re, demek ki tek uUmit i1hracatimizi
artirmaktir. Thracatimizi da kisa sii-
rede artirmayl ben imkansiz gorliyo-
rum. Kisa silrede artirma degisik
yonlerden cok glic bir sorun olarak
goriilmektedir. Bir tanesi mevcut sa-
nayinin yapisinda... Sanayi {riinleri
ihracatinin biiyilk zorlamalarla da ol-
sa, onlimiizdeki yillarda milyarlar ol-
¢listinde marjinal artis géstermesi im-
kansiz. Kala kala tarum potansiyell
var akla gelen. Ben suna inaniyorum
ki, Tirkiyenin oniimiizdeki donem-
lerde zorlamasi gereken bir potan-
siyel tarun potansiyelidir. Fakat
maalesef tarim sektoriinde bir yan-
dan her yil bir milyon artan niifusu-
muz; oOte yandan tarunsal iiretimi
gelistirmek konusunda yeni bir ¢aba
gostermek bir yana, gerilemeye ne-
den olan bir durgunluk icinde olma-
miz karsisinda; oOniimiizdeki yillarda
Tiirkiye'nin, gecen yil seker konusun-
da c¢ikan acik gibi, aycicegi konusun-
da ortaya cikan acik gibi, tarimda
ciddi yeni tohumlamaya gidilmezse,
bugday konusunda dahi birakin ih-
racatl, aciklarla karsilagmasi tehli-
kesinin ortada durduguna bilhassa
dikkatinizi ¢ekmek isterim.

fiyatlarda dengesizlik
devam ediyor

Buradan enflasyon sorununa at-
lamak istiyorum. Enflasyon sorunun-
da gegen bir yillik istikrar programi
uygulamasl doneminde, 12 aylhk ra-
kamlari inceledigimiz zaman gorilyo-
ruz ki, hem Merkez Bankas1 kredilerl,
hem de emisyon hacmi % 50’ser do-
layinda artmis. Devlet bfiitcesi bag-
langi¢ 6deneginin yi1l sonunda % 75 -
9% 80 bilyllkligline gitmis. Yani Bii-
yitk Millet Meclisi'nde kabul edilen
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biitge y1l sonunda % 75 daha biiytk
bir harcama ile gerceklesir durumda.
Bu istikrar programi uygulamasinin,
yani sik1 bir uygulamanin birinei do-
neminde olmus. Bu sene de o progra-
mmn ikinei dilimine geg¢iyoruz. Ayni
uygulamanin bu sene olmamasy i¢in
tek bir sebep var elimizde. O da ver-
gi yasalarinda son zamanlarda yapi-
lan degisiklikler. Oysa vergl yasast
getirmekle, vergl uygulamasl ayri sey.
Eskiden de vergi yasalari vardi. Es-
kiden de Maliyemiz vergi tahsilatin-
da onemli giicliiklerle karsilasiyordu.
Simdi yen! getirilen vergi yasalarinin
1981 y1l1 i¢inde devlete hemen 6nemli
6lglide varidat getirecegine ben maa-
lesef inanamiyorum. Bdyle olunca da
o6nlimiizdeki yi1l gene Merkez Banka-
s1 krédilerindeki bliyltmenin ve bank-
not emisyonundaki artisin biyik
oranlarda devam etmesi muhtemel-
dir., Eger bu uygulama siirerse, o za-
man enflasyon oraninda da oniimiz-
deki yil, © 100 olmasa bile, herhalde
% 80'ler dolayinda bir hiz devam ede-

(3(7reti1n Uyesi);

tartigma swrasinda  goriiliiyorlar.

cek demektir. Yani istikrar program-
lan uygulamada olumlu sonuglar or-
taya koymuyor.

Simdl miisaade ederseniz bir nok-
taya deZinlp konuyu bitirmek istiyo-
rum. Pekl Oyle ise Istikrar program-
lar1 alinmasa miyd1? Acaba 24 Ocak
kararlar1 yanhis mi idi? Hayir. Istik-
rar programlarinin uygulanmasina
Tirkiye'de gerek vardi; 24 Ocak ka-
rarlarn genel olarak Turkiye'de her-
kesin uygulamayl diislinecegl karar-
lardl. Fakat bence ¢ok onemli bir te-
mel hata yapilmistir. O hata devam
etmektedir. Bu temel hata devam et-
tigl stirece de Tiirkiye'de bu enflas-
yonist baski devam edecektir. O te-
mel hata da sudur: 25 Ocak karar-
larinda alinan hedef, doviz flyatla-
rinda ve nispi fiyatlarda ortaya gi-
kan dengesizligi diizeltir yen! bir den-
ge seviyesi olusturmakti. Fakat ne
oldu? Biz doviz fiyatiny ayarlayip
sonra ona tabl olarak diger fiyatlar

ayarlayan ve serbest piyasa ekono- '
mis! uygulamasi diye kendimizce be-
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nimsedigimiz bir model i¢cinde, déviz
fiyat1 ile i¢ fiyatlar1 birbiriyle yarisa
¢ikardik. Ve bu yaris hala devam et-
mektedir. Bir doviz fiyati ayarlan-
makta, doviz fiyatinin yansimas: ile
i¢ fiyatlarda artma olunca, i¢ fiyat-
larla dis fiyatlar arasindaki fark bii-
yiudigiinden tekrar doviz fiyati ayar-
lanmakta, doviz fiyati ayarlaninca
tekrar bunun yansimas1 ile i¢ fiyat
dengesi bozulmakta ve bu yaris sii-
ritp gitmektedir. Anlasildigina gore
bu yaris da devam edip gidecektir.
Bence temel hata buradadir. Yapil-
masl gereken su idi: Dodviz fiyatin-
da ve i¢ fiyatlarda yeni bir denge
dilzeyine gore nihai denge kurulduk-
tan sonra, artik o dengenin sabit tu-
tulmasi icin gerekli para-kredi poli-
tikasinl ve doviz politikasini uygula-
mak... Eger boyle olsa idi, doviz fi-
yatl ile ic fiyat yarig1 sona erer ve
Tilrkiye'de ekonomi politikast uygu-
layicilarinin tek sorunu bu dengeyi
korumak olurdu. Bu dengenin de uzun
siire devam etmesi, Tiirkiye'de istik-
rara imkan verirdi. Ancak bu sartlar
altinda firetim artardi, yatirim yapi-
lird:r ve ihracatin gelismesine imkan
bulunurdu. Tesekkiir ederim.

ALKIN — Sayin Galika, 1981 yi-
11 icin bir 0zel konu var. Sayin Uras
dis kredi olarak 4 milyar dolar sim-
diden saglanmis gibi, dis bor¢g ylkii-
miiziin 1981 yilinda olaganiistii bi-
cimde tekrar genigliyecegini soyledi.
Sizin ozellikle uluslararasi bankacilik
kesiminden bu meblaglara katkida
bulunabilecek tutarlarda dis bor¢ bul-
ma olanagimiz bulunup bulunmadigl
hakkinda fikrinizi ogrenmek isterlz.

psikolojik faktor ve
yabanci bankalar

CALIKA — Tabii simdiden tes-
his koymak i¢in biraz erken belki
ama, su bir gercektir ki dis borgla-
rin dengelenmesi acisindan siyasi
faktorler ve ekonomik faktorler za-
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mandan zamana esit olciide etken
olabilmektedir. Ge¢mis yillarda, geg-
mis tatbikatta siyasi faktorlerin san-
digimiz kadar etken olmadigini gor-
diik. Tirkiye'nin stratejik durumu ve
cesitli devletlerin baskisi sanildigt ka-
dar yeterli bir sonuc¢ getirmedil. Fa-
kat sanirim bu son tatbikattan son-
ra, yani 1981 yilinda devam edecek
olan istikrar programinin neticesin-
de, birgok kapi Tiirkiye icin acilabi-
lecek. Ben burada demiyorum ki 1981
yill ¢ok olumlu bir sekilde sonugla-
nacak; demiyorum ki cok biiylik ba-
sarilar kaydedilecek. Aslinda 1981 y1-
I1 bir intibak yil1 olacak; yanl yil-
lardir siirdiiriilen bir takim politika-
larin degistirilmesi, kokiinden sar-
silmasl, deneylerin yapllmasi. Sunu
kabul etmemiz lazimdir ki, deneme-
ler yapilmaktadir. Bu denemelerin
yapilmasi zorunludur. Ve her dene-
menin basarill sonu¢ vermesini ve-
yahut her deneyin hizla netice ver-
mesini beklememiz dogru olmaz.

Burada ¢ok dnemli bir faktor var
ki bu faktdr, yabanci bankacilar tize-
rinde sanildigindan daha miiessir ol-
maktadir. Bu da psikolojik faktordur.
Yani bir iilkenin ekonomisinin, istik-
bale yonelik projeksiyonlari hakKin-
da edinilen intibalar... Yabanci ban-
kacilar bir borclanma iglemi i¢in ge-
liyorlar ve bir takim istatistikler ali-
yorlar. Yahut doérdiincii simf bir ele-
manlarinl gonderiyorlar. Bu eleman
iki hafta bir otelde kaliyor ve bir ra-
por yaziyor. Bu raporlar genellikle
suradan buradan toplanan istatistik-
lere dayahdir. Asil karar mekanizma-
s1 merkezde bulunmaktadir. Ve bu
karar mekanizmasi iizerinde etken
olan unsurlardan bir tanesi o iilke-
nin toparlanip toparlanamiyacagina
dair karar veren Kisilerin Tirkiye
hakkindaki genel intibalaridir. Psi-
kolojik faktdor bence ekonomide g¢ok
onemlidir. Biz bunu kendi sektorfi-
mizde, yani finansal piyasada her-
giin yasamaktayiz. Elbette psikolojik
faktorlerle rakamlari degistiremezsi-
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niz. Fakat son iki senedir temelin-
den sarsilmisg, ¢ékiintii durumuna gel-
mis bir ekonominin tekrar toparla-
nabilmesi icin gilivenin ve olumlu bir
psikolojinin sart oldugunu hepimiz
sanirim kabul etmek zorundayiz. Bu
giiven oldugu miiddetce ekonominin
gelisecegine ve daha evvel tatbik edi-
len programlarin sonuna kadar tat-
bik edilecegine dair bir inan¢ oldu-
gu takdirde, yabanci bankalarda imit
artiyor. Benim yabanci bankacilarla
temaslarimda en ¢ok sorulan soru;
«BU hiikiimet giderse, bu politikadan
vaz gecilirse ne olacak?» sorusudur.

MANISALI — Bu sorular belirsiz-
likten mi kaynaklaniyor?

CALIKA — Belirsizlikten. Ancak,
hakikaten bu programi ¢ok pozitif bir
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Mehmet Giin CALIKA

ac¢idan degerlendiriyorlar. Tabii prog-
ramin pozitif niteligi tartisma konu-
su yapilabilir. Ama bu program on-
larin mantigina ve goriislerine uy-
gundur. Siz bu bankacilara gitseniz
ve Tirkiye icin ne onerdiklerini sor-
samz, onlarin da onerecekleri béyle
bir programdir. Nitekim Onerdiler ve
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6nermekteler. Ben 1981 senesinin so-
nunda mucizeler beklemiyorum. Fa-
kat su anda yabanci para piyasalari
lizerinde ¢ok olumlu bir intiba yara-
tilmistir. Tek soru igareti, bu program
devam edecek mi, etmiyecek mi? Biz
kendi aramizda tartigsabiliriz, bdyle
bir programin etken olup olmayaca-
gin1. Fakat orada etken oldugu hak-
kindaki kani Kkesindir. Bu program
haricinde pek baska bir program dii-
siinemiyorlar. Kisaca ozetlemek ge-
rekirse; baz1 yapisal faktorler, belirli
bankalarin ve belirll ulkelerin tutu-
mu haricinde, genel olarak ben 1981
ve oOzellikle 1982 yili igcin iimitliyim.

ALK|N — Sayin Manisali, siz 1981
yili icin neler diisiiniiyorsunuz? Or-
negin Sayin Uras'in denge diigiince-
sine katiliyor musunuz? Sayin Calika
kadar iyimser misiniz?

basarisiziik unsurlari :
disa kapal bir ekonomi,
artan petrol fiyatlari

MANISALI — 1980 basindan beri
uygulanan istikrar programinda te-
mel amag, Turkiye’de talep enflasyo-
nun oOnlenmesi ve nispi fiyatlarda
maliyet enflasyonu pahasina, ilretim
maliyetlerini artirmak pahasina, bir
programin uygulanmasi idi. Kanaa-
timce 1980 basindan beri uygulanan
istikrar programinin istenen seviye-
de basarii olmamasinda iki temel
unsur yatmaktadir. Birincisi, Tirk
ekonomisinin bugiine kadar kapal
bir yapiya sahip olmasidir. ikincisi,
petrol fiyatlarimin artisidir. Bu ikl
temel unsur, istikrar programlarinda
istenen sonuglarin yeterince sagla-
namamasina neden oldu. Eger Tay-
land, Gilney Kore gibi acik ekono-
milerde bizim uyguladigimiz program
uygulanmis olsa idi gerek dis den-
ge bakimindan, gerek -i¢ ilretim se-
viyesindekli degismeler bakimindan
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cok daha verimli sonuglar ahnabilir-
di. Tirk ekonomisinin ataleti bu prog-
rama gerekli cevabl verememesinden
Kaynaklanmaktadir. Bu kapali eko-
nomik yamya, KIT'lerin yapisinli da
eklememiz gerekir. Yalniz konunun
uzmanlarl olan Sayin Aysan ve Sa-
yin Alkin'in huzurunda bu konuda
daha fazla birsey stylemek istemiyo-
rum.

Efendim, istikrar programinda
maliyet enflasyonu talep enflasyonu-
na lercih edilmistir ve tercih edile-
cektir. Baslangicta da belirtilmistir
ki, istikrar programi ne 1980 ve ne
de 1981 sonunda beklenen sonuclari
getirebilecektir. Sonuglarn almak igin
3-5 yil gereklidir denmistir; asgari
3-3,5 yildan soz edilmistir. Bu ba-
kimdan ben Sayin Uras'dan biraz ay-
riliyorum. Sorun doéviz fiyati ve ig
nispi fiyat yapisinda belirli bir den-
gelenmeye ulasilmasi degil, siirekli
olarak yeni dengelerin Kkesiksiz bir
trend halinde devam etmesidir. Ya-
ni ornegin bir devalilasyon yaptiniz,
icerde kisic1 para politikasi uygula-
diniz ve belirli bir noktada yehl bir
dengeye geldiniz. Bu, diize ¢ikma mé-
nasma gelmez. Yeni dengelenmeler
devamh deglsmeler halinde beklenen
periyodun, yani 35-4-45 yilin so-
nuna kadar devam edecektir. 1981'de
ben Uretim ve yatirimlar bakimindan
olumlu bir gelisme beklemiyorum.
Hatta i¢ talep olarak miktar baki-
mindan 1930'e nazaran diisme sz~
konusu olacaktir. Bu diisme ihracat
ile karsilanacaktir. Uretict iki bakim-
dan ihracati artiracaktir ve artirma
durumundadir. (1) I¢ piyasada mik-
tar olarak talep kisilmasi sozkonu-
sudur. (2) Getirilmis ve getirilmekte
olan ihracat1 ozendirici onlemler ger-
cekten dis piyasay1 onceki yillara ya-
hut 1980’in basina oranla cok daha
gekicl duruma getirmistir. Bu bakim-
dan ihracat gelirlerinde 6nemli bir
sigrama s6z konusudur. Yine belirt-
mek gerekir ki bu sigrama milyarla-
ra varan bir marjinal degisme nite-
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liginde olimiyacaktir. Iiyat artislar:
bakimindan gerek btitgenin hazirlan-
masinda, gerekse diger projeksiyon-
larda ¢ok {iyimser bir hesaplamaya
gidildigini gorliyoruz. Ben 1981 konu-
sunda enflasyon hizi bakimindan, fi-
yat artis hizi bakimindan biyik bir
basary saglanabilecegine inanmiyo-
ruin. Ozetlemek gerekirse, 1981 yih
ve hatta 1982 yili gecis yillar1 ola-
caktir. Bunu simdiden bilmemiz ge-
rekir. Ben 1981 yili biiylime hizinda
pozitif bir gelisme beklememekteyim.

URAS — Miisaade eder misiniz?
Kendi fikirlerimi biraz daha acikla-
mak i¢in s6z almak istiyorum. Ben ge-
nellikle kotilmserim. Ciinkii eger bu-
ginkit doviz fiyat1 - i¢ fiyat yarisi de-
vam ederse, Tiirkiye'de hem enflas-
yonun durmayacagina ve devamlir bir
tirmanma egilimi ic¢inde olacagina,
hem de 6zledigimiz istikrara erisemi-
yecegimize inaniyorum. Slze ¢ok ba-
sit bir inisal vereyim. Ondan sonra
da alternalif modellinl ortaya koya-
yim. Efendim, Tiirkiye'ye kredl ver-

1955-1979
yillari
: arasinda
e e Tiirkiye'nin
: i I
Ekonomik Po | Some
Bilim ve Sagduyu
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%t

Hatals
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mek icin gelen yabanc: kuruluslar,
Tirkiye'nin bugiinkil egilimi icinde
bir doéviz projeksiyonu, doéviz degeri
projeksiyonu yapiyorlar. Ve diyorlar
ki; Tirkiye'de buginkil doviz fiyat:
ve i¢ fiyat yarisi devem ederse, 1981
yil1 Haziran ayinda doviz fiyatli me-
sela 137 lira olacak ve 1982 yil1 so-
nunda da 230 lira dolayina gelecek.
Simdi siz doviz kredisi kullanacak bir
yatirimel olarak boyle bir tablo kar-
sisinda Tirklye'de yatirim yapar mi-
sin1z? Boyle bir riski omuzlariniza
alarak, zaten iki sene sonra ancak
tamamliyabileceginiz bir yatirimin
gerceklegsmesi i¢cin nasil karar vere-
bileceksiniz? Demek ki bu tip bir bek-
leyis Tiirkiye'de yatirimeciy: yatirim-
dan caydirir. Bu tip bir bekleyis ih-
racat¢iyl her zaman icin daha blyitk
bir girdi yitkll altina sokacagl -i¢in,
ihracata cesaret ettiremez; ireticiyi
de Uretimden caydirir.

yeni bir model :
ninhai istikrar paketi

Simdi benim biraz once diislin-
digiim denge konusu neydi? Bunu
aclk olarak ortaya koymak icin size
modelim! miisaade ederseniz kisaca
anlatayim. Benim modelimde Tiirki-
ye'nin yeniden. bir istikrar, ama bu
sefer nihai istikrar paketi denemesi-
ne lhtiya¢ vardir. Bu altincl ve son
istikrar paketinde yapilmas! gereken
sudur : Ben, o6rnegin 1981 yil1 Hazl-
ran ayl sonunda yeni bir denge di-
zeyl sagliyacagim Tiirkiye’de. Bu den-
ge diizeyinde 1981 Haziran ayina go-
re doviz kurumu 110 lira olarak sap-
tiyorum. Bu model i¢inde {icretleri ve

tiyatlarl, meseld petrol flyatim, 110 -

lirahk bir déviz kuruna gore ayar-
liyacagim. DigSer temel mal ve hiz-
metlerin fiyatlarinin, bugday fiyati-
nin, diger destekleme fiyatlaruan hep
110 lralk bir dolar deger Uzerinden
hesaplanmasin1 hedef alacagim. Bu-
rada hepimizin aklina takilacak olan
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sey, petrol fiyatini nasil buna gore
hesapliyacagimizdir. Cilnkl bugln
diinya piyasalarinda en fazla oynak
olan petrol fiyatidir. Petrol fiyati icin
de su yapilabilir : Petrol fiyatimin
onimiizdeki donemlerde ¢ok biyilk
artig gosterecegi dikkate alinarak ha-
kiki fiyatin dstine konan bir vergi
ile belli bir slire fiyat sabit tutulabi-
lir. Ileride petrol flyati tespit edile-
nin iizerine ¢iktig1 zaman da silbvan-

Dr. T. Giingér URAS

siyon ve vergilerle denge devam etti-
rilebllir. Bunu yaptiktan sonra istik-
rar programini ortaya Kkoyanlarin,
ciddi bir sekilde, Tiirk halkina ve dig-
taki finansman c¢evrelerine; <Ben
onlimilzdek! 1ki veya i¢ yu i¢inde bu
fiyat-denge ¢izgisinl muhafaza etme-
yi hedef aldim ve blitiln politikala-
rimla bunu uygulayacagim.» diyerek
ortaya ¢ikmasi l4zimdir. Eger bu te-
minat1 verebiliyorsa ve bu teminat:i
verdikten sonra bu uygulamayi sag-
liyacak basariyr gosterebiliyorsa, hem
icerde diretim ve yatirimlar harekete
gecer hem de disariya. karsi bugiin
de bekledigimiz emniyet verilmis olur.
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Bu tip bir denge modelinin basarisi
icin onemli olan en oOnemli unsur,
uygulanacak olan emisyon ve biitce
politikasidir. Burada da devletin elin-
de bir¢cok avantajlar vardir. Yeni ver-
gi  kanunlarindan sagladigl nispi
avantajlarli ve biitge konusunda da-
ha disiplinli bir uygulamanin sagli-
yacagl avantajlari kullanip bu den-
geyi iki veya li¢ yil saghyabilirse, ben
inanmiyorum ki ekonomi istikrara ka-
vusabilir. Bu acikladifim modelde,
dikkatinizi ¢ekmek isterim, déviz ve
fiyat yarisi ortadan kalkmis olmak-
ta ve nispi istikrar belli bir dengede
saglandiktan sonra muhafaza edil-
mektedir. Bu dengeyi saglamadan za-
ten eger istikran koruyacagim der-
seniz, istikrarsizlik bircok kimseyi ra-
hatsi1z eder. Dengeyi devamli ayar-
lamalarla koruyacagim derseniz, hig-
bir zaman bu dengeye erisemezsiniz;
¢izgl daima yukariya cikar.

MANISALI — Saymn Uras, bu mo-
del istikrar programinin esprisi olan
fiyat mekanizmasina aykir1 degil mi?
Ciinkii fiyat mekanizmasi, ekonomi-
de bir noktada gercek maliyetlerin
piyasadaki fiyat mekanizmas: yolu
ile iireticiler ve tilketiciler {lizerine
yansitilmasi, ayni sekilde i¢ piyasa
ile dis piyasa arasindaki dengenin
kismen otomatik olarak saglanmasi
esprisine dayanir. Oysa siz dengeyi
boyle belirlediginiz zaman nispi fi-
yatlari, kontrol edebildiginiz 5-6 ana
fiyatla tesbit ediyorsunuz. Peki ara-
da miidahale edemediginiz lireticinin,
diyelim ki sanayicinin fiyatini belir-
lemesi meselesi ne olacak? Onlar nis-
pi fiyat yapilarini degistirmezler mi?
Yani onlarin da piyasaya arzettikleri
mallarin fiyatlari konusunda bir ga-
ranti verebiliyor musunuz?

URAS — Miisaade ederseniz sa-
dece ona cevap vereyim. Benim dfi-
stindiigltm bu modelde ana girdi ne-
dir? Sanayicinin ana girdisi doviz-
dir. Ana girdisi enerjidir. Ana girdi-

sie..
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MANISALI — Uretim maliyetle-
ridir, kredidir.

URAS — Hayir, ana girdisi iscilik
iicretleridir. Eger bunlarda gergek
denge diizeyini sagliyabilirseniz, ben
zannediyorum ki sizin endiseleriniz
ortaya cikmyacaktir.

ALKIN — Sayin Aysan, 1981 yi-
linin biitce tatbikati ve ona bagl ola-
rak para politikasi, Sayin Uras'in soy-
ledigi modelin uygulanmasinda yeter-
li olabilir mi?

istikrar programlarinin
basarisi icin bes onlem

AYSAN — Simdi ben once 25
Ocak'da baglayan istikrar programi-
nin neden basarili olamadigini agik-
lamaya calisayam. Hangi o6lcliye vu-
rursaniz vurun, 1980 istikrar progra-
m1 basarili degil. Fiyatlar gecen yil-
dan hizhh artmis, banknot hacmi ge-
¢cen yildan hizli gelismis, iiretim ge-
¢en yildan daha yavas artmig, yatl-
rimlar yavaslamis vs... 1980 yilinda
alinan tedbirlere baktigimiz zaman,
bunlarin hepsi mantikli, alinmasi la-
zim gelen, piyasa ekonomisine gotii-
rileli tedbirler. O halde neden basa-
rilh olamadi? Bence programin kendi
icinde kendine giiveni yok, uygula-
yicllarin da giiveni yok. Yavas yavas,
adim adim uygulamaya gidiyorlar.
Gec¢misteki istikrar programlarmni,
1929'dan bu yana incelediginiz 2za-
man, iclerinde basarnili veya basarislz

rolanlar var. Bizim gecmisteki uysgu-

lamadan zengin tecriibe edindigimiz
acilk. Bu tecriibeden istifade edilmi-
yor. En basarill istikrar programlarl
soyle oluyor: Faiz politikas), KIT fi-
yatlar: ve doviz flyatlari ayarlaniyor;
vergi gelirleri artiribyor; harcama
azaltiliyor. Bunlarin hepsini bir se-
ferde uygularsaniz 1-15 yil sonra
da fiyat istikrarina kavusuluyor. 1929,
1946, 1958 yillarindaki uygulamalar-
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dan hangisine bakarsamz bakin, is-
tikrar programlarinda bu 6zellikleri
goreceksiniz. 1970 de basarilidir bir 61-
clide. Bu saydigim bes tane tedbirin
miimkin oldugu kadar fazlasi uygu-
landig1 zaman, basariya gidiliyor. 1980
programimin eksigi budur.

Basta doviz fiyat1 ile baz1 KIT
fiyatlary ayarlandi. Faiz politikas)
Temmuz'a kadar geciktirildi. Doviz
fiyat1 ise yil icinde birka¢ kere ayar-
landl. Devlet harcamalarina hi¢c do-

Prof. Dr. Mustafa A. AYSAN

kunulmadi. Oysa asil dert orada. 1980
yvilinin biitcesi 770 milyarla ¢ikt1, ek
ddeneklerle 1 trilyon 276 milyar lira-
ya genisledi; ancak bu meblagin bu
ay sonuna kadar 1 trilyon 27 milya-
rinin harcanagl tahmin ediliyor. Biit-
¢e maalesef bu hale geldl. Bizim top-
lantilarimizda bu konu ¢ok konusul-
dugu icin tekrar etmiyorum. Devlet
bittcesi boyle oldugu zaman, harca-
ma politikas1 yok demektir. Aksaklik
orada iken bu husus en sona bira-
kildi. Bu nedenlerle ben, 1981 yili
gostergelerini tahmin edebilmek icln
biltceyi bekliyorum. Biitce kendi i¢in-
de acik. Gelirler % 90, harcamalar

1)

% 54 artacak diye tahmin edilmis. Oy-
sa bunun tam tersi gerceklesmis on-
ceki yilarda. Eger bu bittge 1,5 tril-
yonda baglanip ek odenek yasakla-
nirsa ve kadro alinmasy Konsey ka-
rarina baglanirsa, biitce tatbikatl ba-
sariya gidebilir. Ancak bu da yeterli
degildir. Harcama politikasinda KiT’-
lerin Merkez Bankasi'ndan elini cek-
mek lazimdir. KIT'lerin Merkez Ban-
kasina basvurmalari kesin olarak ya-
saklanmalidir. Bazi KiT'lere ayda 1
milyar lira para gonderiliyor itcret
odemek icin. KIT'lerin tiim &deme-
lerini Merkez Bankasi'na gitmeden
fiyatlarin1 ayarhyarak yerine getir-
meleri sarttir. Piyasa ekonomisinin
mantif! budur. Halbuki bizim harca-
ma politikamiz bunun disina cikiyor.
Faizde serbest rekabet, KiT'lerin ba-
z1 fiyatlarinda serbest rekabet var.
Merkez Bankasl politikasinda serbest
rekabet yok.

MANISALI — Maliyet rekabeti
hari¢ tabii. KIT'lerdeki maliyeti goz-
onitnde tutmaksizin kendi baglarinin
caresine baksinlar diyorsunuz,

merkez bankasi kapisi
KiT'lere kapatiimalidir

AYSAN — Zaten soylenen politi-
ka odur. Uygulama ise tam bunun
disindadir. 1980 yiinda KiT'lere aci-
lan Merkez Bankas:1 kredileri 1979 y1-
lIindan daha fazla artmistir. Bu yolu
hemen kesmek lazimdir. Yoksa dis
fiyat - i¢ fiyat, fiyat - licret spiralleri-
ni kismaya imkan yoktur.

ALKIN — Sayin Aysan, bu yil
KiIT'ler kendilerine yliklenen 300 mil-
yar -liradan fazla yatirim gorevlerini
nasil yerine getirecekler?

AYSAN — Yatirimlar i¢in Mer-
kez Bankasi'ndan para alip KiT'lere
verilirse, Istikrar program: ylrliye-
mez. Merkez Bankasi kapilan KiT’-
lere tam anlamiyla kapatiimahdir.



20

MANISALTI — Sifir yatinm de-
mek istiyorsunuz.

AYSAN — Evet, sifir yatirim de-
mek istiyorum. Yani Merkez Banka-
s’'ndan para almadan KIT yatirim
yapamilyorsa, yapmiyacak 1981 yilin-
da. Cinkil hedef enflasyonu dnlemek.
Enflasyonu onlemek ise yalmiz fiyat
artirmayla, yalniz vergi artirmayla
olmaz. Peki, KIT'leri kendi basina bi-
raktigin zaman ya batarsa bunlar?
Ben bir ¢ogu hakkinda cok esasli bil-
giye sahibim; KiT'ler kolay kolay
batmazlar. Yeterki f{iyat ve personel
politikalarinda, yani bir isletmenin
yoneticilerinin elinde bulunmas1 la-
zim gelen politikalarda, onlar1 ser-
best birakalim. Ayrica dogal olarak
bir kismi da batabilir. Ondan da pek
endise etmiyorum. Bir ¢ogu monopol
durumundadir. Fiyat zamlariyla ken-
dilerini ayarlayabilirler. KIT'ler bir yil
yatirim yapmazsa ne olur? Emin olun,
samimi olarak sodyliiyorum, ekonomi-
ye fazla bir dert gelmez. Cinkii ya-
tirrmlarda projelerin ytriitiilmesini
bir tetkik ederseniz, yillar siiren ge-
cikmelerin ekonomiye ¢ok olumsuz
etki yapmadigini gdrirsiiniiz. - Onun
icin, diyelim ki 6 ay KiT'ler hi¢c ya-
tirim yapmasinlar; ama 6 ayda fiyat
istikrarina varlirsa, bu bilyiik bir so-
nugtur. Istikrar programinin hedefi-
nin cizilmesi gecikmistir. Simdi o he-
defi yapalim. Meseld Kasim ve Ara-
ik aylarinda fiyat endeksi, su ya da
bu diizeyde olmali diyelim. Hatta top-
tan esya fiyatlar1 genel endeksi Ka-
sim’in basindan sonuna sifir olacak,
Araligin basindan sonuna sifir ola-
cak diyelim. Boyle bir hedef sapta-
diktan sonra, o hedeften geriye ba-
kilarak banknot artisinin ne olmasi
gerektiginl hesaplamak miimkiin. Eli-
mizde usuller var. Boyle gidilerek bir
hesap yapllursa, hedefe varmak i¢in
gerekli bitce de hesaplanabllir. Poll-
tikayl yonetenler, harcamayl ¢ok
dnemlt bicimde kistigimz zaman, eko-
nomi batar zannediyorlar. Halbuki
batmaz. Gecikmis projelere baktifi-
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milz zaman bunun boéyle oldugunu
gorllyoruz. 6 ay hic bir sey yapilmaz-
sa, fazla olumsuzluk yaratilmaz Tilr-
kiye'de. Issizlikden de Kkorkmayiniz.
Igsizlik zaten olabildigi kadar var. Ki-
misi gizli, kimisi acik igsizlik. Ama 6
ay sonra fiyatlarn durdurabilirseniz,
biiylik basari elde etmis olursunuz.
Ben hedefsizligi ¢cok kotii gorliyorum.
Yani 3 yilda, 4 yilda, 5 yilda fiyat
istikrarina kavusulacaginin beyan
edilmesini yersiz buluyorum.

MANISALI — Saymn Aysan, siz
de biliyorsunuz iki ikili anlagmalara
bagli KIT yatirimlarini durdurmak
olanaksiz. Bunlara zorunlu olarak de-
vam edilecektir,

AYSAN — O kadar para bulunur,
bu 1,5 trilyonun icinde. Yatirimlar-
dan % 30'u, % 40'1 yirir yine. Ancak
yatirim gibi goziiken gereksiz bina in-
$aatina izin verilmemelidir. Gereksiz
bina ingaatlarimin Ustiinii cizeceksi-
niz.

URAS — Teknas, Orta Anadolu
Rafinerisi ve Vasifli Celigin sadece
lojmanlari, sosyal tesislerl, yilizme ha-
vuzlarl ve tenis kortlar1 tamamlan-
mistir; baska higbir sey yok.

AYSAN — Bunlarin bircogunu bi-
lerek soylilyorum. Gecen yilin ek 6de-
nek tatbikat1 1981'de uygulansin, eger
% 200 enflasyona ulasmazsaniz, ne
derseniz olurum ben. Yani ekonomi
bu haldedir. Onun i¢in ben biitgeyi
bekliyorum. Biitge c¢ikacak, kanunu
tetkik edecegim. Ondan sonra bir en-
flasyon tahmini yapacagim. Sonunda
goreceksiniz, hemen hemen gergekle-
secek olana yaklagsacak. Gecen sene
ayni usulle yaptifim tahmin 9% 100
tuttu.

1981 yilinda doviz darbofazinin
¢ozillmesi konusunda da bir firsat
var. Bu firsat: gozden uzak tutma-
yin. Bu firsat nereden gellyor? Ara-
Ik ayindaki 569 milyon dolarlik ih-
racata bakmuyorum. Haziran'dan be-
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ri gelen makbuzlar1 oraya kaydetti-
ler de, rakam onun i¢in kabardi. Yal-
niz ben ylne gegen yilin basinda de-
mistim ki, bu sene bltlin bu tedbir-
lerle ihracat % 20 artarsa bir basar
olur. O hedef asagl yukari tuttu. ih-
racat bu yil da iyi bir performans gos-
terirse, tahmin edilen dis ticaret aci-
ginin daha dar olacafl soylenebilir.
Ancak bunun da sarti Haziran ayi-
na kadar fiyat istikrarinin saglan-
masidir. Yoksa enflasyon spirali ile
birlikte ddemeler dengesi sorunu da
siirer gider. Bu fasit daireyi Kkirabil-
mek icin harcama politikasina hii-
cum etmek, orada bazl neticelere var-
mak lazimdir.

KiT'ler hala llkenin
en guclu isletmeleridir

CALIKA — Size birsey sormak is-
tiyorum. KIT'lerin disiplin altina alin-
masindan bahsediyorsunuz. Bu da bi-
liyorsunuz uzun siiredir Tiirkiye'de
tartisilir. Fakat simdi bir zamanlama
programi yapabilirsek; sanirim su an-

 da Tirkiye’de KIT'lerin bahsettiginiz
sekilde, toplu halde ele alinarak bir
sok- tedavisi gormeleri neticesinde;
Tirk ekonomisine, 6zellikle sosyal ya-
piya ne tir sarsintilar gelecegini kim-
se pek tespit etmis durumda degil.

AYSAN — iste en iyisi bizim eli-
mizde bu rakamlarm. Ben size S0y-
liiyorum eger giivenirseniz. Isterseniz
saatlerce de konusurum. Bu sordu-
gunuz, ¢ok onemli bir sorudur. Yani
herkesi endiseye sokan sey de budur.
Ben hala diyorum ki, bu KiT'ler Tiir-
kiye'nin en gliclli isletmeleridir. Yani
kendi haline birakiniz, onlar batin-
caya kadar herkes batar. Onun i¢in
batacak diye hi¢ diisinmeden elde et-
tikleri imké&nlar1 kesmek gerek.

MANISALI — Derhal mi? Yoksa
kademell mi?
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AYSAN — Derhal, derhal. Iste
kademeli yapiyorlar enflasyonla mit-
cadeleyi, sonu¢ ahnamiyor bir tiirlil.
Kademeli uygulamali bir ekonomi po-
litikas1 kararimi aliyorsunuz, Kisller
belirli bir davranisa giriyorlar. O dav-
ranislara hakim olamadiginiz igin, al-
difgimiz kararlar ile yapilan uygulama
birbirinden tamamen farkli oluyor.
Meseld 1981 mali yilinda vergi gelir-
lerinin 650 milyar artacag:i tahmin
ediliyor. Bu 1,5 trilyonluk biitcede, 650
milyar artacagi tahmin ediliyor. Ben
hi¢ tahmin etmiyorum. Ciinkii vergi
kanunu yanlistir. Vergi kanunu ha-
len vergi alinan insandan daha yiik-
sek vergi alma amac) ile ¢ikarilmig-
tir. Halbuki vergi problemi, kiiciik
oranda ve ¢ok sayida insandan vergi
almakla ¢oziimlenebilir. Bu yaplla-
madig icin, goreceksiniz uygulama
¢ok aksiyacak; biitiln o hapis ceza-
larmna ragmen... Burada sonug¢ ala-
bilmek i¢in, uygulanabilecek dene-
tim tedbirleri var. Isterseniz onlari
da konusuruz, ama ¢ok uzun siirer.
Iste Serbest Mali Miisavirlik, Serma-
ye Piyasasi agiklama Lkanunlar1 gibi
onlemleri getireceksiniz, ama éncelik-
te vergiyi diisilk oranda biitiin toplu-
ma yaymayl hedefliyeceksiniz. Hal-
buki o hedef hi¢ yok simdiki kanun-
da. Bizim vergi kanunumuz mevcut
insanlardan daha fazla vergi almayi
amaclamils. Yalniz Ucretlilerin vergisi
biraz hafiflemis. O da bir yillik en-
flasyonun yar1 hizinda. Onun icin
aslinda (cretllnin durumu bu vergi
kanunu ile hentiz diizelmedi. Bu ba-
sanll bir vergi politikas: degil. Mak-
tu vergiler bir miktar vergi geliri ar-
tis1 saghyacaktir. Ama toplam artis-
lar enflasyona ragmen 650 milyar se-
viyesini bulamaz. 650 milyar vergiyl
saglamaya giderseniz, onun da kendi
icinde enflasyon etkisi var. Vergi ya-
sasl belki 400 - 450 milyar gelir sag-
lar. Oyle ise harcamay ona gore ayar-
layahm. Bu da ¢ok kolay yapilabilir.
Cagirirsin harcama sorumlularini, ve-
rilen meblaglarla islerini halletmele-
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rini sodylersin. Ama bir kisim kisller
llcretlerini alamazmis, baz1 binalarin
insaati durmak zorunda kalirmis;
bunlar beni hig¢ ilgilendirmiyor.

URAS — Milsaade ederseniz, ben
Sayin Aysan’in fikirlerine yiirekten
istirak ediyorum. Ciinkii herseyin ba-
s1 biitgceden basglamaktadir. Biit¢ce ger-
cekei olmayinca, Hazine Merkez Ban-
kas1 kaynaklarini zorlamakta, Mer-
kez Bankasi'min kaynaklarinin zor-
lanmas! ise para arzl artisina sebep
olmaktadir. Kamuoyunda yalnizca
KIT'ler elestirilmektedir. Aslinda ha-
kikaten Hazine'nin zorlama nedenle-
rinden biridir KiT'ler, ama Tiirkiye’-
nin enflasyonist politikasinin temel
sebebi degildir. Sayin Oztin Akgiic'in
bir vurgulamasinl burada ortaya koy-
mak istiyorum. KIT'ler TiUrk ekono-

banka ve

ekonomik
yorumliar

Dergisi'nin ciltlenmis
eski sayilari :

¢ Bankactlar
* iktisatcilar
® Yoneticiler
ve liglli alanlarda
ylksek odrenim gbren
* Ogrenciler
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misinin bugiinlerde daha kotiiye git-
memesinin belki de bir sigortasidir.
Tirkiye'deki sanayi uretiminin yari-
dan fazlasi KiT'ler tarafindan iiretil-
mektedir. Ve KiT'ler bu iiretimlerini
her tiirlid yanlis ekonomik politikala-
ra, her tirli yanlis ekonomik karar-
lara ragmen silirdiirmektedirler. Aksi
halde eger Turkiye'deki bu yanlis ve
hatali ekonomik kararlar neticesinde
ozel sektoriin dretimini kistig1 gibi,
KIT'ler de piyasa ekonomisinden et-
kilenip iretimlerini daraltsalardi, ne-
ler olabilirdi? Yani, piyasa ekonomi-
sinden etkilendim diye KIT elektrigi
durdursa idi, KIT wulastirmay:r dur-
dursa idi, bugiin Tiirkiye'de hayat ta-
mamen felce ugrardl. Yani KiT'lerin
bugiin Tiirkiye’de her seye ragmen,
{iretimlerini siirdiirmesi bir ganstir.

AYSAN — Cok iyi bir sanstir ve
iyi Korunmasi lazimdir.

KiT'lerin ekonomik
yonetilmeleri zoruniudur

URAS — Yalmz KIT politikasin-
da yanlis bir uygulamaya daha gidil-
mektedir. KiT'lerde piyasa ekonomi-
si uyguluyoruz, diye KiT'lerin kur-
tuldugunu diislinmek bence hatall bir
noktadir. O konuda Sayin Aysan’in
goriisiinii almak i¢cin konuyu ac¢mak
istiyorum. Séyle ki; KiT'ler eger eko-
nomik yonetiliyorlar da fiyatlarinin
ekonomik olusmasina politik miidaha-
lelerle engel olunuyor ise, o halde fi-
yatlarinin piyasa ekonomisinde sap-
tanmasi, zararlarinin Merkez Banka-
si'ndan karsilanmamast hakikaten
enflasyonu odnleyici bir uygulamadir.
Ama KiT'ler zaten irrasyonel ydne-
tiliyorlar ve irrasyonel yonetildikle-
rinden, yani ekonomik olmayan ne-
denlerle acik veriyorlarsa, bu agigin
Merkez Bankasi'ndan karsilanmasi ile
bu aclfn fiyatlara yansitilarak hal-
ka Odetllmesi arasinda higbir fark
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yoktur. 1980'de bunun c¢ok acgik bir
delili goriilmiistiir. KIT'lere «Fiyatla-
rini istedigin gibi ayarla ve halka yan-
sit.» denildigi halde yi1l sonunda go-
riilmistiir ki, bircok KIT ¢ok biiyiik
olgiilerde acik vermek durumunda
kalmistir. Demekki 1981'de ayni tu-
tum devam ederse, KIT'lerin acikla-
rinin fiyatlara yansimasi onemli bir
sonu¢ yaratmayacaktir. Onemli so-
run KiT'lerin ekonomik yonetilmesi-
dir. KIT'ler ekonomik yonetilmedigi
miuddetce, agiklarl ister. Merkez Ban-
kasi’'ndan Kkarsilansin, ister fiyatlar
yolu ile karsilansin faturay: gene mil-
let yiiklenmekte; KIT'ler gene enflas-
yonu koriikleyen bir kaynak olmak-
tadir.

AYSAN — Iste ben KiT'lerin Mer-
kez Bankasi'ndan yararlanmalarini
yasaklamaktan s6z ederken bunu
kastediyordum. Bir KIT Merkez Ban-
kasindan para alamazsa ne yapa-
cak? Iki onemli gérevi var : Cari har-
camalarini Kkarsilayacak kaynaklar:
yaratacak, ayrica kendi programi igin-
de yatirimlar1 yapacak. Sanki KIT'-
ler Tirkiye'de diger isletmelerden cok
daha irrasyonel yonetiliyormus gibi
diisiiniiliyor. Halbuki Tiirkiye'nin bii-
tiin isletmeleri bu ekonomik politika-
lar Icinde irrasyonel yonetiliyorlar.
KIT'ler de bu sistemin bir pargasi.
Onun icin KIT'lerde benim savundu-
gum husus, Yonetim Kurulunu ve-
rimli ¢alismaya itmek. Iki firsat var
elinde : (1) Fiyatin1 artiracak. Tabii
onun da swmirt var. (2) O zaman do-
necek maliyetlerine bakacak. Verimli
ekonomik calismalardan kasit o. Ben
diyorum ki b'u ekonomik c¢aligtirmay1
yoneticiler yapar. Bu isi orayl yone-
ten insanlar yapar. Devlete diisen
sey, KIT yoneticilerinin o tarafa sev-
kedilmesidir. Simdilik durum boyle
degil.

MANISALI — Sayin Aysan, anla-
madigim bir sey var. KiT'lerin bir
kism temel mal ve hizmetler] ilreti-
yorlar. Bunlara ne ltalya'da ne in-
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giltere'de, «Sen kendi basinin cgare-
sine bak, istersen uretimini diisiir, ta-
mamléaylcr yatirimlar: yapma.» dene-
mez. Bir Italyan Hitkiimeti de, bir in-
giliz Hilkiimeti de bunlara egilmek,
icabinda Tiirkiye kadar degilse bile,
yardim yapmak zorunda kald: ve kal-
maktadirlar da. Italya’daki ornekleri
inceleyin. Hem bas agrilaridir, hem
de ckonominin temel unsurlaridir;
bugiin disa acik Italya ekonomisinde

Prof. Dr. Erol MANISALI

bile. Simdi Tiirkiye'de ozellikle ana
mal ve hizmetleri iireten KIT'lerde bu
politikay1 izlerseniz ve bunlar da bir
sarsintl gecirirse, tim sanayide ve
hizmetleri kullanan temel sektorler-
de sarsint: yaratmazlar m1? Onu na-
sil goze alabiliyorsunuz? Sadece RiT-
leri goz oniinde tutmayin. TCDD bu-
giln <Ben fiyatimi artirdim, Kars'a
hayvan yemini 30 misli fiyatla tagi-
yacagim.» derse, bunun etkisi ne olur?
Sirf sosyal politika olarak degil, eko-
nomik politika olarak; drnegin ora-
daki tarimsal ilretim bakimindan. Ya-
ni o kadar kolay degil meseleyl basi-

te indirgemek. En azindan KIT'lerin
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bazilarini1 digerlerinden ayirmak la-
z1im. SlUimerbank ayrl konudur; ayak-
kab1 fabrikasi, kumag fabrikasi ayn
bir konu. Temel mal ve hizmetler
tireten KIT'leri ayr1 bir konu olarak
ele almak gerekir. '

AYSAN — Simdi bakiniz size bir-
seyler soyleyeyim o konuda. Gecen yil
24 Ocak'ta ahnan tedbirlerle, yani o
zamanki fiyat artislar: {le ben ne ka-
dar gelir saglanabilecegi hakkinda bir
tahmin yapmistim. Rakam 300 milyar
civarinda c¢ikti. Bu bilimsel bir tarz-
da yapilmis bir tahmin degildir. Ama
hi¢ yoktan iyidir. Y1l icinde fiyat ar-
tislari devam ettli biliyorsunuz. Yil
sonunda belirli seviyelere geldi. Bag-
ta % 45 ild % 400 arasinda idi. Simdi
% 55 ilA % 500 arasina gelmis, diger
fiyat artislariyla yil sonuna kadar.
Boylece 300 milyarhik yilbasi tahmini
500 milyara cikarilabilir. Yani KIT'-
ler fiyat artisi ile belki 500 milyarhk
bir ek gelir sagladilar. Bu meblag da
KIT acigim1 karsilamadi. 62 milyar
acilk var simdi. KiT'ler birbirine mal
satarlar, kendileri de alis veris yapar-
lar. Ama iste 300 milyarlik bir prob-
lem 62 milyara indi. Bunu da karsi-
lamak icin fazla bir cabaya ihtiyac
yok. Oyle ise biz bu yonetimlere der-
sek ki, yaginla kavrul, o zaman 62
milyarhk islerini yapamazlar, ama di-
ger 240, milyarhk islerini yaparlar
1981'de. Ayrica bir KIT Yénetim Ku-
rulu ¢Maliyetleri indireyim.» derse,
¢ok onemli firsatlar g¢ikabilir. Biitiin
mesele o yonetimi oraya sevketmek-
tir. Halbuki ben de olsam onlarin yo-
netiminde, eger Merkez Bankas1 ba-
na yatinm icin kaynak veriyorsa, ken-
dim yatinnm kaynag: yaratmaya faz-
la calismam. Ama hikimet gemileri
yakarsa ve <Merkez Bankasi kapali-
dir.» derse, bircok yonetici kaynak ya-
ratmak firsatini bulabilir zannediyo-
rum. Zannediyorum degil eminim;
elimde rakamlar var, vakit yok diye
veremiyorum. Cok ©Oneml tasarruf
saglanabilir. Iste benim KIT'lerin git-
meszini istedigim nokta odur.

EKONOMIK YORUMLAR

nabiz yokiamast yapiimali
ekonomi izlenerek gerekli
onlemler aninda alinmali

Sayin Uras da zaten ekonomik
calisma derken onu ifade ediyor. Eko-
nomik calismadir, asil hedefledigimiz
sey. Ama bu Kkuruluslara ekonomik
olmayan herseyl yaptirip, ondan son-
ra da ekonomik caligsinlar diye bek-
liyoruz. Mesele buradadir. Rasyonel
calismaya sevkettigimiz zaman bu ku-
ruluslar, bana sorarsamz, ekonomlyi
yeniden kurtarirlar. Sayin Manisali
bir ornek vermisti; Kars'a ucuz yem
gitmesi isteniyorsa, bunun da bir eko-
nomik hesabl1 yapilir ve paras! bir
yerden bulunur. Ama Merkez Ban-
kasi’'ndan alinmamali; biitceden alin-
mamall. Clinkii bizim hedefimiz Is-
tikrardir. Ben her zaman soyliiyo-
rum. Tirkiye ekonomisinin iizerinden
son 4-5 yilda bir silindir gec¢mistir.
Simdi biz yavas yavas elimizi kolu-
muzu kipirdatmaya c¢alisiyoruz. O Ki-
pirdatma icinde, Kars’'a yem gonde-
rilmesi eger yiiksek fiyat gerektirl-
yorsa, buna razi olacaksimiz ki, obilr
onemli hedefe ulasasiniz. Ama ben
zannediyorum ki, ekonomimizin 0-
nemli noksanlarindan biri de nabiz
yoklama mekanizmalarinin yoklugu.
Meseld Devlet Planlama Teskilat: yal-
niz kendi icinde ¢ahsir. Simdi, mese-
14 faiz isinde ¢ok 6nemli, adim adim
takip edilmesi gereken Merkez Ban-
kas1 politikast var. Faizlerin gidisini
takip edeceksiniz ve zaman zaman
tedbir alacaksiniz. Ben demiyorum ki,
bu tedbirleri alin da ekonomiyi bira-
kin batsin. Ama Yonetim Kurullari-
na Merkez Bankasi’'ndan, Ziraat Ban-
kast'ndan, 6teki bankalardan, cesitli
fonlardan istifade ederek faaliyetini
ylirlitme mekanizmasini getirirseniz,
ki son on sene bodyle olmustur, KiT'-
ler tabii irrasyonel calisir. Hep KIT'-
ler suclanir, ama bu konuda suclu de-
gildirler. Petrol fiyat1 3-4 katina cik-
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t1g1 sirada, T.P.A.O.’na ayn: fiyatla
petrol satmasi emredilirse, ne yapa-
caktir? Dogal olarak zarar edecektir.

CALIKA — Piyasa ekonomisin-
den bahsederken, 6zel sektor de, pi-
yasa sartlari sanki uzun yillardir Tir-
kiye’de tatbik ediliyormus gibi ele ali-
nip degerlendiriliyor. Fakat gercekgi
bir ekonomik yapi lizerinde Tiirkiye’'-
de simdiye kadar durulmadi. Aslinda
ozel sektoriin karlihgl ve sozdeki ran-
tabilitesi biiyltk olglide suni faktor-
lerden doguyor olabilir.

AYSAN — Efendim o0zel sektoriin
kazanglari genellikle ranttir, monopol
geliridir.

MANISALI — Oyle bile olsa kar
motifi cok onemlidir. KIT'lerde iyi
idareciden bahsediyoruz. Ama yone-
ticiye 18 bin lira aylik vererek, 20
milyarlik tesisin basina getirdiginiz
zaman, KIT sorunlarini cozemezsiniz.

AYSAN — Aslinda bir KIT'le bir
o0zel sektor kurulusunu mukayese et-
mek, basbayagl teknik bir igtir. Her-
kes yapamaz onu. Yani bilanco kéar
zararindan bagka seylere de, mesela
prodtiktiviteye bakmak ladzim. Boyle
bir karsilastirma yapildiginda, bazi
KiT'ler ozel firmalardan daha eko-
nomik goriniiyor.

MANISALI — Bu hesaplar? yap-
mak Tiirkiye’de mimkin mi?

AYSAN — Cok girift bir hesaptir
bu. Oyle herkes yapamaz. O zaman
ne yapiyor baz1 arkadaslar? KIT'in
bilan¢osuna bakiyor, 8 milyar zarar.
Ozel sektorde bitylik bir isletmenin bi-
lancosuna bakiyor, 3 milyar kar. Bi-
ri karhh o6teki zararll, Tabii dyledir;
muhasebe kurallar1 oyle ¢ikarir. Oy~
sa bildngolara baska yontemlerle ba-
kildiginda, prodiktivite hesaplarl
farkli cikiyor. Meseld bu yontemlere
gore baz1 donemlerde KIiT'ler ozel
sektor firmalarindan daha verimli ¢a-
lismislardir.
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MANISALI — Onun da bir sebebi
var. Mesela ozel sektoriln yapamadig:
20 milyarhk yatirimi, mesela bir pet-
ro-kimya tesisini kamu yapiyor. Olge-
gi belll olan boyle bir tesis prodiktif
olmak zorundadir. Aksli halde zaten
hi¢ calismaz.

AYSAN — Bakiniz simdi biz ne
yapiyoruz? TCDD ile bir bilylik ozel
sektor kurulusunu karsilastiriyoruz.
Ama o ozel sektor kurulusundaki ca-
lisma sartlarl1 TCDD'na uygulansa, 2a-
rarlar daha da biiyilk olabilir. Bu tir
karsilastirmalar yapmadikca, olgliler
tam olamaz. Oysa tam bir bilimsel
karsilagtirma yapildigl zaman, baz
KiT'lerde donem dénem olumlu so-
nu¢ alindigin gormek miimkiindir.

MANISALI — Yumusatmak Igin
bir sey soylemek istiyorum. Japonya'-
da ayni hatta hem 6zel tren galisiyor,
hem KIT c¢alisiyor. KiT'de sadece
kahve satiliyor. Ister i¢ ister icme, sa-
tict surat asip geciyor. Ozel sektorde
cay da var, kakao da var. Ozel tren
kar ediyor, oteki etmiyor. Yani ko-
nuyu biraz da meselenin evrenselligl
acisindan degerlendirmek lazim.

faiz politikasi ve otesi

ALKIN — Ashinda 1981 yili i¢gin
projeksiyonlar {izerinde duracaktik.
Ama KIT konusu ag:linca, tartisma-
lar1 bitirmek ¢ok gii¢. Ben bir yeter-
lik onergesi verip, olumlu oylanmg
varsayarak faizlerle iliskili son gelis-
melerin tartisilmasina geg¢mek istiyo-
rum. Sayin Calika, faiz politikasinin
piyasa mekanizmasi icindeki yeri ne
olabilir?

CALIKA — Faiz konusu da tabii
1981 ekonomisi ile ¢ok irtibathdir.
Yalniz biraz énce konustugumuz hu-
suslarda bir kriter eksikliginden bah-
settim. Yani birtakim ekonomik gos-
tergeleri tarafsiz olarak degerlendir-
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me imkanlarimiz ¢ok smnirlidir, ama
bunlarn yorumlama imkanlari sinir-
sizdir. Bu acidan belki 1981 ekonomi-
sinin ne getirecegini, ozellikle bu is-
tikrar paketinin ne getirecegini sim-
diden tespit etmemiz ig¢in vakit cok
erken. Faiz politikast da bunun belki
bir ornegidir. Bilindigi gibi son za-
manlara kadar faizler Tiirkiye'de sa-
bit tutulmakta idi. Suni bir mekaniz-
ma mevcuttu. Fakat her suni meka-
nizmada oldugu gibi, gercekci uygu-
lamalar bu mekanizmanin etrafinda
olustu. Bir sermaye piyasasi kuruldu,
bir orgiitlenmemis para piyasasi olug-
tu ve ekonominin gercgek ihtiyaclérl-
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n1 yansitan bir takim mesru ve za-
man zaman gayri mesru yontemler,
hizmetler ve kaynaklar gelisti Tirki-
ye'de. Bu gayet olagan bir gelisme
idi. Sermaye piyasasinda biz bizzat bu
gelismenin, bu durumun yararini gor-
dilk. Tahvil satislarindaki patlama,
hisse senetlerindeki sinirl: olsa da bir
zamanlar goriillen aktivite, bankaci-
ik sektoriimiiziin biitiin islevleriyle
hizmet verememesinden veyahut ger-
cekeci boyutlarda hizmet verememe-
sinden kaynaklaniyordu. Ayn: zaman-
da da bankacilik sektoriimiiz, suni
mekanizmalarla nispeten pasif ve cok
etken olmayan bir bankacilik yakla-
simina siiriiklendi. Bir uyku donemi-
ne gectigini bile soyleyebiliriz. Bugiin
faizlerin serbest oldugundan bahse-
dilmektedir. Aslinda biliyorsunuz, ti-
cari mevduat faizleri su anda serbest
degildir. Devlet tahvillerinin ve sirket
tahvillerinin faiz oranlari1 saptanmis-
tir. sunidir.

MANISALI — 9% 25 civarinda sa-
niyorum.

CALIKA — Devlet tahvillerinden
mi bahsediyorsunuz?

MANISALI — Hayir. Totalde %
25 etkiliyor, serbest faiz demek iste-
dim.

ALKIN — Faizli islemlerin ancak
% 25'inin serbest birakildig1 kastedi-
liyor sanirim.

CALIKA — Bu faiz politikas1 ne-
ler getirdi Tiirkiye'ye? Bence hakika-
ten ¢ok uzun vadeli projeksiyonlar ve-
yahut degerlendirmeler i¢in heniiz va-
kit erken. Daha gecen hafta gordii-
gilnliz gibi, bir centilmenlik anlagma-
s1 bozuldu. Centilmenlik anlasmasi da
Tiirkiye'de gercgekten bir serbest faiz
politikas: olmadigini kanithyordu. Fa-
kat tekrar, her suni mekanizmada ol-
dugu gibi, bu centilmenlik anlasma-
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sina ragmen bir takim gayri resmi yol-
larla faizler arttirildi.

AYSAN
yollarla yani.

Centilmen olmayan

arton faizler, sermaye
piyasast ve ekonomi

CALIKA — BEvet, cesitli yollarla
tasarruf sahiplerine % 45 nete kadar
verimler biiylik meblaglar i¢gin taah-
hit edilmekte idi, bankalarimiz tara-
findan. Demekki hala bir suni meka-
nizma vardi ve simdi de bu mekaniz-
ma ¢ok 1hmli bir olglide kalkmis gibi
goziikiiyor. Bir bunalim, bir adaptas-
yon donemine tekrar girmis oluyoruz
ki, 1981'de ben bunu c¢ok dogal gorii-
yorum. Fakat bununla birlikte bazl
tehlikeler de goziikilyor, bazi sorun-
lar da ortaya cikiyor. Sirf sermaye
piyasas1l acisindan ben bazl hesaplar
yaptim. Mesela; bilindigi gibi serma-
ye piyasasl, bankacilik sektorii, orgiit-
lenmeinis para piyasasl birbiri ile ir-
tibatlidir. Asagl yukari ayni sahada
calismaktadirlar. Dogal olarak bazl
yapisal farkliliklar vardir. Orgiitlen-
memis para piyasasl son zamanlarda
baz1 yasal uygulamalardan dolay:
fonksiyonunu siliratle yitirmege basla-
di. Fakat sermaye piyasasina da, bu
en son faiz artislarini takip ettigi tak-
dirde, 3.2 milyarlik bir ek kiilfet gel-
mektedir. Su anda Tiirkiye sermaye
piyasasl 20 milyar lira tutarinda taah-
hiit altindadir. Bunun faiz yiikii 10,2
milyar liradir ve biitiin bu taahhiitleri
veren kuruluslarin da sermaye ve ih-
tiyatlar toplami 1 milyar 200 kisiir
milyon liradir. Yani korkung¢ bir ge-
nisleme unsuru vardir bu alanda. Her
kurulus bankalart izleyerek kendi
oranlarini korti kériine artirdig tak-
dirde, ki bunu bir takim bankalarda
da gormekteyiz, 3,2 milyar diizeyinde
bir ek yiik geliyor plyasaya. Ayrica
yeni vergi yasalarindan sonraki uy-
gulamalarin nasil yapilacagt da hentiz
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sarih degildir. Fakat standart bir se-
kilde uygulandiklar: takdirde, serma-
ye piyasasinin ek kilfeti 7,9 milyar li-
raya kadar cikacaktir. Sirf bu vergi
diizenlemesi ve yeni faiz oranlarindan
oturit.

AYSAN — Yirirliikte olan tah-
villere mi gelen ek kiilfettir bu 3.2 mil-
yar?

CALIKA — Su andaki tahviller
icin gecerlidir. Yani hig¢bir yeni tah-
vil ihraci olmadig: takdirde... 1,2 mil-
yarhk bir alt sektoriin bu yiikiin al-
tindan kalkmasi milmkiin degil demi-
yecegim, mimkilindiir elbette; cilnkii
Tiirkiye'de ¢ok daha enteresan olay-
lar goriliyoruz. Fakat isin rasyonel agi-
dan degerlendirilmesi, biraz daha so-
gukkanh bir sekilde kararlarin ahn-
mas1 ve belki faizlerin serbestlesme-
sinin getirecegi menfaatleri diisiinerek
biraz daha ol¢iilii bir politikanin tatbik
edilmesi, burada yerinde olabilirdi.
Ben sahsen serbest faiz politikasini
benimsemisimdir uzun yillardir. Ciin-
kii aksi durumun zararlarini ¢ok gor-
diik piyasada. Biraz once bahsettigim
gibi bu yiizden ¢ok karanlik yahut gol-
geli bir alt sektoriin, gayri mesru yon-
temlerin gelismesini gordiik. Stokcgu-
lugun bu ylizden genisledigini ve ke-
sinlikle enflasyonun koriiklendigini
gordiik. Serbest faiz denilen seyin
Turkiye'de gergeklesmesi sayet miim-
kiinse, bunun denenmesi sarttir. Fa-
kat bu oéniimiizdeki aylar iginde ola-
yin cok yakindan incelenmesini, ¢ok
vakindan kontrol edilmesini ve 1981
senesi icinde % 100 serbestiye gidile-
cekse, bunun kademeli olarak yapil-
masini ben daha uygun goriiyorum.

ALKIN — Sayin Manisali, sizin
son faiz gelismeleri hakkinda goris-
leriniz nelerdir? Faizlerin serbest bi-
rakilmas) bir ¢ok kisinin savundugu
gibi biiyiik boyutlu olumsuz etkiler ya-
ratabilir mi?

MANISALI — Faiz serbest bira-
kildiktan sonra anlasmali olarak tes-



28

piti meselesinde ben biraz farkli dii-
slinliyoruin. Bankalar aralarinda tam
anlasarak, yarim anlasarak (vs.) falzi
belirleseler bile, sermayenin arz ve ta-
lep kosullarina gore, yine bir sesbesti-
si vardir. Cinkii bizim serbest reka-
bet piyasasi dedigimiz piyasalarin he-
men hepsinde kapali ya da acik cen-
tilmenlik anlasmalari vardir. Tirki-
ye'de falz oranlar1 serbest birakildik-
tan sonra centilmenlik anlasmasi i¢in-
de veya disinda bankalar kendi oran-
lann1 tespit ederken bile icinde bu-
lunduklar: sektoriin iktisadi esprisine
uygun hareket etmektedirler. Banka-
lar Maliye Bakanligl gibi dikte eder-
cesine faiz olusturmuyorlar. Serbest
faizde yapilan degismelerin kaymalar
dolayisiyla etki alami cok daha fazla
oluyor. Az once degindigimiz gibi %
25 degil, belki % 50, % 60 cluyor top-
lam ekonomideki kredi akisi agisin-
dan. Tirkiye'de faizin serbest bira-
kilmasinin iki ana esprisi var bana
gore. Bu iki unsur birbirine bagli. Bir
tanesi piyasa ekonomisine islerlik ka-
zandirilmasi. Biitiin fiyatlar hizla de-
glsirken, hizla artarken, faizin ’‘suni
olarak dilslik tutulmasi kendi icinde
bir dengesizlik yaratiyordu ve bunun
serbest birakilmasi gerekiyordu. Cen-
tilmenlik anlasmas1 ile de olsa faiz
eskisine oranla ve iktisadi kurallar
icin ¢ok daha yukari bir dilizeyde be-
lirlenecektir. Ikinci unsur, talebin ki-
silmas1 meselesidir. Bunun bir uzan-
tis1 da ekonomide tasarruf oraninin
artmasidir. Talebi kisma konusunda
Tiirkiye gibi ilkelerde faiz oraninin
artisimin gercekten cok biiytik etkisi
vardir. Onceleri faize karsi sermaye-
nin elastikligi, Tiirkiye gibi iilkelerde

& Diinyanin en zor seylerinden
biri, herkesin diisinmeden s&y-
ledigini diislinerek sdylemek-
tir.

Alain
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cok diisiiktitr, denilirdi. Oyle olmadi-
g1 Tirkiye'de goriildii buglin. Faiz
yikselmeleri oldukca biliylik marjinal
degismelere sebep oluyor. Talebin ki-
silmasi, tasarrufun artirilmasiy mese-
lesidir aslinda. Tasarrufun artirilma-
s1 veya tasarruf oranmnin yiikselmesi
meselesinde ise Tiirkiye'nin 6zel bir
durumu var. O da ekonominin disa
acik olmamasl. Eger ekonomi daha di-
sa acik olsa idi, fonlarin yatirimlara
ve 1liretimlere gitmesi acisitndan uy-
gun kambiyo politikast kosulu ile da-
ha rahat bir kullanim alani olusa-
caktl. Siz ¢cok cazip ihracat kosullari
ve kur politikas1 uyguladiginiz za-
man, pahall krediyi de tretici yahut
sanayici kullanarak disa donebilecek-
ti. Tiirkiye'nin sikintis1 burada; dis-
liler burada siKisiyor. Yeni yeni ye-
terli olmaya basghiyor getirilen cazip
unsurlar. Faiz oranindaki devamh
yiikselmenin tasarruflari anlamlh o6l-
ciide arttirabilmesi, Tiirk ekonomisi-
nin 1981 - 1982 - 1983 ve 1984 yillarin-
da disa acilabilme derecesine baglh
olarak kalacaktir.

ALKIN — Sayin Calika, size g6-
re savunuldugu gibi bir faiz yarisi bas-
layabilir mi sermaye piyasasinda?

CALIKA — Kanatimce son 2a-
manlarda biiylik c¢apta olmasa bile
belirli 6lciide bir tedirginlik var pi-
yasada. Bunun sebebi eski mevduat-
lar ve korku faktérii. Is Bankasi’'min
gecen gilinkii kararindan sonra gaze-
telerde gorditgiimiiz ilanlardaki oran-
lar, sanirim o anda mevduat kagisi-
n1 onlemek icin tespit edilen oran-
lardir. Ve bu beni sahsen cok korku-
tuyor. Faiz orani % 150'ye ¢cikmus ol-
sa idi, % 200'e ¢ikmis olsa idi, ertesi
giin hemen hemen blitlin finansal
miiesseseler kendi oranlarini 9% 200'e
cikartacaklard: gibi bir intiba var ben-
de. Clinkli bizde gelenek haline gel-
mis bir yontem vardir : «Gelecek gar-
samba gliniinti da atlatalim da on-
dan sonra dilsiiniiriiz.»
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MANISALI — Yani intihar etme-
mek igin diielloyu kabul etmek zo-
runda.

CALIKA — En c¢ok yipratict un-
sur bence bu ve en biiyiik tehlike bu-
radan geliyor.

vadesiz mevduatin faiz
orantary da artmalidir

AYSAN — Siphesiz faiz hadleri-
nin suursuz bir yaris icine girmesi
tehlikeli olur; ama ben diyorum Ki,
bir piyasa ekonomisine gidilecekse 1
Temmuz kararnamesinin bir rasyo-
neli var. Bankalararasy anlasmaya
<centilmenlik arlasmasi» denilse de,
aslinda kot bir kartel anlagmasidir.
Boyle bir anlagsma yapilmasaydi daha
iyi olurdu. Ona ragmen yliriimeyece-
ginl zaten o zaman soylemistim. Sim-
di biliyoruz, bir siirii banka centilmen-
lik anlasmasmin oranlarinin {stiine
citkmistir. Kredi faizlerinde anlagma-
lar hi¢ ylirimez. Zaten eskiden beri
yuriimezdi resmi kredi faiz hadleri;
bankalar onu istedikleri gibi ayarlar-
lardl; bir¢gok firsatlarn vardi ayarla-
mak ic¢in. Faizt pesin alir, mevduata
para koyar, ticari mevduata para ali-
koyar, 100 lira kredi verir 30 lirasi-
n1 mevduatta tutar. Zaten 1980'de de
yapilan oydu. Yani su yiiksek hadler-
de mevduat topladiktan sonra, 1 Tem-
muz'u izleyen giinlerde, o ilan ettik-
lerli mevduat faizlerinin altinda bir
oranla kredi vereceklerini sdylediler.
Tuttular, cesitli suretlerle onu da
ayarladilar. Oyle ise kredi faizleri ba-
kimindan da centilmenlik anlasmasi
yiriimedi. Ama onu Kkimse soylemi-
yor simdi. Ciink{i aslinda onu eski
uygulamalardan sitrdirdiiler, getir-
diler.

CALIKA — Kredi talebinin azal-
digina inaniyor musunuz?

AYSAN — Kredi talebinde soyle
bir deglsme var. Azalmadi, ama ucuz
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kredi cinslerine yani ihracat ve ya-
tinnm kredilerine daha fazla talep
olustu. Ancak kesin rakam yok he-
nitz elimizde. Kredi talebinde diisme
olmamis olsa dahi, banka likitidele-
rinde, bankaya gelen mevduatin hi-
zinda yilikselme oldu. 1 Temmuz'dan
bugiine kadar wuygulanan mevduat
yarigt icinde 200 milyar lira kadar
ek bir mevduat sagiandig sdyleniyor.
Bu bir tahmin. Eger 200 milyar lira
saglandr ise, 1979 yilinin tdmiinde
140 milyar lira mevduat artisi oldu-
gu dikkate alindiginda, bankalara
¢ok o6nemli bir mevduat akmasi var
demektir. Bunu faiz mi yaptl, yoksa
enflasyonun ileride yavasliyacagin
diisiinen insanlar ceplerinde para tut-
maylp da bankaya mi gotilrdiiler, onu
kesinlikle bilemiyorum. Fakat faizin
bu iste etkili oldugu suradan gori-
liyor; bu 200 milyarlik mevduat ar-
tis1 i¢cinde vadeli mevduatin orani
fazla. Bir de ticari kredilerde artis
var. Ticari kredilerdeki artig fiktif-
tir; nakit girmemistir. Biylik kismi
verilen krediler karsihiginda tutulan
ticari mevduattan ibarettir. Oyle ise
asll reel artis yiiksek faizli vadeli
mevduattadir.

Simdi son zamanlardaki gelis-
meyi ben ¢ok olumlu kargiladim. Ya-
ni bir defa biitiln bankacilik siste-
mini dogru soylememeye yonelten ve
halkin gtiveninde kuskular yaratan
bir sey ortadan kalkmistir. Yalniz sis-
temin bir noksani var. Yani, eger bu-
rada faiz yiikseltmesi stzkonusu ise;
vadesiz, ticari mevduat ve tahvil faiz-
lerinin de vadeli mevduatin getirildi-
gi seviyelere oranh bir seviyeye ¢i-
karilmas) lazim. Yani bir vadesiz mev-
duat faizini % 5'de tutmanin adil ol-
madig1 ve piyasa ekonomlsinin man-
tigina da uymadigl gorisindeyim.
Sozkonusu faizler de belki % 25-30
arasinda bir orana getirilebilir, Faiz-
lerdeki bu gelismeler dolayisiyla ban-
kalarda likitide rahatligl olursa ve
bir yandan kredt talebi darahrken,
6te yandan mevduat biraz ylkselirse,
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belki Haziran'a dogru bir saticl pi-
yasasindan bir alici piyasasina dog-
ru yonelme olabilir. Krediyi kullanan-
lar, bankalara Ekarsi bir pazarhk im-
kani1 kazanmis olabilirler. O 2zaman
belki bankalar en basta kredi karsi-
liginda mevduat tutma sartindan
vazgecerler. O da firmalar acisindan
biraz ucuzlatabilir krediyi. Bankalar
diger bazl maliyet yiikseltici uygula-
malardan da vazgecebilirler. Faiz
yikselmeleri para piyasasimi boyle
bir saglikli gelismeye goturebilir. Bu
da enflasyon acisindan son derece
olumludur. Son zamanlarda istikrar
programi gittikce siddetli sekilde ten-
kit ediliyor, o©zellikle 1980’de alinan
sonuglar acisindan. Aslinda bu ten-
kitlerde ¢ok siddetli olmamak lazim.
Bir yola ciktik. Bu yolda bir belirli
noktadayiz. Bu mekanizmanin, bu
serbest rekabete yonelmenin eksikle-
ri vardir. Politika degistirmektense,
gelin su eksikleri tamamlhiyalim da
sonunu bir gorelim, demek lazimdir.
Baz1 bankacilar gitmigler Maliye Ba-
kani'na, yeniden tespit edin faizleri,
demisler. Cok Kotil olur boyle bir dii-
zene gecmek. Ben bu girisimleri c¢ok
sakincali buluyorum. Sistemin man-
tig1 ve bir senedir cektigimiz sikin-
tilarin hepsi kaybedilmis olur, simdi
baska bir diizene gecersek.

sanayi, paranin gercek
maliyetini ddeyince,
tutumunu degistirir

CALIKA — Biraz 6nce bahsetti-
giniz gibi, bir dél¢lide suni bir ortam-
da caligmasindan otiirit yillarca had-
dinden diisik maliyetle para kulla-
nan bir sanayi, birden bire paranin
gercek maliyetini 6demek zorunda
kalmak tlizere. Bu egitici gidisi dur-
durmamak gerek.

AYSAN — Evet haklisiniz. Gergi
yilkselen faizlerin maliyetleri de yuk-
selttigi soyleniyor. Fakat zaten Kre-
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dinin gercek maliyeti % 60'lar civa-
rinda idi. Yani bankalardan alinan
normal senet avansi ve iskonto mua-
melelerinin firmaya net maliyeti % 60
civarinda idi. Burada c¢ok biiyiik bir
degisme olacagini sanmiyorum, onii-
miizdeki donemde. Yiikselen faizler
tabiidir ki bir olciide kredi maliyetini
ylikseltiyor; yiikseltmesi de lazim za-
ten. Dilsiik maliyetle kullanilan pa-
ralarla saglanan yiiksek karlarin da
enflasyon yarattiginl unutmamak ge-
rek.

MANISALI — Yalniz maliyet ylk-
seltici ve talep daraltici etkiler bir-
den geldi. Yani bir tarafta faiz yiik-
seldi, obiir tarafta diger girdilerin fi-
yatlarl arttl. Ayn1 anda talep kisildl.
Ekonomi tam bir kiskacin igine girdl.

AYSAN — Ne yazik ki hepsi aynt
zamanda gelmedi.

ILKIN — Yani, keske gelseydi, de-
mek istiyorsunuaz.

AYSAN — Keske gelseydi. Keske
24 Ocak’'ta hepsini yapsalardi, simdi
enflasyon ne kadar yavaslamis diye
konusacaktik. Yani % 40lara falan
inecekti enflasyon hizi. Benim kanaa-
timce hepsi birden gelmeliydi.

MANISALI — Yalmz alternatif
maliyetinin sinirin1 koymak lazim.

AYSAN — Bunun bence olumlu
bir etkisi var. Faiz maliyeti ylikse-
lince, firmalar bir diislince igine gire-
cekler. Ben o dilsiinceyi istiyorum.
Nasil diisiinecekler? Ben simdi ban-
kaya gidersem gercek maliyeti ode-
yecegim. Yani firmalar bir mukaye-
se yapacak. Hisse senedi su kadar ma-
liyette, tahvil bu kadar maliyette.
banka kredisi su kadar maliyette. Is-
letmeler rasyonel diislinmeye dogru
itilmis olacaklar. Onun da bdyle bir
dénemde bilyltkk avantaji1 var. Zaten
firmalar asiri borclular. Boylece ras-
yonalizasyon tedbirl alacaklar. Serma-
yesint drttirip ucuz hisse senedi ih-
rac etmek zorunda kalacaklar. Ikinci-
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si de. kendi maliyetlerine doniip, su
faiz maliyeti yiikseldigine gore acaba
ben diger maliyetlerde ne tasarruf
yapacagim. diye diisiinecekler. Bu da
saghkll bir seydir. Yani bu degil mi
gitmek istedigimiz nokta? Firmalan
sevketmek istedigimiz nokta? Oyle ise
oraya gidelim diyorum ben. Yani is-
tikrar programinin mantiginl bozmi-
valim, eksigi varsa tamamlayalim.
Simdi yalmiz burada su tehlike var-
dir : Diyelim ki % 30 ortalama bir
pacal maliyeti oldu mevzuatin. Bu
% 30 maliyet olumsuz bir etki de ya-
ratir. Yani mevduat hacmi otomatik
olarak % 30 yiikselir. Ona paralel ola-
rak kredi hacmi de yiikselir. Bu kre-
di hacmi yiikseldikge, s0z konusu sis-
me Merkez Bankasi’'ndan cekme ya-
par. Goreceksiniz, birka¢ giine kadar
mevduat karsihiklarini diisirelim tek-
lifleri gelecek, baskilar1 gelecek hii-
kiimet iizerine.

Prof. Dr. Erdogan ALKIN

ALKIN — Bugiin telekslerden ¢ik-

_ t1. Mevduat karsiliklar1 5 .puan, 10

puan dismustiir. Yarin haberleri oku-
Yacagiz gazetelerde.
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AYSAN — Jste goriiyorsunuz, ben
bir ihtimalden bahsederken o ihti-
mal gerceklesmis bile.

ALKIN — Ayrica Banka Muamele
Vergisi'nin % 25'den % 13'e diismesi
konusuluyor. ..

AYSAN — Tamamen Kkaldirsalar
keske.

ALKIN — Kredi maliyetlerini ylik-
seltmemek icin oOnerilen girisimler
bunlar.

AYSAN — Yalniz olumsuz bir go-
rinis olarak bankalarda cok reklam
cabasi var. Bence faizin reklami hig
yapllamaz. Yani mimkiin degildir.
% 50 ilan aderseniz, gider mevduat
sahibi % 52 alir, % 55 alir, %48 alir.
Bunun yollar1 var Tiirkiye'de. Hisse
senedi fiyati, hisse senedinin karlihk
oranl, faiz orani reklam edilemeyen
mallardir. Bunlarin reklamini yapa-
mazsiniz.

MANISALI — Tiimiiyle mi?

AYSAN — Tabii, tiimiiyle. Ban-
ka reklam yapmasin. Yani bazi lllke-
lerde var. Ingiltere’de yapamazsiniz
banka reklamini. Amerika'nin bazi
eyaletlerinde kesinlikle yasaktir.

MANISALI — Nerede? Televizyon-
da m1?

AYSAN — Hayir. Gilnliik gazete-
de de yapamazsimiz. Giinllik gazete-
de ne yapiyor? Ben falan tahvili ih-
ra¢ ettim, diye ilan ediyor.

MANISALI — Benim hatirladigim
kadariyla Ingiliz gazetelerinde banka
reklami var.

AYSAN — Bunlar faiz reklam
mahiyetinde degildir. Ancak bilango-
sunu yayinlar, kar-zararimx yayinlar.

ALKIN — Bugiinkil tartismalarda
1981 yili icin tahminler {izerinde du-
ruldu. Genel kani; istikrar programi
eksikleri tamamlanarak devam etti-
rildigi takdirde, 1981 yiinda 1liml
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bazi sonuclarin elde edilebilecegi sek-
linde belirdi. Istikrar programinin
saglikli bicimde uygulanmasinda biit-
¢e politikasinin o6nemi {iizerinde du-
ruldu.

Tartismacilara gore, KiT'lerin de-
gerlendirilmesinde bilanco ve' kar-za-
rar hesaplarindan baska yontemler de
kullanmak gerekmektedir. Biitiin o-
lumsuz goériiniimlerine karsin KIT'ler
ekonomideki islevierini devam ettir-
mektedirler.

Faiz yiikselmeleri tartismacilar

EKONOMIK YORUMLAR

tarafindan genellikle olumlu karsilan-
mistir. Faizlerin serbest birakilmasi-
ni1, piyasa mekanizmasinin igleyisinde
temel bir unsur olarak goren tartig-
macilar; yilikselen faizlerin tasarruf-
lart uyarmasinda, ekonominin diga
acllmasini on kosul olarak nitelendir-
diler.

Dergi’nin Notu : Yukarida sunﬁ-
lan «Acik Oturums» 4 Subat 1981 ta-
rihinde yapilmistir.
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Konunun Onemi

ELK caglara kadar giden bir gec-

¥ mise sahip olan turizm olgusu, za-
manla cevie kosullarindaki degigsme-
lere parale! olarak ortaya cikan ya-
sam bicimlerine uygun gelisme ve de-
gisiklikler gostermistir. Boylece dnem-
li ekonomik, sosyal ve kiltirel sonug-
lar ortaya koyan turizm, ozellikle 1950
sonrasi insanlarin yasam bicimlerin-
de gorinen ve temelde dinlenme ge-
reksinmesinin Oonemini arttiran degi-
siklikler sonucu buglinkd cagdas go-
rinumine ulasmistir. Sonug¢ olarak
zorlasan yorucu yasam kosullan ve
yayginlasan iletisim nedeniyle gun
gectikge daha fazla kisi turizm ola-
yina katilmaktadir. Kisisel seyahat et-
meden kitlesel ve sosyal turizme va-
ran degisik bigimlerde ortaya cikan
turizm olayi, dinlenme yaninda kiil-
tiirel, sosyal, sportif, ekonomik ve si-
yasal amacii olabilmektedir.

Zaman iginde turizm olayinin
yayginlasmasi ve cgesitlenmesi sonu-
cu 1950'den bu yana dlnya turist
sayisindaki artis nufus artigimin bir
kac kat Gstiinde olmustur. Ayrica tu-
rizm kesiminde yaratilan gelir de din-
ya G.S.M.H.'daki artistan c¢ok daha
hizli artmistir. Bu gelisme sonucu bi-
lindigi gibi baz (lkeler dinya turiz-
minden diger Ulkelere oranla daha
fazla pay almislardir. Béylece Avus-
turya, italya, ispanya ve hatta kom-
$umuz Yunanistan'da turizm, ekono-
minin sdrikleyici glicti olmustur. Ul-
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kemiz; sahip oldugu cografi nitelik-
ler; iklim kosullari, dogal guzellikler,
tarihi ve kulturel degerler gbéz 6niin-
de tutuldugunda énemli bir turizm po-
tansiyeli gostermektedir. Her ne ka-
dar llkemize gelen turistler gerek sa-
yisal olarak gerekse harcamalan agi-
sindan (son iki yil harig) 1950’den bu
yana artis gosteriyorsa da, tlkemizin
dunya turizmindeki payr ancak binde-
lerle ifade edilebilecek diizeydedir.
Bunun degisik nedenleri sayilabilir.
Ancak turizm pazarlamasi alanindaki
yetersizlikler, turizmimizin olmasi ge-
reken oOlglide gelisememesinin baslica
nedenidir kuskusuz.

Turizm Pazarlamas:

Her seyden once bir hizmet ola-
rak turizm, herhangi bir malin pa-
zarlanmasina oranla daha o6zenli bir
pazarlama ister. Boylece hizmetin ka-
litesi, yeniligi, misteriye yerinde ula-
sabilme, uygun fiyatla hizmeti suna-
bilme, etkin_tutundurma ve tanitma
kampanyalari uygulayabilme turizm
alaninda etkin bir pazarlama yapa-
bilmek icin gereklidir. Bu tur ozenli
ve etkin bir pazarlama planlamas: en
azindan hangi pazarlardaki olasi musg-
teri ve kuruluslarin hedef altnacags,
bunlarin belirgin sosyo-ekonomik, de-
mografik, kiltirel ve davramgsal ni-
teliklerinin neler oldugu, kisa siirede
eldeki olanaklar ve halihazir aktifler
cercevesi I¢cinde hedef alinan pozar-
lara en etkin bigimde girebilmek igin
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gerekli pazarlama faalivetlierinin en
uygunlarimn nasil olusturulacagdr ve
bir araya gstirilecegi, olusturuian en
uygun pazarlama bileseninin nasit uy-
gulanacag, uygulama sonrasi deder-
lemeler ve bunlann sonuglarina da-
yanan stroieji, politika ve plan de-
gisikliklerinin nasil gerceklestirilecegdi
saptanmalidir. Uzun surede bu bul-
gularin isiginda hizmet ve urtin poli-
tikatarinin  olusturulmasi basarn igin
kacinimazdir. Boylece ¢cagdas pazar-
lama anlayisina uygun olarak hedef
alinan pazarlarin talebine uygun hiz-
met ve urun, fivat, dagitim, tutundur-
ma ve tanitma politikalarinin satis én-
cesi, satis ve satis sonras) evieieri
dikkate alinarak ve degisen kosullc-
ra uyabilecek bir esnekiik ve dina-
mizm icinde olusturulmalari gerekir.

Turlzm Alanindg Pozarlama
Arastirmasi

Belirtilen tum bu uygunlarn sag-
lanabilmesi, ancuk ve ancak bu alan-
da ahinacak kararlarin isabetine bag-

lidir. Bu ise karar alicilarin konuya
iligkin gecerli ve glvenilir bilgilerle
donatilimasi ve bunlardan yeterli olgu-
de yararlaniimasi ile mumkandur. An-
cak boylece daha iyi ve isabetli ka-
rartar alinabilir. Bu tiir bilgi ve veri-
terin yalnizca toplanmasini gercek-
lestiren arastirmalarin yapilmasi de-
gil, gerekli bilgi ve verileri siirekli ola-
rak saglayan, bunlan gozden gegiren
ve gerekli duzeltmeleri ve yenileme-
leri yapan, bunlari uygun bicimde sak-
layan ve istenilen zamanda istenilen
icerikte yoneticilere sunabilen bir pa-
zarlama bilgi sisteminin o!usturulma-
s1 gerekir. Boylece gegerli ve guveni-
lir bilgi ve verilere dayal pazarlama
politikalari basariya ulasmay! sagla-
yabilecekiir.

Turizm ve Tamitma Bakanhgr ta-
nitma ve pazarlama faaliyetlerine
onem vermekle birlikte, bu dlanda ya-
pilmasi gereken arastirmalara gere-
ken . agirligi vermemektedir. Bilimsel
yvaklasimdan yoksun politikalarin su-
rekli basart yerine ancak ve ancak

M
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tesadifi basarilar getirebilecegdi bilin-
mektedir. Bu nedenle oncelikie ulke-
mizde ve dlnyada turizm alanindaki
hareketleri sayisal ve nitel olarak be-
lirleyici arastirmalara gereksinme var-
dir. Bdyle bir inceleme Tirk turizmi-
nin degisik pazarlardaki yerini belir-
leme bakimindan énem tasiyacakhir.
Ornegdin, bu alanda basit bir karsilas-
tirma, Tlrk turizminde en o6nemli pa-
yi Alman turistlerin almasina karsin,
Alman turizmi acisindan Turkiye'nin
payinin ¢ok dusuk oldugunu ve fakat
italya igin tam ters bir durumun séz
konusu oldugunu gosterecektir. Bu
bulgu, hedef pazarlarinin segilmesin-
de ve pazarlama pirograminin  belir-
lenmesinde onemli vararlar saglaya-
caktir. ikinci adimda ilkemize, diger
ulkelere ve/veya belirli yoérelere tu-
ristlerin gidis nedenlerinin veya seya-
hat motiflerinin seyahat oncesi, seya-
hat aninda ve seyahat sonrasinda be-
lirlenmesi gerekir. Boylece 0Ornedin
1979 yilinda Alman turistlerinden Yu-
goslavya ve lIspanya’ya gidenlerin,
bekleyisleri agisindan iskandinav Gl-
kelerine gidenlere oranla daha az tat-
min olduklari, arastitrma sonucu sap-
tanmistir. Uglincii adimda ileriye do-
niilk tahminler yapmak gerekir. Yine
ornedgin 1979 yiinda Alman aragtir-
macilar, Alman turistlerinin yaklasik
1.06 milyonun Yugoslavya'ya gidece-
gini tahmin etmistir. Doérdiinct adim-
da reklam eikinligi, tutundurma kam-
panyas! testi gibi daha 6zel ve spe-
sifik- arastirmalar yaptlabilir.

Tiirk Turizminin Pazarlamaya iliskin
Baslica Temel Sorunlan

. Oncelikle turizm kesiminde gerek
makro (bakanlik) gerekse mikro (tu-
rizm isletmeleri, turizm acenteleri,
ulastirma hizmeti sunan kuruluslar
v.b.g.) diizeyde cagdas pazarlama an-
layisinin egemen kilinmasi gerekmek-
tedir. Boylece turizm hizmeti talep
eden kisi ve kuruluglarnin gereksinme
ve istekleri dogrultusunda bir hizmet
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Uretiminin yapilmasi ve bu (retimin
uygun dagiticilarla uygun zamanda,
uygun yerde; uygun, makul ve istik-
rarli fiyatlarla tuketicilere ulastiriima-
sI ve bu konuda uygun iletisim ve
kisisel araclarla etkin bir tutundurma
ve tanitmanin yapilimasi gerekmekte-
dir. Ulkemizde izlenen turizm politika-
larinda ¢agdas pazarlama anlayisinin
uzun sureli bir bakis acisiyla izlendi-
gi soylenemez. Bu nedenle de sekto-
rin basarisi gogu kez tesadliiflere
bagh kalmistir.

Cagdas pazarloma anlayigtn uy-
gulayabilmenin itk ve vazgegilmez ko-
sulu, satin alma oncesi, satis ve sa-
tis sonrasi gecerli ve glvenilir turizm
arastirmalart yapmaktir. Ancak bilim-
sel arastirma bulgularina dayanan
pazarlama politika ve stratejileri bize
uzun sureli basarn saglayabilir. Nite-
kim turizm alaninda surekli basari
saglayan dlkelerin bu konuya yete-
rince agirhk verdikleri bilinmektedir.

Yapilacak arastirmalarin 1siginda
Turk turizminin temel hedefleri, poli-
tika ve stratejileri saptanmalidir. Tu-
rizmimizin diinya turizmindeki binde-
lerle ifade edilen payi tlkemiz icin iyi
bir pazarlama ile bir sans olabilir.
Cinkl gelecek on vilda O.E.C.D. il-
keleri i¢in beklenen olumsuz ekono-
mik gelismelerden diinya turizminden
biiyiik paylar alan lspanya, Italya,
Avusturya ve hatta Yunanistan olei-
sinde ulkemiz etkilenmeyebilir. Ter-
sine kisa siirede hedef alinacak pa-
zarlarda yogunlastinlacak bazi eylem-
lerle bu pay arttinlabilir. Bu konuda
eyleme girisiimeden énce hedeflerin
acik secik belirlenmesi gerekmekte-
dir. Bu tir bir cahismanin akademik
yoni kuskusuz inmal edilmemelidir.

Turizmde basari, biyik dlgide
bu alanda hizmet veren yonetici ve
dider personele bagh oldugundan, be-
lirlenen hedefler dogrultusunda tu-
rizm egitiminin sayisal, icerik ve ni-
tel acidan yeterli Kilinmasina 6zen

gosterilmelidir. Bu konuda dogmus
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olan olanaklar c¢ok iyi degerlendiril-
melidir.

Kuskusuz her alanda oldugu gi-
bi turizm alaninda da basan saglaya-
bilmek icin saptanan hedefler, politi-
ka ve stratejiler dogrultusunda plan-
lara ve g¢evre kosullarina uygun Or-
gltlenme sadlanmalidir. Bu arada
ozellikle planlama, koordinasyon, yu-
ritme ve denetim gibi baslica yone-
tim fonksiyonlan alaninda ortaya ¢i-
kan sorunlara ¢6ztim getirecek orglt-
sel yapi, degisen kosullara uyabile-
cek bir esneklik iginde islerlige ka-
vusturulmalidir. Bu c¢ergeve icinde
ozellikle bakanlik ve olusturulacak
yeterli irilige sahip, pazarlik glict ola-
bilecek ve rasyonel calisabilecek is-
letmelerin yani tur operatorierinin ve
otel zincirlerinin 6rglitlenmesine 0zen
gosterilmelidir.

Kisaca belirtmek gerekirse, her
alonda oldugu gibi turizm alaninda
da uzun sireli basar, ancak ve an-
cak sorunlar bilimsel bir yaklasimla
ele alindiginda s6z konusu olabilir.

TURIZMININ PAZARLAMA SORUNLARI

Belirtilen wuzun streli yaklasim
yaninda turizm pazarlamas) alaninda
kisa slrede yapilabilecek isler de var-
dir.

Kisa slirede yapilabilecek islerin
basinda hudut giris kapilarindaki ak-
sakliklarin  giderilmesi, tuvaletlerin
duzeltilmesi, hizmet kalitesinin artt-
nlmas: yolunda ilk girisimlerin yapil-
mast, blrokrasinin azaltiimasi, yurt
disindaki turizm birolarinin daha et-
kin calismasini saglayacak dizenle-
melerin yapilmasi, dis pazarlarda fi-
vat istikrarini saglayacak onlemlerin
alinmas: sayilabilir. Ayrica Turk basi-
ninin turizm alaninda Glkemiz cikar-
lanni koruyacak bir sosyal sorumlu-
luk bilincine kavusturulmas: yoninde
kisa streli dnlemlere de agirlik veril-
melidir.

Kuskusuz tum bu kisa ve uzun
streli 6nlemlerin etkin bir bicimde uy-
gulanmasini  saglayacak i¢c ve dis
koordinasyonun gerceklesmesi icin
gerekli yasal duzenlemeler yapilmali
ve ilgili érgltler kurulmahdir

Okuyucularimiza ve
Reklam Veren
Kuruluslara Duyuru

Artan maliyetler ve agirfasan
piyasa kosullar nedeniyle;-
Banka ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi, Ocak 1981 sayisindan
itibaren 50.— TL.’ndan
satilmaktadir. 12 sayi icin:

Yilhk Abone 600.— TL.
Ogrenci Abonesi 300.— TL.

Abone bedelleri, posta ile adresimize
gonderilebilecegi gibi, asagidaki ban-
ka hesaplarina da yatirilabilir.

is Bankas: Tarbe Subesi: 1541
Akbank Tirbe Subesi: 4512

Ziraat Bankast Beyoglu Subesi: 768

Yeni Reklam Fiyatlan :

Ayni nedenlerle Dergi'nin
reklam fiyatlari, Ocak 1981
sayisindan itibaren
asagidaki sekilde
degistirilmistir.

Arka kapak 10.000.— TL.
Kapak igleri 7.500.— TL.
Tam sayfa 5.000— TL.
Yarim sayfa 2.500— TL.
Ceyrek sayfa 1.250.— TL.

Zorunlu olan bu fiyat
artislarini, abonelerimizin ve
Dergi'ye reklam veren
kurutuslanin, anlayisla
karsilayacaklarini saniyoruz.




Bir bankanin misterisi
para degildir: Insandir,

Kuruldugu gunden ben,
Yapi Kredi, tasarrufunuzun
mikianndan once, size
onem veren banka almustur,

Arhik, 37, yilimiz
yagiyoruz.

Kivancimiz, sadece, Turk
bankacilik kesimindeki
hemen her yeniligin
oncusu bulunmamizdan
dedgildir.

Kivancimiz,
36 yildir tukenmeyen
"hizmet" tutkumuzu,
simdi, yeni bir solukla
surdurmemizdendir...

Insanlar aibi
kuruluslann da bagan
cizgisi duz deguldir.
Inis, cikiglarla gelisir...

Insanlann ve kuruluslann
basansim surekli klan,
kendilerini yenilemeyi
bilmelendir.

Simdi, yeni alihmlann
esigindeyiz.

Koklu bir gecmisten
yeni bir gelecege dogru
yol aliyoruz.

Yapt Kredi'yi izleyin,
Yapi lEr 'den bekleyin.

YAPI ve KREDI

BANKASI
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ECTIGIMIiZ donemin en 6nemli ekonomik olay, hic siiphesiz 31 Araltk 1980

glinii Resmi Gazete'de yayinlanmis olan Gelir ve Kurumlar Vergilerinde ya-
pilan degisikliklerle, yine ayni tarihli Resmi Gazete'nin mukerrer sayill nlsha-
sinda yayinlanan Vergi Usul Kanunu'ndaki degisikliklerdir.

Burada bu 6nemli degisikliklerin ana haotlarinin agiklanmasina calisilacak,
ayrica 1981 Ocak ve Subat aylan icinde gelisme gosteren diger ekonomik olay-
lar ele alinacaktir.

193 Sayih Gelir Vergisi Kanunu'ndaki Degisiklikler

2361 Sayili Kanun'la yapilan degisikliklerin basinda, Gelir Vergisi Kanunu’-
na tabi mukelleflerin ve vergiye tabi gelirlerin kapsaminin genisletiimesi gelmek-
tedir. Oteden beri bu kanunun 7 nci maddesinin kapsamina girmedidi icin eles-
tiri konusu olan yabanct kuruluslann Turkiye'deki temsiicileri de kanunun kap-
samina alinmis bulunmaktadir. Gelir Vergisi kapsamina diger gelirler; yani hu-
zur hakki, aidat, ikramiye ve benzerleri de alinmistir.

Gelir Vergisi Kanunu'nun 9 uncu maddesindeki muafiyetler yeniden ele
alinmig, vergiden muaf esnaf ile tarimsal kazanglarin tanimlan yeniden dluzen-
lenmistir. Telif haklarinda 10.000 lira olan muafiyet tavani 200.000 (yabanci mem-
leketlerde elde edilenler 400.000) liraya ctkarilmistir.

Ucretlerde, gider karsiliklarinda muafiyete tabi oian ddemelerin de neler
olduklarn aciklanmaktadir.
2361 sayilt degisiklik Kanunu'nun kapsadig diger hususlar iginde indirimler

ver almaktadir. Genel indirimler, sakathik Indirimleri, medeni hal durumlar ve
yatirrm indirimleri kanunun yeniden diizenledigi indirimlerdir.

Gotlurd usule tabi olmanin sartlari, Ucretin tarifleri, emsal kira bedeli esas-
lari ve nakdi sermaye veya para ile temsil edilen gelirler de yeniden tanimlana-
rak agiklanmis bulunmaktadir.

Gelir Vergisi Kanunu’'nda yo_pllon diger onemli bir degisiklik, cesitli gelirlerin
toplanarak vergiiendirilmesidir. Ucretler, st?rbest meslek kazanclan, gayri men-
kul ve menkul sermaye iratlan, yapilan degisiklige gére ayn ayn degil bir arada
vergiye esas tegkil etmektedir.

Gelir Vergisi'ne tabi gelirlerin tabi olacaklari vergi nispetleri degistirilmis-
tir. Buna gore, 1 milyon liraya kadar yillik gelirler % 40, 25 milyonu asan gelir-
lerin 25 milyon liras igin 16.300.000 llra, fazlasi % &6 nispetinde vergilendirile-
cektir.
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Verginin hesaplanmasi, vergi tevkifak: nispetleri, vergilendirme dodnemi, tarh
zamani ile ilgili hususlar yeniden dlizenlendigi gibi, ortalama kar hadleri ve as-
gari gayri safi hasilat esasi, asgari zirai kazanc esasi da degisiklikler iginde
yer almaktadir.

Beyan esasina tabi mukelieflerle ilgili vergilerin pesin éddenmesi hususunda
kazang sahipleri derecelere aynlmis ve bu derecelerin vergilerinin li¢ taksitte
odenmesi kabul edilmisgtir.

Gelir Vergisi Kanunu'nda yer alan gecici 13 ve 14 uncu maddeler, toplu
sozlesmeye tabi olan ve olmayan hizmet erbabinin Gelir Vergisi nispetlerinde
yapilan degisiklikler dolayisiyla meydana gelen degisikliklerden nasil ve ne za-
man yararlanabileceklerini dizenlemektedir.

5422 Sayih Kurumlar Vergisi Kanunu’'nda Yapilan Degisiklikler

31 Aralik 1980 tarihii Resmi Gazete'de yer alan diger onemli kanun da Ku-
ruimlar Vergisi'yle ilgilidir. Bu degisiklikler, Kurumlar Vergisi kapsamina giren
kurumlann yeniden dlzenlenmesine, yatinm ve ihracat ile ilgili istisnalarin acik-
lanmasina dairdir.

Onemli degisiklik, Kurumlar Vergisi nispetinin % 25'ten % 50'ye cikarimast,
fakat eskiden stopaj yolu ile kurum kazanclarindan pay alanlarin vergilendiril-
mesinin artik uygulanmamasi ile ilgilidir.

L4

OYAK
SIGORTA

eyangm eonakiivat
- okaza

o makine montaj
ehayat
sigortalarinda hizmetinizde
Merkez
istanbul Salipazan Meclisi Mebusan Cad. 319 Oyak is Hani Kat 6-7
Telgraf : OYAKSIGOR - [STANBUL

P.K. : 279 Karakoy
Telefon : 490700 -01 496922

.OyAK SIGORTA A.S Ordu Yardimlasmo Kurumunun (OYAK] bir kurulusudur. _J

Banka : 75
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213 Sayili Vergi Usul Kanunu'nda Yapilan Degisiklikler

31 Arahk 1980 tarihli Resmi Gazete’'nin mukerrer sayisinda yer alan bu de-
gisikliklerin onemli olanlan, glnlik kasa defteri, glinluk perakende satis ve ha-
silat defteri tutulmas: mecburiyetinin getirilmesiyle ilailidir. Ayrica faturanin
sekli, fatura nizami, serbest meslek erbabinin makbuz tanzim etmek mecburi-
veti ile irsaliyelerin duzeni de yeniden agiklanmistir.

Vergi Usul Kanunu'nda yapilan diger énemli bir degisiklik grubu da, vergi
kusurlarinin tarifi ile bu kusurlar i¢in getirilen cezalarda toplanmaktadir. Ver-
gi kacakeiig:, agir kusur, kusur ve usulsizlik cezalari para ve hapis cezalari
seklinde ve eski cezalara nazaran agirlastiriimis olarak uygulanacaktir.

Gelir Vergisi ve Vergi Usul Kanunlart'nda yapilan degisiklikler, gerek bu
degisikliklerin 1980 yilinin son ginl yayinlanmast, gerekse 1.1.1981 gind yii-
rurlige girmeleri dolayisiyla, piyasada blylk bir tereddlt yaratmis ve bazi hu-
suslarda yayinlanan maddelerin yorumu mimkin olamamistir. Bunun Uzerine
Maliye Bakanh@: vyetkilileri, isadamlarindan tereddutlii konular hakkinda bilgi-
ler alarak 31 Ocak 1981 glini Resmi Gazete'de yayinlanan bir teblig ile (Gelir
Vergisi Genel Tebligi Seri No. 128) gerekli aciklamalari yapmis bulunmaktadir.
Bu aciklamalar, muafiyetleri, indirimleri, ticari kazanglarla ilgili insaat ve onarim
isleri ve goturi usule tabi ticari kazanclar, zirai kazanclar, lcretler, serbest
meslek kazanctari, gayrimenkul sermaye iratlarn, menkul sermaye iratlari ve sair
kazane ve iratlar hakkinda etrafli sekilde yapilmistir. Teblig ayrica, vergi tev-
kifati ve esaslari ve verginin hesaplanmasi hakkinda da bilgiler vermektedir.

Bu yazi hazirlanirken, Maliye Bakanhgi'nin, Vergi Usul Kanunu ile ilgili de-
gisiklikler hakkinda da bir teblig yayinladigr ogrenilmistir.

1981 Yili ithalat Rejimi

2 Ocak 1981 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanmis oian 1981 Yili ithalat Re-
jimi, 1958'den bu yana uygulanmakta olan ithalat sisteminde bir dedisiklik yap-
mis ve tahsisli ithal mallarn listesini tamamen kaldirmistir. Sadece | ve |l sayili
liberasyon listelerinin yer aldigt yeni ithal rejiminde; sanayicilere kendi ihtiyag-
larn i¢in yapacaklari ithalatta % 10, ithalatcilara ise % 20 oranlarinda teminat
yatirmalari dngorulmektedir. Ayri bir liste halinde gosterilen maddelerde teminat
oranlan % 1 ile % 0.1 oranlarinda tespit edilmis bulunmaktadir.

Il sayih liberasyon listesine miiracaat mercileri esas olarak Ticaret Bakan-
Ig: ile Sanayi ve Teknoloji Bakanligrdir. 1981 Yili Ithalat Rejimi'nde ayrica ce-
gitli montaj sanayii icin gerekli maddeler ile ithaline miisaade edilmeyen mad-
delerin listeleri de yer almaktadir.

Yatinmlarin Tesviki ve Yoénlendirilmesi ile ilgili Teblig

Devlet Planlama Teskilati Mistesarlig: tarafindan 17 Subat 1981 tarihli Res-
mi Gazete'de yayinlanan 81/2 sayili Teblig'de, yatinmlarin tesviki ve yoniendi-
rilmesi ile ilgili tedbirler sayllmakia ve bu tedbirlerden yararlanma sartiari agik-

lanmaktadir.
Cimento Satis, Tevziat ve Teslimati Hakkinda Teblig

22 Ocak 1981 tarihli Resmi Gazete'de, Milli Korunma Kanunu'nun uygu-
landigi tarihten beri yapilan cimento satisg, tevzlot.ve teslimati ile ilgili hikim-
leri degistiren Sanayi ve Teknoloji Bokanhgn’r_nn bir tebligi yayinlanmistir. Teb-
ligde; kamu sektdri ihtiyaglari ile 6zel sektor ihtiyaclannin karsilanmas! igin

1k
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uygulanacak esaslar yeniden dlzenlenmis, tanzim satis esaslari aciklanmis ve
mahalli fiyatiarin nasil tespit edilecedi tekrar belirtiimistir.

Yeni Kur Aycarlamalan

Dergimizin Ocak 1281 tarihli sayisinda agikianan 10.12.1980 tarihli son kur
ayarlamasindan sonra, iki kur ayarlamas! daha yapimistir. 27 Ocak 1981 ve 5
Subat 1981 tarihlerinde yapilan bu ayarlamalarla ilgili durum, mukayeseli sekil-
de ve ahls fiyatindan Turk liras: olarak asagida gosteriimektedir :

Dovizin Cinsi Eski Kur 27.1.81 Kuru 5.2.81 Kuru
ABD. dolan 89.25 91.90 95.95
Avustralya dolan 104.02 107.66 111.78
Kanada dolari 74.70 76.63 80.15
Hollanda florini 41.65 41.44 Ayni
Alman marki 45.15 45.15 45.05
Belgika frangi 2.81 2.81 2.79
Danimarka kronu 14.68 14.68 14.62
Fransiz frang 19.54 19.54 19.50
isve¢ kronu 20.17 20.37 20.98
Kuveyt dinar 297.94 337.15 352.04
Norvec kronu 17.38 17.38 17.67
Sterlin 210.12 219.57 225.10
Suudi A. riyali 26.88 27.68 28.81
isvicre frangi 50.20 49.69 Ayni
100 italyan lireti 9.53 9.48 Aynt

Dis Kredl Anlasmalar:

21 Ocak 1981 tarihli Resmi Gazete'de yayinianan bir Aniasma ile; Hollanda
Hukimeti'ne olan borglarimizin hafifletiimesi icin Hollanda tarafindan Tlrkiye'ye
4.912.000 Hollanda Fiorini tutarinda bir kredi veriimesi kabul edilmistir.

7 Subat 1981 tarihli Resmi Gazete’de ise Finlandiya’nin 1980 OECD Ozel
Yardim Program: cercevesinde vermeyi taahhit ettigi 14 milyon Fin Markasi
(yaklasik 3.5 milyon dolar) tutarindaki kredi anlasmasinin onaylandigi yayin-
lanmaktadir. :

Ticaret Anlagmalan

Arnavutiuk ile llkemiz arasindaki kliring anlasmali ticaret protokoli, 24
Ocak-1981 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanmistir. Bu ticaret protokolinde, Tir-
kiye'nin Arnavutiuga ihrac edecegi maddelerin ve Tirkiye'nin Arnavutiuk’tan
ithal edecegi maddeleri listeleri bulunmaktadir.

Tiirkiye - Libya Karma Ekonomik Komisyonu'nun 11-14 Aralik 1980 tarih-
lerinde yaptigi 6 nci donem toplantisi sonucu imzalanan protokol, 11 Subat ba-
kimindan onemli yan Libya'nin almak istedigi bugday, arpa ve zeytinyadl mik-
tarlan ile Libya'nin Turkiye'den almayi arzu etti§i ¢esitli sanayi mamuilerinin
aciklanmis olmasidir.
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Kapidan baslar Mentas'in eksiksiz hizmeti.
Giileryiizle, igtenlikle karsilar sizi.

Dilerseniz elektronik cihazlarda yayinlanan
menkul dederlerin gercek piyasa rayiclerini izler,
Mentas’la fikir ahsverisi yaparsiniz,

Dilerseniz higc bekletmeden sorunlarimiza edilir Mentas

TASARRUF SAHIBI ISENIZ

yatinmlara iliskin sorularinizi cevaplar.
Ayrintili bilgiler verir. Oneriler getirir.

Sundugu tahvillerin timi tst dizeyde gelir saglar
Ulkemizin en gigli holdinglerinin giivencesini tagir
Ve Mentas cksiksiz hizmetini

anapara ve gelirlerinizin tagidig1 gilivenceyi pekistiren
"*Garanti Belgesi’” ile tamamlar.

KURULUS TEMSILCIiSI ISENIZ - .

ihrag edeceginiz tzahvillerie ilgili

tim iglemleri planlar. Organize eder. Dilerseniz uygular.
Kurulusunuz icin en verimli sonuglar saglar...

VE SiZz GUVENL|I GELECEKLERE DOGRU
SAGLAM ADIMLARLA CIKARSINIZ MENTAS'TAN...
MENTAS YASAMINIZDAN CIKMAZ.

:
menku! degarier ticaiet .5 :

Gimiigsuyu, Inéni Cad. No: 72 K. 2 Taksim-istanbul
Tel: 455529-49 99 27-45 66 14-44 85 57-49 34 38
44 3045 Teleks: 23 186 lame TR :
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Sermaye
Piyasags_ ALi ERTEN

S J

QUBAT 1981'de pay senedi fiyatlarinda bir 6nceki aya oranla % 3.67, iler-
7 leme goziemlenmis, ancak indeks gecen vyilin aymt doneminden % 14.12
daha disik bir seviyede olusmustur. Boylece $Subat ayi indeksimiz 90.24 dii-
yine gelmistir.

Subat ayinda 18 sirket pay senedinin pazar dederi ylikselirken, 4 sirketin
dismiis, 23 sirketin pay senedi degerlerinde bir degisiklik olmamistir.

Ortalama fiyat artisinin 158 TL. oldugu 18 sirket hissesi icinde en blyuk
yukseligler, Polylen'de 450 TL., Sise ve Cam’'da 400 TL., Bursa Cimento’da 300
TL. olmus, fiyat oynamalar daha ¢ok 50 - 100 TL. arasinda kaimistir. Diigiis gos-
teren 4 sirkette ise ortalama 112.5 TL. olmus, en buylk dists 150 TL. ile Aro-
ma’da godzlemlenmistir.

Pay senedi ortalamasinin yikseligi, yuksek kar payi dagitimi beklentileri-
ni yansitmaktadir. Ornegin, sermaye arttinimint tamamlayan Koruma Tanm his-
seleri, yuksek dividant soylentileri ylzinden deger kazanmig, bu da ortalama-
nin yukselmesinde &nemli bir unsur olmustur.

YORUM

Pay Senetleri

1979 yili pay senedine yatirim yapan tasarruf sahipleri icln ¢ok kotd bir
yil olmus ve hicbir sirket dividantt % 40'in lzerinde olmamisti. Gegctigimiz yil
ise 5 sirket bu oranin Uzerine ¢ikabilmig, ancak hizianan enflasyon karsisinda
yetersiz kalan bu ilerleme pay senedi fiyatlarini devamli asadiya ¢ekmis, diger
bir deyisle bu piyasanin 6limine neden olmustu.

Bu yil ise alinan haberlere gére bazi girketler oldukea yluksek dividant ver-
mek niyetindeler. Bu oran % 70'den baslayip % 200'lere ulagmakta, hatta Is
Bankast 400 milyona ¢ikan sermayesinin artan kismni ihtiyatiardan karsilayip
1 pay senedine 9 pay senedi vermektedir.

Bir yatinm ve bankerlik sirketi de bir Kisim pay senetlerini yatinmciya en
az % 50 getiri saglamayr garanti ederek piyasaya sundu. Bitin bunlar pay
senedi piyasasinin canhhk kazanmasinda onemli rol oynayacaklardir.

Ciinkii, piyasa faiz oraninin artigt quslsmda yiksek dividant ve sermaye
kazanci bekleyen yatinmcilar, gecmiste éyle hayal kirikigina ugramigiardir ki,
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pay senetlerinin pazar degeri, tasfiye degerinin kat kat altina dismustar. Yik-
sek enflasyon ortaminda sermayenin reel olarak azaimasini énleme agisindan
disik kar pay! daditma ve sermaye arttirimina gitme, belki tutarli bir davrams-
tir; ama kigilerin beklentileriyle uyusmuyor ve paranin alternatif kullanma im-
kanlan caziplesiyorsa, sonucun hisse senetlerinden kacma olmasina sasma-
mak gerekir.

Simdilik anlasilan, pay senetlerine yatirm yapanlan en disik maliyetli ser-
maye unsuru olarak gérme aliskanhigindan vaz gecilmekte ve getiriler, kisa do-
nemli yuksek tahvil getirileriyle rekabet edecek diizeye c¢ikariimaktadir. Geg-
tigimiz yillarda yasanan bir tahvil olgusu. piyasanin ne kadar ac¢ oldugunu goés-
termigtir; artik bir adim doha atarck bu akisi pay senedine ¢evirmenin zamant
gelmistir.

Tahvil
Bankalarin mevduata uyguladiklan faiz oranlarini yukseltmeleri, bu piya-

sada bir durgunluga yol agcmisti. Ay basinda bankerlik kuruluslan yeni faiz oran-
larini tespit ettiler.

Bankerltk Kuruluslannin Yeni Falz Oranlan

Kastelli Meban Eko yat. Eczacibasi Fintas Genborsa

Vadesiz % 35 % 32 % 32 % 30 % 30 % 30
3 ay vadeli 37 33 — 31 31.5 —
6 ay vadeli 40 34 — 32 33 34
1 yil vadeli aylik 40 36 © 38 36 36 36
1 yil vadeli d.s. 45 38 40 40 42 42
2 yil vadeli ayhk 44 38 40 39 42 —
2 yi vadeli her yil s. — 40 42 41 — —
2 yif vadeli d.s. 55 50 52 50 52.5 50

Kaynak : Eko Yatinm A.S.

Bankalarin vadesiz mevduata uyguladiklari briit % 5; 6 ay vadeliye % 42
ve 1 yilhda % 50 faiz lle karsilastirildidinda; piyasa cazibesini korumaktadir. Ki-
sa donemli yatinmlarda ise en bliyik rakip 6 ay vadeli % 28 faizli devlet tah-
villeri olmaktadir.

Bu arada bir bankerlik sirketi, «Altin Sertifika» adi ile piyasaya yeni bir
ara¢c sunmustur. 1 yil vadeli % 38, aylikh % 36 verime sahip bu sertifika, yan
yanya tahvil ve mevduat sertifikasindan olusmakta, ayrica gecerli oldugu dénem
icindeki altin fiyati ylkselisinin % 15i verime eklenmektedir. Béylece bir port-
6y olusturularak, belli bir-gellr garanti edilmekte, karliigin artisi ise altin fl-
yatina baglanmaktadir.

Artan faiz oranian kargisinda, kredi alan ve tahvil ihra¢ eden kuruluglarin
da maliyetleri yikselmigtir. Oze'likle banka kredi maliyetl, tahvil maliyetinin ijz'e-
rindedir. Bu gercedin girketleri yatinm ve finanslama kararianinda daha dik-
katli olmaya itmesi beklenir. :Ar)_cok mdlly§itln enflasyon oranimin altinda kal-
mas! durumunda sirket i¢in buyilik bir tehlike yoktur, enflasyon yatrim hatala-
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mnt ortecektir. Ancak enflasyon oraninin diigmesi, sirketieri tastyamayacaklar
ir yik altinda birakabilir. Oniamiizdeki aylardaki tahvil ihracinda belirecek egi-
llim, sirketlerin enflasyonla ilgili beklentileri konusunda da iyi bir gésterge ola-

acaktrr.
Tridatos 1878 Yils 1990 Yilh
1078 Yo e . 113 I [
170 - = Taas
' T | T
[ il 1
1505— —
140 :,‘ |
130 4 “ -
120 - S e RN e
5
N\
110 4 et
IW:
Rk =
0L = 8 S
so 10 l 0 (R (8 o et
o 5 M M. H T. A Ey. Ek K A
Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi
Hisse Senedi Fiyat indeksl ve Grafigi
{Ocak 1974 = 100)
Aylar 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981
Ocak 95.26 118.85 118.91 142.21 144.23 101.76 87.04
Subat 96.11 118.57 120.82 144.09 144.25 105.08 90.24
Mart 96.67 121.11 123.65 166.76 144.79 110.80
Nisan 97.86 125.34 136.12 166.05 122.40 104.31
Mayis 97.23 118.00 127.26 159.26 120.40 101.63
Haziran 96.67 119.13 128.05 134.63 121.36 101.90
Temmuz 94.58 119.81 128.22 143.21 121.69 98.19
Agustos 96.33 124.15 125.56 135.39 119.05 95.18
Eylil 98.65 126.02 134.48 132.82 119.48 89.12
Ekim 101.24 137.81 139.11 135.55 115.69 94.21
Kasim 104.46 119.19 139.00 138.71 107.66 94.51
Aralik 108.20 117.44 141.93 141.58 107.81 94,64
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. Biray sonra

RANT! Bankasi, gergek¢i bankacihik
anlayiginda bir adim daha atiyor...
Maagli Hesap!

Garanti Bankasi, vadeli mevduata
her ay faiz veriyor, tipkt maag gibi.
Hem de beklemeden...

yillar gegirmeden... hemen!

Garanti Bankasi'ndan

maag baglatmak kolay.

Bir subeye gidip “Maagl Hesap" agtinn.
Ve bir ay sonra gelip subenizden

itk maagimizi alin. Ve her aybast gubenizden
maaginiz: tikir tikir alin!

Tasarrufunuzy yatn...

maastiz: alin... )

Paramzi hesabimzda tuttukea maagimz

her ay cehinizde olacak. Ustelik

faiz oranlar: yilkseldlkge

maasiniz da hemen artacak.

Ciinkii Garanti Bankasi, Maash Hesap'imza
yasalar ¢ergevesinde en yiiksek

faizi uygulamay taahhiit ediyor.

Garanti Bankasi'ndan 6mir boyu maag
almaya ne dersiniz?

Gelin Garanti Bankasi’nal...

Govants’ Beankas

bekfetmekton hoslarmarz-

TURKIYE
GARANTI
(Y BANKASI

“yesil yoncalt”

PN




Tasa

i sahipler icin

yepyemive

d@{g@:&f arfisi cok vitksek
bir yatirim olanagi:

Meban Yatirim Fonu

MYF, Batida 100 yil: agkin suredir
basariyla uygulanan yatinm fonlarinin
ilkemizdeki ilk ve tek ornegidir.

Haziran .1979'da MYF/Birinci Dilim,

Arahk 1979'da da MYF/fkinci Dilim hizmete sunuldu.

+Tek basina verimli bir yatinim bulunabilecek muhiemel
yapamayacak tasarruflar, rizikolar asgariye, deger artig
MYF'de birlegmenin giiciiyle olanaklan ise

ve sermaye piyasamizin énderi azamiye yikseltilmis oluyor.

Meban'in uzmanhgiyla

bilyiik bir gii¢ kazamyor » Gerek MYF/Birinci Dilim'in

gerek MYF/lkinci Dilim'in

*Temel ilke olarak "o anda aylik deger aruslan, yilda
piyasada bulunan ve en fazla . % B0'yi agan bir deger artigini
deger artis) gostermekte ya da ifade etmektedir.

- terecEtlengiisapiaran +10 bin, 25 bin, 100 bin liralik
menkul ve gayrimenkul katilma olanaklar: sunan
alanlannin tiimine birden MYF igtirak belgeleri
g%;%g Fyl tiim deger artigiyla birlikte,
Bu dinamizmi sayesinde de, istendiqi anda

her yatinm alaminda paraya cevrilebiliyor.

MYF, Meban uzmanligmin ve hizmet anlayiginin
kanitlarindan biridir.

& nhbilingli tasarruf sahiplerinin
yararlandig olanak”




| YATIRIM FONLARI
(A.B.D. Uyguiamasi)

| A. NADIR

UiLIMiZDE yatirm ortakligi ibare-

si, Bat'da «investment com-
pany» diye bilinen ortakhk c¢esidini
karstlamaktadir. Ancak, hemen belirt-
mek gerekir ki, bu deyim ugrasi ko-
nusu menkul degerlere yatinm yap-
mak olan bitin ortaklik cesitlerini ta-
nimladigt gibi, aynt zamanda bunla-
rin ¢cok Ozel bir gesidinin, «mutual
fund»larin da gene! adi durumunda-
dir. Yatirnm ortakliklarini 6zelliklerine
gore, (i) sabit sermayeli (closed-end)
ve (i) degisir sermayeli (open-end}
seklinde bir ayinma tabi tutmak mum-
kindur. Birinci gruba girenler «yati-
rnim ortakhdi», «yatinm trésti» v.b. gi-
bi isimler alirken ikinci gurubu «yati-
rim fonlari» (mutual funds) teskil et-
mektedir.

Ulkemizde asil ygrasi konusu di-
der sirketlerin menkul degerlerini al-
mak suretiyle onlarin faaliyet ve yo-
netimlerinde sdz sahibi olmak ve is-
tirak edilen sirketlerin kazanglarindan
pay almak olan «yalin» yatinm ortak-
liklari veya yatinm holdinglerinin or-
taya cikislari ¢ok yeni degildir. An-
cak bu ortaklikiar Bat’daki ornekler-
den farkl olarak «portfdy cesi;ler}dir'-
mesi» denilen uygulamaya Tdrkiye'
nin ozel sartian nedeniyle ilgi duy-
mamislar, billnen sermaye gruplari-
nin dar cergevesl iginde faaliyet gos-
termislerdir.

TOPCUOGLU
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Yatirim Fonu (Mutual Fund)} uy-
gulamasi ise llkemizde ilk kez yakin
yillarda menkul deder alim satim: ve
bankerlik Isleriyle ugrasan bir kuru-
lus tarafindan baslatilmistir. Oysa, ya-
tinm fonlarn, kita Avrupasi, ingiltere
ve Amerika Birlesik Devletleri'nde ¢ok
eski bir gegcmise ve ¢ok énemli bir
fon arz ve talebi islevine sahiptirier.

Bu yazida, Yatirim Fonlari’'nin
A.B.D.’deki kurulus ve isleyis sekille-
ri tanitiimaya calisilacaktir.

I — Yatinm Fonlar (YF)

En sade bir yaklasimla Yatirm
Fonlarini, cesitli yatirimcilanin yatin-
ma ydneltmek istedikleri tasarruflan-
ni topladiklari ortak para gruplan ola-
rak tanimlamak mumkindir. Fonda
toplanan paralar genellikle menkul
deder alimina yonelir. Yatirm Fonla-
n, hissedarlarni ve sermayeleri glinbe-
gun degisebilen yatirm ortaklikian-
dir. Bu fonlar kendi paylarint yatirim-
cilara satarlar. Her an sattiklar pay-
lart da geri almaya hazirdirlar. Ser-
maye her an yeni katilma paylan c¢i-
karilmasi veya bunlann geri alinmasi
ile artar veya azalabilir.

Fon adina alinacak menkul de-
gerlerin segimi, uygun zamanlarda
miibayaast ve elden cikarilmasi bu
konularda egitilmis profesyonel yati-
rnm uzmanlarl tarafindan yapihr. Di-
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der bir ifade ile bireyse! yatirmcila-
rin gerekli bilgisi, zamani ve konu ile
ilgili deneyimleri olsaydi, sermaye pi-
yasasi iginde rasyonel olarak nasil
hareket etmeleri gerekir idiyse, pro-
fesyonel fon yoneticileri o sekilde ha-
reket etmeye caligiriar.

Cesitli YF'nin birbirlerinden fark-
Ii ilgi alanlari, yatinm konulari, yéne-
tim politikalar ile risk ve karliik an-
layislar vardir. Bu durum yatinmecila-
ra piyasa i¢cinde kendi isterlerine uy-
gun genis bir segme imkani ortaya
¢ikarir. Mesela bazi YF sermaye-
lerini blyltmeye, hemen buylk kar-
lar elde etmekten daha g¢ok onem
verebilirler. Diger bir kismi ise kisa
donemli, riskli ve fakat karli gortinen
yatinm konulari ile ilgilidirler.

YATIRIM FONLARI

New York Borsasi (New York Stock
Exchange), Amex (American Stock
Exchange) ve Amerikanin cesitli eya-
letlerine dagdilmis diger 7 kligluk bor-
sa ile «borsa disi» (') piyasalarda
menkul degerler gunlik ve ¢codu kere
anlik deger degismelerine konu ol-
duklarn icin YF istirakgilerine pesinen
bir gelir vaat edemiyecek durumda-
dirlar.

Istirak¢i sayisi en kiicik YF'nda
bile 500'in (zerindedir. Istirakciler
fon portfédyinin tamaminin sahibidir-
100 sirketin hisse senedi ve tahvili-
nin sahiplidgini ve kazancini paylasa-
cak demektir. Istirakciler fonun «dé-

(1) Over-the-counter market.

Dinyanin her yerindeki muhabirlerl
Yurdun dért kigesindekl subaleriyle
Dahili ve harlel bUltn bankaeilk 13lsrinizde

Banka : 73
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nem» kazancindan fondaki ortakhkla-
n oraninda pay alirlar. Ayni sekilde
faaliyet doéneminin basansiz olarak
ler. Bu sekliyle her istirak¢i 50 veya
kapanmasi sonucu dogacak zarar da
ortaklara yansitilacaktir.

YF daha o6nce de belirtildigi gibi
degisir sermayeli kuruluslardir (open
-end companies). Yani isletme serma-
yelerini yeni paylar c¢ikanp satmak
suretiyle codgaltabilecekleri gibi, bu
sermaye zaman zaman fon tarafin-
dan istirak paylarini temsil eden «bel-
gerlerin geri satin alinmasi ile aza-
labilir de...

Il — Yatinm Fonlarmin Kisa Tarihcesi

Guniimuzden 140 yil kadar énce
Belgika'da kraliyet tarafindan YF uy-
gulamasina benzer bir uygulama bas-
latilmis olmasina ragmen, buglinki-
lere benzer ilk kurulus 1868 yilinda
Londra’da ortaya cikmistir.

1868 yilina kadar Ingiliz yatinm
sirketlerinin hemen tamami sabit ser-
mayeli {closed-end} kuruluslard:.

19. yizyil sonlan ile 20. yuzyil
baglarinda A.B.D.'de gérulen hizh eko-
nomik gelisme ile birlikte pek ¢cok de-
gisik tipte yatinm ortaklig! ortaya cik-
ti. YF Diinya Blyik Ekonomik Krizi'ni
tekibeden yillarda genis bir serpilme
alam buldu. 1930 yillarinda Boston,
New York, Philadelphia ve diger mer-
kezlerde yatinm ortaklhklar: tesekkil
etmigti. Bunlar, cogunlukla bankerler
ile menkul deger ahim-satimi ile mesg-
gul kisi ve kuruluglar (broker'lar) ve
konu ile ilgilenen diger kimseler ta-
rafindan kurulmustu. Bunlardan pek
codu krize dayanamayip faaliyetleri-
ne son verdiler.

1936 yilinda halk ve yatimcilar-
dan gelen yaygin yakinmalarnn bir so-
nucu olarak A.B.D. Kongresi menkul
de§er ve borsa islemlerini dlzenle:
mekle gérevli Federal Biro'ya, Secu-
rities and Exchange Commission’a
(SEC) yatirim ortakliklarimin faaliyet-
leri Uzerinde bir aragtirma yapimasi
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gorevinl verdi. Bu cahsmanin ortaya
cikardigr sonuclar, 1940 tarihli Yati-
nm Ortakligt Kanunu'nun (Investment
Company Act of 1940) hazirlanmasi-
na esas olmustur (3).

1940 Kanunu ile son 30 yilda ba-
sibozuk bir sekilde fakat hizla geli-
sen yatinm ortakli§r uygulamasina bir
dizen ve yatinmcilara bazi guvenlik-
ler getiriliyordu.

Giniimizde A.B.D.'de kigiikld
buyuklid olmak Uzere sayilarn 8.000'e
yaklasan YF faaliyet gostermektedir.

it — Yatinm Fonlarimin Isleylsi

Tek Alim: YF istirakgilerine fon-
daki katilma paylarint bellrleyen «ka-
tilma belgeleri» verirler. Bu «<belge-
ler» genellikle hamiline yazili sekilde-
dir. Bu nedenle New York ve Amex
gibi borsalar disinda diger bllinen
menkul dederler gibi alim-satim ko-
nusu olurlar. Herhangi bir istirakci
fona para yatinip tek bir katilma bel-
gesi elde etmekle elindeki tasarrufun
miktar ile gercekte tek tek Imkdn
bulamiyacadi pek ¢ok hisse senedi
ve tahvilin «istirak halinde maliki»
kimligine girmis olur. Bu Imkdan aynt
zamanda c¢ok sayida menkul deger
muhafaza etmenin yatinmci agisindan
gliclik ve sakincalarini da ortadan
kaldinr.

Katilma Belgelerinin ihraci: YF
katilma belgeleri sirketlerin ¢tkardik-
lari alelade menkul degerler lle ¢clo-
sed-end» yatinm ortakliklannin his-
selerine benzer bir sekilde ve ayni
kanallardan gecerek yatinmcilara ula-

SIT,
Genellikle diger menkul deger ih-

ra¢ ve dagittminda oldugu gibi katil-
ma belgelerinin satisi da bir sunder-

(3 Bu Kanun 1970 yilinda 6nemil
deglslkliklere ugramisgtir.
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writer» tarafindan  gerceklestirilir.
«Underwriting» islerinde uzmanlasan
kuruluslar, menkul degerlerin ihraci
icin gerekli ilk islemlerden bashyarak
halka intikaline kadar gecen pek ¢ok
muameleyi yerine getiren ve ihrac
edilen degerlerin satisiny taahhit eden
kuruluslardir. Bunu saglamak icin il-
gili ortaklik ile «underwriter» arasinda
bir sdézlesme yapihr (3).

«Underwriterslarin temsilcileri or-
takhk paylarini menkul deger alim-sa-
timi ile ugrasan kuruluslara dagitir-
lar. A.B.D."de bu da@iticilar (dealer)
ve komisyoncular (broker) National
Association of Securities Dealera
uye olmak zorundadirlar.

{®) Bazi durumlarda «underwriter»
satis taahhiidinde bulunmaz; fakat or-
takliga karsi satis icin elinden gelen bi-
tin gayreti (best effort) gdsterecegim
taghhit eder.

YATIRIM FONLARI

Bazen araya «dealer» veya «bro-
ker» girmeden «underwriting» yapan
kurulus menkul degerleri kendisi pa-
zarlamak yolunu secer. Bazi durum-
larda da YF katilma belgelerini halka
dogrudan dogruya intikal ettirirler.

Profesyonel Yonetim: Full-time
profesyonel yénetim YF'nin en onem-
li dzelliklerinden biridir. Portfoy tes-
kili sirasinda piyasa sartlarina gore
vapilacak tercihler, cesitlendirme su-
retiyle riskin azaltilmasi, borsada uy-

gun zamanda hareket gibi zorunluluk-’

far, fonlann yoénetiminde ylksek du-
zeyde bilgili ve deneyimli, bankacilik
ve bankerlik islemlerinden anliyan
elemanlari gerektirir. Ekonomik ha-
yatta ortaya cikan ve zamaninda ted-
bir alinmasint gerektiren pek cok de-
gisiklik «amatér» yatinmcilar tarafin-
dan farkedilemez. Bu bakimdan men-
kul deger portféyu yoneiiciligi ozel
bilgi ve yetenek, istihbarat kaynakla-

TURKEVE EMLAK MREDI BANKASI

8 tasarruflarinizin

degerlendirilmesinde

ve ev edinmenizde

_ DEVLET
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r ve karar vermek icin yeterli zamana
ihtivac gosterir.

Onemi yukanda ortaya Ronulma-
ya calisilan yénetim ve arastirma faa-
liyetlerinin yurutilebilmesi icin YF or-
taklari YF'nin ydnetim giderlerine is-
tirak ederler. Bu masraf karsihidgi ge-
nellikle yonetiten portféy tutarinin be-
lirli bir yuzdesi olarak belirienir. (ma-
nagement fee).

Gelir: YF'na katilan kimseler fon
portfoylniin tesekkil tarzina gére te-
mettu ve/veya faiz geliri elde eder-
ler. Bu gelir kendilerine genellikle ¢
aylik devrelerde odenir. YF'nin dénem
kan (dagtilabilir kar) toplam kazanc-
tan yonetim ve isletme giderleri du-
suldukten sonra kalan kisimdir. Bazi
YF'min katilma belgeleri, uyguladikla-
ri politikalar ve istirakgilerine sagla-
diklari cazip veya istikrarh imkanlar
nedeniyle piyasada «ana para + o
gune kadar elde ettigi gelir toplami»n-
dan daha yuksek bedellere alici bu-
labilir. Bu durum istirakgilere ekstra
gelir imkanlan saglar.

Sermaye Kazanci Dadgitimi: YF
normal ortaklik pay! gelirlerine ek ola-
rak eder dogmussa sermaye kazan-
c1 dagitimt da yaparlar. Bilinecegi lze-
re YF'nin portfoyll -cogu zaman- sta-
tik degil, menkul dederlerin ticaretine
dayali dinamik bir karekter arzeder.
Bu sekilde dogan alim-satim kazang-
lar da fon gelirlerine dahil olur.

Otomatik Yeniden Yatinm: Bir-
¢cok YF ortaklarina temettud ve faiz
geliri olarak kazandirdiklarini tekrar
yatinma doénistirmek imkam taniriar.
Yatinmel kazanci ile yeni katiima pay-
lart veya fonun profesyonel yonetimi
rehberliginde yeni menkul degerler al-
makta serbesttir.

YF'ndan elde edilen kazanc ce-
kilmeyip fonun biinyesinde birakilma-
81 seklindeki uygulamaya -ki buna te-
rakiim plani (accumulation plan) de-
nilmektedir- dahqg cok uzun vadeli ya-
trimcilar  basvurmaktadir. Emeklilik.
Socuklarin ilerideki 6§renim giderlerl,

bY}

planlanan bir gayrimenkul ahmi gibi
gudilerle yapiian yatirmlarda durum
bdyledir.

Degistirme imtiyazi: Bazi YF
bunyelerinde degisik ihtiyag ve ar-
zulara uygun birkag «tali fon» bulun-
dururlar. Degistirme imtiyazi bir YF
grubu icinde yatinmcinin kendi du-
rum ve istegine uygun ikincil fonlara
kaydirabilme imkanidir. Mesela bir
kisi emekliligine kadar yatirdig: para-
nin kazan¢ getirmesinden cok blyd-
mesini tercih edip, emekliliginde du-
zenli ek gelirler elde edebilecedi bir
sekle doénusturmeyi arzulayabilir. YF
blunyeleri icinde yaptiklart gecirmeler-
le bu imkan istirakeilerine tanirlar.

Hazir Piyasa: YF cesitli tutarh
kupiirler halinde cikardiklar katiima
belgelerini geri alhp bedelini degeri
tzerinden 6demeye her an hazir du-
rumdadirlar. Boylece yatinmcilar el-
lerindeki belgeleri her an paraya ce-
virmek imkani bulurlar. Satici gerekti-
ginde kendisine alici aramak zorun-
da kalmaz. Ortaklik payi genellikle o
andaki piyasa degeri uzerinden geri
alinir.

Saklama: YF'nin portféyld bir
muhafiz bankada tutulur. Ancak bu
bankanin fonun ydnetimine hi¢c bir
sekilde miidahalesi olamaz. Ote yan-
dan bazi YF yonetimleri sattiklari ka-
tilma belgelerini licretsiz veya ¢ok k-
¢lik bir komisyon karsihdr saklanma-
s hizmetini de yaparlar.

Cesitiendirme : YF idaresinin ba-
sit fakat en énemli altin kurallarindan
birisi de portfoy cesitlendirmesidir.
Bu uygulama portfdy riskini azaltma-
nin en dnemli yoludur. Cesitlendirme:
(i) sanayi kollar, (i) menku! deger
arzeden sirketler ve (iii) menkul de-
gerler (hisse senedi, sirket tahville-
ri, Hazine bonolari, imtiyazh hisse se-
netleri v.b. gibi} bakimlarindan yapt-
hir.

Gecen 10 yil boyunca A.B.D.de
faaliyet gosteren yatinm ortakhklari-



58

nin portfoylerinde bas sirayi su l¢
endustri kolu tarafindan ihrag¢ olunan
menkul degerler almistir :

1. Kamu hizmetleri kurulusiarn
(telefon, ulasim, gaz v.b. gibi)

2. Mali kurumlar (bankalar, si-
gorta sirketleri gibi)

3. Petrol ve petro-kimya endtist-
risi

Son yillarda kamu hizmeti nite-
ligindeki alanlarda faaliyet gdsteren
sirketlerin toplam igindeki oransal pa-
yI azalmakta, buna karsilik elektronik
ve kimya sanayiinin payi artmaktadir.

Portfoy cesitlendirmesi riski da-
gitmanin bir yolu olmast ve ortaklik-
larca bu nedenle tercih edilmesi ya-
ninda, aym zamanda A.B.D.'de yasal
bir zorunluluktur. Yatinm Ortak-
1§t Kanunu (Investment Company
Act) yatirim ortakliklar igin asgari ce-
sitlendirme sartlan koymustur. Bir ya-
tinm ortakliginin portféyl yalnizca be-
lirli bir sirketin menkul degerlerinden
tesekkiil edemez. Bu kuralla belirli ya-
tinm ortakhklan yonetimlerinin yakin

100.Dogum ‘ﬁldén;u‘.mijnde
ATATURK'U
EKONOMI POLITIKAS]
: ?rof. Dr. Musfaﬁ: A.Aysan

Ty

eme Adres : Ekonomik ve Sosyal Yeyinfar A§,
::satul';eim Sokafi Ko, 17/4 Gafalo]la - Istanbul
Telefon: 263411  Fiyati 100 lira + it Goreti
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iliskide bulunduklari bazi sirketleri fi-
nanse etmeleri dnlenmeye caligiimig-
tir.

Yatiim Konulari: YF'nin yatinm
konulan genellikle yatirimeilarin
amaglarina gore sekil alir.

Bazi YF uzun vadeli sermaye ve
gelir biyaimesine 6nem verdikleri hai-
de bazilar da riskli fakat kisa vadede
cok gelir getirebilecek alanlara y6-
nelmislerdir (Go-Go funds). Bir kisim
YF «blue chip» hisse senetleri tlize-
rinde faaliyetlerini konsantre etmis-
lerdir. Bunlar, biyiik, faaliyet gés-
terdikleri sanayi dallarinda kendileri-
ni kabul ettirmis, isimleri ve faaliyet-
leri herkesce bilinen sirketlerce ihrac
edilmis, devaml glvenilir gelir geti-
ren hisse senetleridir.

«Growth» sirket hisseleri ile il-
gilenen fonlar da vardir. Bunlar ge-
lecekte Uriin ve hizmetleri ile gelise-
cedi ve blylk karlar sagliyacagr umu-
lan sirketierdir.

Ayni sanayi kolunda pek ¢ok sir-
kete: sadece belirli bir cografi bol-
geye: mahalli idarelerce ihracedilmis
sagiam menkul degerlere (municipal
bonds); Hazine bonolarina veya di-
ger ticari kiymetli kagitlara yatirim
yapan YF da vardir.

Piyasa Degeri: YF katima pay-
larinin satis dederleri portféylerinde
bulunan menkul degerlerin kiymetle-
rine gére sekil alir. Bu deder birgok
fon tarafindan en az glinde bir kez
belirlenir. Katilma paylaninin cari pi-
yasa fiyatian fon portfdy toplam de-
derinin katilma paylari saytsina bo-
linmesi suretiyle bulunur.

Satig fiyati genellikle bir dagitim
lcreti de ihtiva eder. Genellikle satin
alan aldigt pay degerinin % 7-8'i ora-
ninda bir satis ticreti 6der. Biyiik par-
ti alimlarda dusik Ucret uygulanir.

Katilma paylari uluslararas piya-
salarda islem goren biylk YF da var-
dir. Bu fonlarnin katilma belgeleri ulus-
lararas! piyasalarda sattimigtir.
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Emeklilik Fonlari: A.B.D.'de bir-
¢sok YF «emeklilik programlari» nede-
miyle ragbet gérir. Ulke capinda glo-
bal bir emeklilik uygulamast bulun-
madid! i¢in Federal kanunlar buna im-
kkan verir.

YF'nin emeklilik programlarina
kkatilanlar yillik gelirlerinin 7.500 dola-
mint veya yillik kazanglarr tutarinin %
115'ini {hangisi daha biytikse) YF'na
watirabilirler. Bu tutarlar ilgilinin yil-
liik gelir vergisi beyanindan distlebi-
llir. Bu uygulamaya vyaygmin olarak
«Keogh Planlari» denmektedir (Ben-
zer bir uygulama: Individual Retire-
ment Account - [RA).

NV — Yasal Dizenieme ve Yikimli-
likler
A.B.D."de faaliyet gosteren YF

ecyaletler ve Federal Hikimet tara-
tfindan cok siki bir sekilde yasal de-
mnetime tabi tutulmaktadiriar (*).

En basta, yurdrlikteki kurallar,
ssatiga sunulan menkul degerlerin ka-
yitlanmasi mecburiyetini koyar. Bu
|kural menkul deder ihra¢c eden bi-
tun sirketler igin gecerlidir. Ayrnica ih-
rac eden sirket ile bunlan satanlar
ve satiimalarina aracilik edenler hal-
ka gerekli bltin malumati dogru bir
sekilde aciklamak zorundadirlar.

1940 tarihli Yatirrm Ortakhg Ka-
nunu koydudu yasal zorunluluklar ya-
ninda, Securities Exchange Commis-
sion (SEC)in yapis! ve isleyisini de
belirler. Yatinm ortakliklarinin yéne-
tim kurullarinin tesekkil tarzi, yone-
tim Ucretlerinin azami miktarlart, kont-
ratlar ve komisyonlarin tavanlan so-
zi edilen bu kanun tarafindan dizen-
lenmektedir.

() Konu ile ilgili bashca Federal

yasalar :

a) Securities Act of 1933.

b) Securities Exchange Act of 1934.

¢} The Investment Company Act of 1940
{1970'de degistirilen gekliyle).

d) Investment Advisers Act of 1940.

€] Puplic Utility Holding Company Act.
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Yirdrlitkteki  yasalar uyannca
menkul deger ihrac etmek isteyen gir-
ketler, SEC'den izin almak zorunda-
dirlar. SEC bu konudaki izni verme-
den &énce, llgili sirketin idarecilerl, ser-
mayedarlarinin nitelik ve paylar, ure-
limi (veya hizmeti) ve mali binyesi
gibi konularda esasli arastirmalar ya-
par.

SEC Amerikan menkul deger bor-
salarinin duzenleme merkezi duru-
mundadir. Hemen biitiin yasal konu-
larin yiiritme ve kontrolunu Washing-
ton'da bulunan bu Federal Biro ya-
nar.

A.B.D.'de gecerli kurallara gére
bir ortakligin yatinm ortakhgr sayila-
bilmesl i¢in mevcutlarinin % 40'indan
fazlasim menkul degderlere baglamis
olmas! gereklidir.

Yatinnm ortakliklant  portféylerini
cesitlendirmek zorundadirlar. Varhk-
larinin % 5'den fazlasi tek bir sirket-
ce ihrac edilmis bulunan degerlere
yatirimis olmamahdir. Ortaklik veya
YF herhangi bir sirketin % 10'dan
fazla hissesine sahip olamaz.

Yatinm ortakliklarinin (ayni se-
kilde YF'nin} yilhik karlarinin asgari %
90"t prensip olarak pay sahiplerine
odenmelidir. (Pay sahibi isterse pa-
yina isabet eden geliri ortaklikta bi-
rakabilir) Bu miktar kazangtan vergt
alinmaz, arta kalan % 10 kurum ka-
zanci sayilarak vergi matrahi olur.

Butin yatinm ortakligi hisseleri
gibi YF paylan da baslangicta nomi-
nal degerleri lzerinden satiimaldir.

YF tahvil ihra¢ edemezler. Diger
ortakliklar gibi kayitlanm cari muha-
sebe usullerine uygun olarak tutmak
zorundadirlar.

Birka¢ ortakligin veya fonun ara-
larinda gizilce anlasarak piyasadaki
belirli menkul dederlerin fiyatlanni
spekiilatlf olarak artinp azaltmalan
da yasaklanmis bulunmaktadir. «Pool»
muamelesi denen bu spekdlatif oyun-
lardan O&zellikle 1940 tarihli Kanun'-
dan once lyi niyetli kiiclik tasarruf
sahipleri ¢ok zarar gérmislerdir.
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[\ LMAN Ekonomisi’ndeki is hacmi-

ni doldurmak amaciyla ¢ok sayi-
da yabanci is¢i alma islemi resmi ola-
rak 1973'de durduruldugu halde, Fe-
deral Almanya’da yabanci nifusun
hacmi bu yil 4,14 m'ye erismis bu-
lunmaktadir. 1974 - 1977 yilian arasin-
da, toplam yabanci niifus miktarinda
takribi 180.000 civarinda hafif bir du-
sug gorilmisse de, son 2 yil iginde
bu miktar tekrar had seviyeye ulas-
migtir. Ekonominin ¢ok hizhi bir se-
kilde gelistigi devrelerde bu rakam-
larda da mukayeseli olarak bir yik-
selme goOrulmistur. Fakat su anda
Batt Almanya’da igsizlik probleminin
blylk boyutlara ulasmasi halinde, bu-
nun ilk etkisinin yabanci isgilere ola-
bilecedi korkusu yer almaya basla-
migtir. Cunku bu isgiler, bircok kisiler
tarafindan «reserv is gucli» yani, iyi
dénemlerde ise alinip ekonominin Kkri-
ze Qirdigi donemlerde ise ilk igten
cikarilacak grup olarak tammlamriar.
Fakat giin gectikce otoriteler bu ge-
gici is glciniin Federal Almanya’da
devamli bir isglict haline donigtugi-
ni tespit etmeye baslamiglardir. Dr.

(*) Financlal TImes'in 27 Ekim 1980
tarihli sayisindan alinmigtir.
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Jozef Stingl (Federal is Bulma Ku-
rumu Baskani), son ginlerde yaban-
ci isgilere bir uyanda bulunarak, bu
grubun Federal Almanya’da yeni bir
vasifsiz isci sinifi olugturacagint be-
lirtmistir. Ve ayni zamanda bu gru-
bun gelecedin issizi degil, proletarya-
s1 olacagini da ilave etmisgtir.

Yetkililerin karsilastid@i guglukle-
rin kapsami is piyasasinin problemle-
rine kiyasla daha kansiktir. Burada
calisan iscilerin yanina gelen ecnebi
ailelerin sayisi giin gectikce artmak-
ta ve yabanct isciler burada ¢ocuk
sahibi olarak yeni bir jenerasyon ya-
ratmaktadirlar. Bunun sonucunda da
haledllmesi gli¢ entegrasyon problem-
leri olusmustur. Bundan baska Bati
Almanya'nin  oldukca liberal politik
yaptsi bir gogmen dalgasi yaratiima-
sina sebep olmustur. Son 2 yil icinde
Bati Almanya'va Tirkiye'den ve So-
mali, Afganistan, Pakistan ve Hindis-
tan gibi ill. Dinya Ulkeleri'nden, bu
lilkelerdeki politik baskimn kurbanla-
ri olduklarimi Iddia eden bircok Kisi-
ler akin etmeye bastamistir. Federal
Almanya Anayasasi'na gore bu Kisi-
ler geriye cevrilememekte olup dilek-
celeri mohkemece dikkate alinmak
zaruretinde bulunmaktadir.

Bunalim

Bu ekonomik amagh siginmalarin
ani akini, kurulmus dizenll sistemi
bunalima soktu. Bu sire esnasinda
basvuranlar belli sartlarla Almanya’da
kalabiliyorlardi. Son aylarda girig sis-
temi daha da sikilastinldi ve bunun
neticesinde siyasi si§inmalar adi al-
tinda baslamis olan akin yavaslatildi.
Bugiin Federal Almanya’da nlfusun
her 15 kisisinden biri Alman asilli de-
gildir ve yabancilarin ¢odunun kalma
suresi (ki bunlann cogu Almanya’'da
en az 8 yildan beri yasamaktadir) bu
kigilerin uzun slreden beri ulkede
yerlegmis bulunduklarini géstermistir.
Son zamanlarda Alman |ktisadi Aras-
tirmalar Enstitiist .tarafindan yapilan
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bir calisma ispatlamistir ki, yabanci
isciler eski glinlere kiyasla, kendi Ul-
kelerine daha ufak meblaglarda para
géndermekte ve aile bireylerini daha
stk bir sekilde Almanya’ya getirtme-
ye calismaktadirlar. Ayrica yabanci
nufusun c¢ogalma orani Alman nufu-
sa kiyasla % 50 daha yuksektir. 1972
yilinda yabanci nifusun % 65'ini ¢a-
Iisanlar teskil ettigi halde, bugin es
ve cocuk sayisindaki artis nedeniyle
bu oran % 49'a dusmus bulunmak-
tadir ve Alman nifusunun % 43°'-
unu teskil eden calisanlann oranina
oldukca yakindir. Ozellikle Turk nii-
fusun para transfer hacmi gilin geg-
tikce azalmaktadir. Halbuki 1972 vyi-
linda, Turkler diger milletlere nazaran
ulkelerine en fazla para gonderen
grubu teskil etmekteydiler. {ls¢i ba-
sina 4.700 DM civarinda). Son yillarda
ise Tarklerin 6deme ve para gonder-
me iglemleri ortalama is¢i basina
3.000 DM'a dlsmis bulunmaktadir. Bu
rakkam ise kolaylhkla Almanya’daki
ispanyol, Yungn, Yugoslav isciler ta-
rafindan asilmigtir. (Bu isciler, isci ba-
sina 4200 DM -5.000 DM arasinda
transferlerde  bulunmaktadir). Bun-
desbank ve Bati Almanya Merkez
Bankasi tarafindan yapilan istatistik-
ler sonunda, Almanya disina toplam
yabanc isgilerin goénderdikleri meb-
laglarin gecen yil 6,4 milyar DM’a var-
didi anlasiimistir ve bu transferler Fe-

GOGCMEN NUFUSU REKOR SEVIYEDE

deral- Almanya’'nin ¢demeler dengesi-
nin buyuyen acidina etki eden en
onemli faktorlerden biridir.

1978'den beri Almanya'ya gelen
yabancilarin sayisinda, Almanya‘dan
ayrilanlara kiyasla bir artis olmus, bu
artis da bilhassa Tirk ve italyan nii-
fusundaki gelismeler neticesinde mey-
dana gelmistir. Almanya'ya gelen ve
giden ltalyanlar arasinda Ortak Pa-
zara uyeligin sagladigr hareket avan-
tajindan faydalanan pekcoklarn bu ul-
keye Ozellikle is bulmak Uzere gel-
mektedirler. Alman yetkililerini rahat-
siz eden bir diger husus da bircok se-
hirlerde yabanci uyruklularin ve ken-
di vatandasiarinin merkezilesmesi ve
biribirine komsu bdlgelerde bir takim
gecici olmayan getolarin tesekkul et-
mesidir. Diger buyuk Alman sehirleri-
ne nazaran Frankfurt’'da yabanci uy-
ruklu kisilerin buyik yogunlugu goéze
carpmaktadir ve hemen hemen her
dort kisiden biri Alman asilli degildir.
Fakat sehrin bazi bolgelerinde bilhas-
sa istasyon ile bati limam arasinda,
yabanci uyruklularin % 70 oraninda
oldugu yerlerde baz fiili yabanci ge-
tolar tesekkil etmis bulunmaktadir.
Bu yabanci problemi bilhassa okullar-
da blyluk bir sorun olmaktadir. $0y-
le ki, sehir 30.000'den fazla yabanci
cocuk ihtiva etmektedir, bu. rakkam
da yabanci nufusun % 23'inu temsil
etmektedir. Ayni yas grubu icinde

113 yildan beri halkimizin giivenine layik olmus
asirlik tasarruf bankasu
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Alman niifusun cocuk orant ise %
13'dir. Netice olarak, sehirdeki baz
okullar 30'dan fazla sinifa sahiptir ve
bu siniflarda sadece birkac talebe
Alman asillidir. Ogretmenler 9 veya 10
cesit lisan konusulan siniflarda ders
yapma zorunlugundadirlar ve sehir is-
tatistiklerine gore yakinda, okula ye-
ni baslayan cocuklarin % 40’dan faz-
lasini Alman asilli olmayanlar teskil
edecektir. Gelecekte Almanya‘nin kar-
silasacagi en buyuk tehlike, bu dul-
kede tahsil ve egitim noksanhd ba-
kimindan dezavantajli buylk bir ikin-
ci simif vatandas grubunun olugmasi
ve vyillar sonra bunun yaratabilecegi
biylk sorunlardir.

Ekonomik Durumdan Etkilenme

Yabanci iscilerin ¢odu % 50°den
fazla issiz kalma ihtimalleri bulunan
islerde calisma zorunlugunda kaliriar
ve yine yabancilar memleketin genel
iktisadi durumundan kolaylikla etkile-
nebilecek islerde calisma durumunda-
dirlar. Hemen hemen % 60'indan faz-
lasi imalat endlstrisi ve % 10'u da

allc=un

M
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ingsaat sanayiinde ¢alistiriimaktadir.
Tabiatiyla bu endustri sektorleri de
yabanci isciler calistiriilmadigr takdir-
de zorlukla fonksiyonel olabilmekte-
dirler. Ornegin; Ruhrkohle gibi bir sir-
ketin (Batr Almanya’'nin en taninmis
kémur sirketi) % 15'den fazla isgi-
cunt yabanci isciler teskil etmekte-
dirter. Fakat ayni zamanda bu sirket
hemen hemen bu % 15' teskil eden
ve toprak altinda calisan yabanct is-
cilere bagimh olarak ¢alismaktadir.
Ayni sekilde memleketin insaat sek-
toérinde ve imalat sektoérindeki is gu-
cunin % 12'si ve % 13'unu yabanci-
lar teskil etmektedir.

Yillarca yetkililer yabanci isgici-
ne karsi agikca dismanca bir siyaset
gutmusler ve onlarin Federal Alman-
ya'da yasamalarina ve calismalarina
engel olmaya calismislardir. Bununla
beraber 1975'den itibaren uygulama-
larda kolayliklar yapilmistir. Siresiz
olarak kalma imkanlari; Almanca li-
sanina vakif olmak, yeterli kazang im-
kdnlarini hem kendisi ve hem de aile-
si igcin saglayabilmek gibi bir takim
faktorlere bagh olarak sinirlanmigsa
da; Almanya’da buyimis ve tahsilinin
cogunu orada yapmis olan gencler
icin vatandashdo gegcme oldukca ko-
laylastinlmistir. Alman iktisadi Aras-
tirma Enstitisii'nin raporuna gore
politik arzu yabanci nufusun enteg-
rasyonunu desteklemek egdilimindedir.
Fakat durum hentz Umitlenmek igin
erkendir.

Clnk( halen Federal Almanya’da
hem vyabanci uyrukiular ve hem de
Alman asillilar tarafindan getolar tes-
kil edilmekte ve bunlar bilhassa ken-
dilerini iki kdltir arasinda sikismis
hisseden, tahsil ve egitim eksikligi se-
bebiyle kendilerini Alman asililardan
farklit bulan gencler tarafindan des-
teklenmekte; bu gen¢ grubun hemen
hemen % 20'si okula diizenli olarak
gitmemekte, % 50'si gegmesi gereken
mecburi tatil egitimden gecmemekte-
dir.
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! DERLEYEN : HULYA BiLGINOGLU

« UROMONEY» dergisi dlinya
ekonomisi hakkinda cesitli ku-
ruluglar tarafindan yapilan tahminleri
toplayarak belli basli ekonomilerin her
yil hangi yonde gelismeler kaydede-
cegdi konusunda yol gostermektedir.
Bu sene yapilan tahminler 33 6nem-
li ekonomiyi kapsamaokta ve sayilari
300’0 gecmektedir. Tahminlerin orta-
lamasi; dinyada biliyiime, enflasyon
ve issizlik konularinda g¢ok yararl bir
yol gosterici olmustur. 1977, 1978 ve
1979 wyili  tahminleri incelendiginde;

tahminleri teker teker ele almak yeri--

ne ortalamalarinin ghinmasinin, gerce-
gl daha lyi yansittigi gorulmustiir.

Gelecek sene icinde igsizlikte hiz-
i bir artis olacak ve enflasyon hizla
diisecektir. Ekonomik biylme oran-
lan disecek, ancak sifinn altina in-
meyecektir. Tahmincilerin bu yil  ve
dniimiizdeki yil igcin tahminleri Euro-
money Ekim sayisinda ele alinmis ve
asadida Gzetlenmistir.

Amerika Birlesik Devletleri

Tahmincilerin 32 tanesi de GSMH
da bir diigiisiin mutlaka olacagini bek-
lemektedir. Ortalama tahmin % — 1.4
olarak bulunmustur. Ancak 1981 ba-
$inda bir dlclide iyllesme beklenmek-

tedir. Nitekim gelecek yil icin ortala-
ma % 1 oraninda bir tahmin ileri st-
riimektedir. Enflasyon oraninin bu yil
% 13 olmusken, 1981°de % 10’un al-
tina diigmesi beklenmektedir. Issizlik
orammnin % 7,6'dan % 8.6’ya yuksele-
cedinde tahmincilerin timu birlesmisg-
tir.

Japonya

Ortalama tahmine gdre, Japon-
ya'da blylime hizt % 3,5 ile alti yilin
en disik diizeyinde olacak, bununla
beraber diger biyik OECD l(ilkelerini
bir kez daha gececektir. Ustelik ya-
vaslama, digerlerinden daha kisa su-
reli olacaktir. Sanayi dretimi hal@ ylk-
selmektedir ve bu seneki biliyiime, ih-
racatin artmasi nedeni ile olmustur.
Ortalama enflasyon tahmini bu sene
icin % 8,6'dir ve 1981°de % 6,5'e dii-
secegdi tahmin edilmektedir, Japonya’'-
nin en énemli sorunu cari agigmn de-
vam etmesidir. Acigin bu sene OECD
de en yilksek acitk olmas) beklenmek-
tedir.

Bati Aimanya

Sanayide Uretim yavaglamaktadir.
Bu seneki reel bilyiimenin ortalama
tahmini % 2,5'dir ve 1981'de % 1.4'e
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dusmektedir. Bati Alman tahmin kuru-
lusu IFO daha da kétumser davran-
makta ve gelecek yil icin blyume hi-
zini sifir olarak tahmin etmektedir. Bu-
na karsilik tuketici fiyatlarindaki arti-
sin bu sene % 5,4 olup, 1981'ds ise
sadece % 4,7 olmasi tahmin edilmek-
tedir. issizlik oraninin % 3.9'dan %
4,5'e ¢cikmasi beklenmektedir.

Fransa

Blyumenin hald arttigi birkag
OECD Ulkesinden biri de Fransa'dir.
1980’de ortalama tahmin % 2,1'dir.
1981 icin % 2 ile % 3 arasinda bir
oran beklenmektedir. 1981 igin orta-
lama tahmin ise % 1,9'dur. 1980'in ilk
yarisinda gorulen fiyat artiglar enflas-
yon oranint % 13,1°e cikartmistir. 1981
icinde oran yine cift rakaml olacak-
tir. Tahmincilerden ikisi ise, Bank of
America ile Banque de !'Indochine et
de Suez, oranin % 10'dan daha digik
olmasini beklemektedir.

ingiltere

Bu inceleme kapsamina alinan
OECD llkeleri iginde 1980'de GSMH
da %22'lik bir disis bekleyerek en
k6tl durumda olan tilkedir. 1981'de Ise
GSMH vyine diisecek, ancak oran sa-
dece % 0,2 olacaktir. Enflasyonun bu
sene % 18,1, 1981'de % 13,5 olmasi
beklenmektedir. issizlik % 6,4'den
1981'de % 7.8'e ylikselecektir.

italya

Tahminciler bu seneki blylime
icin % 2.9 ile iyimser bir tahmin ya-

EUROMONEY

parken, 18981'de bluylime orani % 1'e
dustrilmektedir. Enflasyonun bu sene
izlanda hari¢ en yiiksek olacagi tah-
min edilmektedir. Ortalama tahmin %
20'ye yakindir. 1981°'de oran % 15.8'e
diisebilecektir. igsizligin bu sene %8
kadar olmasi beklenmektedir.

Diger Ulkeler

Belcika ekonomisinde hareketlilik
diizeyi hizla dismektedir. Tahminciler
bu sene ve 1981 icin % 1,4'lik blyime
orani beklemektedirler. Danimarka
icin siddetli ve uzun suren bir geri-
leme beklenmektedir. GSMH'da bu se-
ne icin % 1,2 oraninda bir duslis ve
1981'de % 0.5'lik olumlu bir blylime
beklenmektedir. issizlik 1981'de % 7.9
a vyikselecektir. ispanya’da issizlik
oranintn % 12,5'a ulasmast beklen-
mektedir. Tahmincilerden biri % 14
bile beklemektedir. Ancak reel buyl-
me 1980°'deki % 0,8'den gelecek vyil
% 2'ye ylkselecektir.

Son yillarda en ylksek buytime
hizina sahip olan lilkelerden Irlanda’-
da reel blyime 1980°'de % 1,3’e di-
slip, 1981'de % 2.4'e yikselecektir.
issizlik oraninin 1981°de % 12,1’den %
11,7’e dusmesi beklenmektedir. Ku-
zey Denizi petrolt Norveg igin bu se-
ne dnemii bir biyumeyi gerceklesgtire-
cektir. Isve¢'de ise blylime bu sene
gecen seneye goére yari yarnya olabi-
lir. Sadece Giiney Afrika blyumede
parlak goriinmektedir. Altin satiglari
bu sene % 5,5'lik bir biylime ve 1981
de % 4,5'lik bir bitylimeyi saglayacak-
tir.

€ En biiylik zenginlik bilgi cevheridir. Onu ne mirasgilar yagma ede-
bilir, ne de hirsizlar alabilir; bagkalarina vermekle de o cevher ek-

silmez.

Bhavabhuti

& Vaktiyle kendini benden iistin gdren biri vardi. O, kendini benden

iistiin gérmeden once gercekten Ustindi.

A. Hubbard
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[{endi sohalarinda herbi.r'i ayr ayr: lider olan an gugla sinai ve pazarfams
firmalarint biinyosinde toplamig gercek anlamda bir sermaye holdingidir

BAGLI KURULUSLAR

ERKA BALATA VE OTOMOTIV
SARAYIl A.S.

1953 yilindi kurulan ve bugin 27.000m2iik
kapal alanda 30 dan (azla mahendls neza-
ietinde 100070 vakin isginin ¢alistid: Erka
{sletmelerinde; Fren, debroyaj ve endustri
balatalas, balala perginlari, Erkalit contalik
levhalan, mamulleri urefilmekiedir.

g

BASAK TICARET VE SANAYi
LTD. STi.
O1o yedck parga ve aksssuarlanini basanyla

dagitan gugld ve sdrekll gelisim Iginde olan
bic pazarlama kurulugudur.

KURTKAYA OTO SANAYI VE
TICARET A S.

15 bin gesit mamulu, 7 satig merkazindaki
200'u_nsan personeli va Tirkive sathinda
yaygin ve gems daditim tegkildih sirketimiz,
yurdumuzun ata yan sanayiindeki en buyuk
pazatlama kurulusudur.

b

BASER MADENCILIK LTD. STI,

Yurtigi kaynaklarimiz: dretime agan haldingi-
miza dahil bu kurulug da. dratidimiz ma-
mulier ile yurt savunmas) igin Groltifimiz arag
vo gereclerin en anemli ham maddesi olan
amyant istihrag edilmaktadir.

[ERKA-GTO] ERXA-OTO RADYATORLERI

ITO KILIT VE YEDEK PARGCA
SANAYH A S,

Kunut, 13 yau, otal, motel, hasiahane. fabriks,
celik e3ya va otolar i 56 ¢esit kit ya-
ninda. 401an fazla oty yedek parcasini, 20
yulik tacrybesl ile. Balkanlann ve Ortadodu”
nun en modarn tesis wve makine parkinda
uretmaktedir.

SANAYIIl A S.

Turkiye'nin ilk Ota radyalor fahrikasi olup.
Yurdumuz Otomativ manta) tanayiinin tum|
redyator ihtiyacinin 7470 ini kargdamakta.
yuzlerco ¢esit komple Oto radyalor ve petak-
larr vreimektedin.

PANXURT SANAYIl A S.

Ekonomik kalkinmamiza anemli katkilar alan
bu kurulugumuz sinai litmalan icin basta
reduktarler olmak uzere kample sgnziman ve
diferaasiyeller. digh garklar ve kamali rmiller,
elastik’ vo rici1 kaplinier ve varyatorler gihbi
¢esitli orotim mamullari va makina pargalan
imal eimoktodir.

ERKATERS ERKATEKS AMYANT TEKSTIL

SANAYII A S.

Har tur amyant iplidini. amyanl dokumaia-
rini, salmastra ve fitillerini. suni plastik
iphk. geni, fevha, 1orba. halat, ag urel
yurdumuzun bu konudaki tek kurulugudur.

BASKURT KABLO SANAYI!
LTD.. STi.

Oto 1agisal, alo maniaj. elekinikli av alatleri
tadyo vo televizyon canayllnin ihtiyac: aolan
“alayli va kalaysiz ciektrik kablolarimi ve oto
kaloriler motorlann:. sarj armaturlecini. dina-
mao yastiklarini ureimekiadir.

geainvay

CELIKYAY SANAYII
ANONIM SIRKET]

10986 1arthinden bu yana her ¢agit 1apit arac:
fatimin golik makaslanni, g¢elik advme parca-
{anm, otomoliv maniaj canayiinde kullanian
cegltli akeam pargalarnimi uretan bit kurulugtur

SAHIN MOTOR YATAKLAR!
SANAYI VE TICARET A.S.

GLACIER lizuns ile yurdumuzun 1ok molor
yatakiarn traticisi alan kurulugumuz yurt ih-
tiyacimizin kargilanmast yaninda milyonlarca
lizalik dowiz 1asarrufu sadlamaktadir.

#ﬂzm ERKAFLEKS YER DOSEMELERI .
SANAYII LTD. $TI.

Modorn Gretim teknolojisi ila PVC esash yer,
karosu va yapigting: Uuraten, gunden gune
guglanan bir kurulugiur.

iISTIRAKLERIMIZ

CIHAN Batarya Sanayl va Ticaret A.S. .

SIMITAS A.S.

MIKAFOR Piastik Levha Sanayil ve Ticaret A §.

BALIKESIA CIMENTO FABAIXASI A.S.

CANAKKALE SERAMIK FABAIKALAR] A S.

ALTINFORMIKALAR A.S.

KALEBODUR Ssramik Fabrikass A.§.

BOZUYUK Orman Utunleri va Sanayll A.S.

3

Kum m A.s. Sickecl Nobathena Cad. No. 25/2 Tstanbul Tel.: 232583
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Borsas

Fonlarina yiiksek verim saglamak amaciyla birikim sahiplerinin,
yatirimlann finansmanminda ¢ikan giigluklerin giderilmesinde yardimci
olmak amaciyla sanayi kuruluglarinin hizmetine girmis bulunmak tadir.

Borsag'm birikim sahiplerine sundugu

hizmetler
BORSAS

tahvil, sunumunda, ihrag
organizasyonu ile ilgili islemleri yiiriitiir ve
kesin satis (Underwriting) teahhidiinde
bulunur,

Tahvil ihraglarinda, tahvilin faizi ile
anaparasinin 6denmesini garanti edebilir ve
faiz - anapara 6demelerini yerine getirir,

Sermaye artwimina basvuruldugunda
hisse senellerinin tasarruf sahiplerine
plasmant ile ilgili tim iglemlert organize
edebilir ve temetlii garantisi verir,

Sermaye artirimi, tahvil ihract, mali
tablo analizleri, devralma - birlegme gibi
sirketleraras: fizyonlara iligkin saghkl -
tarafsiz damgmanlik hizmel: saglar ve
gerekli hukuksal islemleri gerceklegtirir,

Menkul degerlere yapilacak

yalmimlara iligkin danigmanhik hizmeti
saglar,

Borsag‘in kurumlara sundugu hizmetler

n tahuilleri ile
1de aylik,
1elarle yithsek

Glivenilir k
tasarruflara Borsa
3 Ayhk, 6ayhk v
verim saglanr,

Borsasg ide bulunan hisse
senetleri tle ku lara ortak olmanizi ve
bovlece tasarruflariniza y ifrsek verim
saglamaniza yardim eder.

Borsag Portfoy ‘unde bulunmayan
hisse senetlerinipiyasa fiatindan edinmenizi
saglar.

Satmak istedigginiz hisse senetleri
pivasa fratindan alinmir,

Porlfoyiinizdeki menkul degerlerin
kuponlari adiza tahsil edilir.

Borsusg, lahvil ve hisse senetleri
cizdanmnizi - porlfoyunizii - idare ve
muhafaza eder.

— Borsas, porifoyinizde bulunan
hisse senetlerinin ait oldufiu Luruluglarin
sermayc ariiimina bagvurmas: durumunda
richan haklarimizt kullanmaniz ve apel
odemelerinizi yerine getirebilmeniz icin
gerekli uvartar: yapar,

— Dilediginizde, Borsas dan
edindiginiz hisse senetlerinin ait oldugu
kuruluglara iligkin bilgi verilir,

Borsag, hisse senedi ve tahvil gibi geleneksel menk ul degerlerin yanisira,
Bati sermaye piyasalarinda uzun siredir basariyla uygulanmakta olan
yatirim segeneklerinin, iilkemizin kosullarini ve Tiirk tasarruf sahiplerinin
beklentilerini gozoniinde tutarak Sermaye Piyasasina sunmaktadir.

]
BORSAS

REKMAY 1TD.

MENKUL DEGERLER BANKERLIK VE
FINANSAL YATIRIMLAR A S.

Atatiirk Bulvar: No: 85/4-17 Kizilay / ANKARA Tel :173535-18 61 73 17 98 88
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