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Tasarruf sahipleri icin
yepyerii ve
deger artist cok yiiksek

bir yatirim olanagi:

Meban Yatirim Fonu

MYTF, Batida 100 yih agkin suredir
basariyla uygulanan yatirim fonlarinin
ulkemizdeki ilk ve tek 6megidir.

Haziran .1979'da MYF/Birinci Dilim,

Aralik 1979'da da MYF/lkinci Dilim hizmete sunuldu,

»Tek basina verimli bir yatinm bulunabilecek muhtemel
yapamayacak tasarruflar, rizikolar asgariye, deder arag
MYF'de birlegmenin gicliyle olanaklan ise
ve sermaye piyasamizin onderi azamiye yukseltilmig oluyor.
Iebanan.l emegiali « Gerek MYF/Birinci Dilifm'in
bilytebingi Skazantineg gereX¥ MYFlkinci Dilim'in
»Temel ilke olarak "o anda aylhk deger artiglan, yilda
piyasada bulunan ve en fazla % 50'yi agan bir deger artigint
deger artig! gostermekte ya da ifade etmektedir.
gosterecek oldugu santanan +10 bin, 25 bin, 100 bin liralik
menkul ve gayrimenkul katiima olanaklar: sunan
alanlarinin timine birden MYF istirak belgeleri,
yatirim yaggag <yl tilm deger artigiyla birlikte,
benimsiyor MYF. istendigi anda
Bu dinamizmi sayesinde de, paraya cevrilebiliyor.

her yatinim alaninda

MYF, Meban uzmanli§imin ve hizmset anlayiginin
kamtlanindan biridir.

“bilingli tasarruf sahiplerinin
yararlandigh olanak”
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Sevgili Okurlarimiz,

Derginizin bu sayimin  <Ekonomik Yo-
rumlar» bélilmiinde; Tiirk ekonomisinin
1981 yplin ikinei yarnsinda me tiir bir
geligme gosterebilecegi ve bekleyislerin
neler oldugu iizerinde durulmaktadir.
Geligmelerden sanayi sektoriiniin, yati-
rimlarin ve bankalar sisteminin me ge-
kilde etkilenecegi; sanayie fon saglama-
da bankerlik sisteminin rolii, sikr1 ve pa-
halt para politikasinin sonuglar:, ihracat
ve istihdam konusu tartiilmalta; <Ka-
pasite kullanim: gergeklegecelke mi?» so-
rusunun cevabr aranmektadir. Dergi'de
yer alan ve giincel konular: yansitan di-
ger yazilar: da ilgi ile izleyeceginizi sa-
niyoruz. Gergekte bu yazilarin  biiyiik
boliimii, «Ekonomik Yorumlarsa tamam-
lar niteliktedir.

Ote yandan Dergi'ye yaz1 géndermek liit-
funda bulunan okurlerimizdan birkag is-
tirhamimaz var: Yazmizi aniimkiinse dak-
tiloyla, birbuguk aralikli olarak ve kd-
gidin sadece bir tarefina yazimiz. Yazi-
quzin okunma ve yayunlanma gansim
artirmak  igin, aktiiel konulart seginiz.
Yazi boyunu kisa tutunuz; drnegin, nor-
mal boy kdgida yazilmis bey daktilo say-
fasini gegmemeye caligimiz. Sayin yazar-
larmmizin bu uyarimz igin bizi her za-
man oldudu gibi anlaypgle kargilayecak-
larina inaniyoruz.

Saygilarimaizla,

AYLIK DERGI MAYIS 1981

YIL : 18 SAY|: 5

75 LiRA

IDARE YERI: Catalgegme Sokak No. 17, Kat: 4; Cagaloglu-Istanbul ® TELEFON: 263411
® YAZISMA: P.K. 769; Karakdy - Istanbul ® ACIKLAMA : Dergimizde ¢ikan yazlar
kaynak géstermek gartiyla iktibas edilebilir ® YILLIK ABONE: 900.— TL.; Ogrencilere
450.— TL. ® ILLAN FIYATLARI: Arka kapak 10.000— TL., Kapak icleri 7.500— TL.,
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Borusan, Tiirk standartlanina

ve uluslararast standartlara uygun

U¢ yiize yakin 6l¢iide su ve gaz borulari,
sanayi borulart, profil borular, yapt
profillen, soguk ¢ekme borular,
galvanizli saglar, metal kaplamalt
bantlar, mansonlar ve sa¢

isleyen makineler iiretmektedir.

/2 BORUSAN

Moeclisi Mebusan Cad.
Seker Sigorta Han No: 325/1
Salipazan - Istanbul

Tel: 44 87 50 (9 hat)
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AMAN DIiKKAT!
ENFLASYON
HENUZ DURMADI

$ hayatinm canlandinimast ko-
nusunda hikumet (zerinde yo-
gun baskilar var. Simdilik hikimet,
bu baskilara karariihkla karsi cikiyor;
ama yapilan toplantilarda, yazilan ya-
zilarda is hayatimin  baskisi artiyor.
Hikimetin bu baskilar karsisindaki

kararhhgini  sirdirmesi dilegimizdir,

Bunun yani sira piyasanin canlandi-
rilmas) istekleri karsisinda duyarl,
ama genigletici bir para politikasina
yonelmekte temkinli tutumu igin, hu-
kumetin desteklenmesi geregini duyu-
yoruz.

Is hayatindan gelen gérisler ara-
sinda, canlandirmantn enflasyonu ya-
ratmayacak ydntemlerle yapilmasini
Onerenler de vardir. Ancak, is haya-
tinin devlet tarafindan canlandiriimas:
alaninda enflasyon baskilannt artir-
mayacak olanlar pek azdir. Asagida
bu alanda en az zararl olan baz 6ne-
riler yapilacaktir.

Tartismalarin temelinde ulkemiz-
de enflasyonun kontrol altina alinmis
olup olmadigr konusundaki teshis
farklart vardir, Hikimet, enflasyonun
durdugu konusunda bazi agiklamalar
yapmis: bu aciklamalara dayanarak
6nemli finansal sorunlar iginde bu-
lunan is cevreleri de: «Qyleyse yati-
nmlart ve piyasalan canlandirmak
icin devlet tedbir almalidir.» gérusuy-
le hiilkiimet Uzerindeki baskilarini yo-
gunlastirmistir. Enflasyonun durdudu
konusundaki agikiamalar da; canlan-
dirici, genisgleticl, devlet harcamalari-
ni arttirtiel is hayatt tekliflerl de ace-

i Prof. Dr.
MUSTAFA A. AYSAN

lecidir. En basta ulkemizde 1978'da
korkun¢ boyutlara ulasmis, 1980°'ce
de % 100'luk yillik dazeyini korumus
olan fiyat artis hizimin, 1987’in ilk G¢
ayinda ne dilizeye geldigi konusunda
bir kesin anlagsmaya varmak gerekli
bulunmaktadir. lkinci olarak genisle-
tict bir para politikasini devlete tav-
siye etmeden Once, 1581 sonuna ka-
dar, Ulkedeki enflasyon baskisinin
siddeti konusunda bazi tahminlere
ulagsmak gereklidir. Bu yazida bu ko-
nuya aciklik getirmeye calisacagiz.

1 — Memnunlukla belirtmek ge-
rekir ki, 1981'in ilk Ug¢ aymda fiyat
artis hizinda 6nemli bir yavaslama ol-
mustur. Ozellikie 12 Eylul'den sonra
uygulamaya konan para ve maliye po-
litikasy tedbirteri ilk olumlu sonugla-
rint vermektedir, 1980 basinda islemez
duruma getirilmis bulunan piyasa
glicleri kismen de olsa ¢alismaya ve
olumlu etkilerini gostermeye basglamis,
1 Temmuz 1980'den sonra ylkselen
faizler ve 1 Ocak 1981'de uygulama-
ya konan vergi tedbirleri, enflasyon
hizint kesmistir. Aylik ortalama fiyat
indekslerindeki degisme, 1980°deki ay-
ik % 8-12 duzeyinden, 1981'in ilk d¢
ayinda aylik % 3-4 diizeyine inmig-
tir.

2 — Ancak, bu sevindirici sonu-
cun, enflasyonun durdugu anlominda
anlasiimamasi zorunludur. Bizim kul-
landigimiz Ticaret Bakanhgd: Toptan
Esya Fiyatiari Genel ndeksi, hala 12
aylik dénemler icin cok yiksek oran-
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lar vermektedir. Bu indeksle olgiilen
yillhik fiyat artis hizi, 1979 ve 1980 Ara-
hk aylar arasinda % 95, 1980 ve
1981'in Ocak aylars arasinda % 86
oranlarim vermektedir. Tahmin ediyo-
ruz ki bu oran, 12 ayhk donemlerde
Subat ve Mart aylari Igin % 50 vyillik
fiyat artis hizlanini vermis olabilir. Bu
sonu¢, énemli bir basarndir; ancak yil-
ik oranlar, «korkunc»lugunu korumak-
tadir. 12 ayhk donemlerde hesaplana-
cak bu enflasyon oranlan % 10-15 ci-
varinag diismeden, ekonomiyi canlan-
dirmak icin devlet harcamalarinin art-
tinlmasi yoluna gidilirse, bir yillik ug-
rasmayla ve bircok ekonomik ve sos-
yal stkintilar pahasina elde edilmis
bu glizel sonucun timuyle yitirilme-
si ihtimali vardir.

3 — VYillanin ilk alti aylik donem-
leri, ekonomimizin mevsimlik daralma
donemleridir. Haziran 1981'e kadar,
bu nedenle, banknot hacmini ve dev-
let harcamalarini kontrol etmek olduk-
¢a kolaydir. Mart'da baslayan vergi
6demeleri ve mevsimlik daralma ne-
deniyle is hayatinda 6nemli bir «para
darhgi» vardir; bu sikinti insaat, oto-
motiv, dayanikh tiketim mallari, teks-
til gibi alanlarda 6nemli boyutlara
varmistir. Mevsimlik daralmayi gider-
mek uzere, Haziran’dan sonra kontrol
edilmek sartiyla, Haziran'a kadar dev-
let harcamalarinda dikkatli bir genis-
leme yapilabilir. Ancak, bunun igin
vergi odemelerinin Hazine'nin nakit
durumunda yarattugr ferahhigin 6lgl-
leri bilinmelidir. Elimizde bu konuda
henuz guavenilir bilgi yoktur. Elimizde
bulunan T.C. Merkez Bankasi’'nin bu
konu ile ilgileri acisindan secilmis ra-
kamlar, Hazine'nin son gtinlerde ol-
duk¢a rahatlamis olacagini goster-
mektedir. Ancak, Mayis ve Haziran
aylannda, deviet harcamalarl yolun-
dan baslatilacak canlanmanin dikkat-
le yapiimasi, Haziran - Eyli! donemin-
de ilGn edilecek tarim Urlinleri taban
fiyatlarinin diinya fiyatlanindan fozla
olmamasi ve ikincl altt ayda ortaya
cikacak mevsimlik canlanmanin enf-

lasyona dénismesini Onleyecek siki
para politikasinin 1srarla surdurtlme-
si gereklidir.

4 — T.C. Merkez Bankas: bilan-
cosundaki enflasyonist baskilarin ha-
fiflemis oldugu gérilmektedir. 7 Ka-
sim 1980°den beri, banknot hacml art-
mamakta (7 Kasim’'da 289 milyar TL.,
27 Mart'da 268 milyar), Kamu Kesi-
mi Kredileri ile Hozine'ye Kisa Vadeli
Avanslar'daki hizh artiglar, yavasla-
tlmis bulunmaktadir. Bankalara agi-
lan Merkez Bankas: kredilerindeki 6
aylik durgunluk, Mayis ve Haziran ay-
larinda mevsimlik daralmay! gidermek
lzere biraz genisleme imkdani ver-
mektedir. Merkez Bankasi'nin Tem-
muz'da durdurmak sartiyla Mayis ve
Haziran aylarinda reeskont imkanla-
rint biraz genisletmesi, is hayatina
bazi rahathklar saglayabilecektir. Ka-
mu kesimine acian kredilerdeki kisit-
lamanin surdlrilmesi ve taban fiyat-
lanndan sonraki gelismeleri gordik-
ten sonra genisleme yapiimasi uygun
olacaktir.

5 — Bununla birlikte 6zel kesim

#l 1955-1979
S0l yillar: -
arasinda
Tirkiye'nin
temel
ekonomik
\| sorunlari

¥

Hatali
tutum ve

Ekunumlk Palltl,(udu i
Bilim ve Sagduyu |

cevaplarin
bulunmasi.

Neden ve nasil bu gtmlere geldik ?

Isteme adresi: Ekonomik ve Sosyal Yayinlar A§.
Gatalgesme Sokak No. 17/4, Cafialoglu - Istanbul
Telefon: 263411




PROF. DR. MUSTAFA A. AYSAN

ve kamu kesimi isletmelerimizin yone-
ticileri, devletten ekonomimizi canlan-
dirma tedbirlerini istemeden 6nce, yo-
nettikleri isletmelerde alabilecekleri
tedbirlerle enflasyonu durdurmaya ve
sikintinin enflasyona donmeden ge-
cistirilmesine yardimct olmalidirlar :

a) Kredi faizlerinin ylkseKkligi,
halka hisse senedi satarak sermaye
saglamayi, maliyeti disik bir finans-
man yolu haline getirmistir. Diger bir-
¢ok yararn yaninda, son G¢ yilik hizli
enflasyon déneminde ¢ok asiri bigim-
de borclanmis ve bu borglarin ¢ok
yukselmis maliyetleri altinda ezilen
firmalarimizin sermaye tabanini ge-
nisletmek ihtiya¢lar da vardir. Son
aylarda gelisen «para darligi» bu zo-
runlulugun siddetini arttirmistir. Enf-
lasyon ve hisse senetlerine yatirim
yapmis kig¢lUk tasarruf sahibinin ugra-
qidi hayal kinkhiklart, son yillarda his-
se senetleri pazarini ¢ok daraltmistir.
indeksimiz, son Uc¢ yidir surekli dis-
mektedir {Sermaye Piyasasi yazimiza
bakimz). Bununla birlikte iyi planla-
nip uygulanacak hisse senetleri sati-
$1 i¢in her zaman pazar bulunabile-
cektir. Aslinda enflasyondaki yavasla-
ma ile hirlikte hisse senedi piyasasin-
da canlanma baslamistir.

b} Enflasyon doneminde gugle-
nen «satic) piyasasi» sartlar, endust-
ri Uranlerinin kalitesini bozmus, mali-
yetierini ¢ok yUkseltmistir. 1980'de
alinan o6nlemlerle bircok is dalinda
«alici piyasasi» sartlar geri gelmek-
tedir. Kalitesi iyi olan mailara ic ve
dis talep ylksekligini korumaktadir;
ve ciddi olarak incelendidi takdirde
firmalanimiz icinde bircok maliyeti in-
dirme ve kaliteyi duzeltme imkanlar
bulunabilecektir.

c) Bankalar, firmalara kredi ma-
liyetlerinin indirilmesini saglamahdir-
lar. Bu alanda ilan edilmis ve aslinda
uygulanmayan faiz hadlerinl degistir-
meden alinabilecek cok tedbir vardir.
Ornek olarak, son aylarda misteriye
yiklenen bircok masraf karsihigindan
vazgecilebilir, krediler karsiliginda

mevduat tutma mecburiyetinin sinir-
lan indirilebilir, yo da bu uygunsuz
uygulamadan timuyle vazgegilebilir.

d} Bankalar ve 6zel flrmalar,
1981 yilinda biraz zararlt olmaya raz
olmahdiriar. Bankalar, yukarda 8oy-
lendigi gibi, yiksek mevduat faizlerini
indirmeye, faallyet veriminl arttirma-
ya calismahdirlar. imalater firmalari-
mizda biriken mamul stoklari, yiksek
fiyat indirimleriyle elden cikariimahdir.
Aslinda falz maliyeti, kisa vadeli do-
ner sermaye finansmaninda kullanilan
kredi tirlerinde willik % 60 diizeylne
ctktigl donemlerds, biiyik fiyat Indi-
rimlerlyle biriken mamul stoklarini
eritmek, firmalarimiz icin ¢en az za-
rar» yollandir ve 1981'de enflasyonu
durdurmak icin bu amacla calismak,
yaygilastiriimaldir. Bazi firmalarimiz-
da bu yonde baslayan uygulamalar
iyi sonuglar vermektedir. Ama bircok
firma yoneticisi henliz bu yola basvur-
mamistir.

e) 1980 yii boyunca, KiT (riin-
lerinin fiyatlarina yapilan  ylksek
orandaki zamlar, bircok devlet iglet-
mesinde c¢ok ylksek stoklarin birik-
mesine neden olmustur. Kisitlayic
para politikasimin yarattdt pazar ko-
sullan icinde bu fiyatlardan bircogu-
nun indirilmesi zorunludur. Demir-ce-
lik, tekstii, cimento gibi Uriinlerde uy-
gulanan fiyatiarin Mart ayi icindeki
pazar kosullarina gére cok yiiksek ol-
dugu gozle goérllmektedir. Onimiz-
deki insaat mevsimine girerken bu
triinlerde yapilacak fiyat indirimier
pazariarda buylik bir rahatlamaya ve
en onemlisi, devlet igletmelerinde a$i-
ri stoklar nedeniyle tekrar hizla ytk-
selmeye baslayan zararlanin azaltl-
masini saglayabilecektir.

f) Biriken stoklarin eritiimesi
alanindaki buyiik firsat ihracat ala-
nindadir. Flrmalarmiz i¢inde hesapla-
nan bizim maliyetlerin yuksekligi, ih-
racatin zararli sonu¢ vermesini kaci-
niimaz kilmaktadir. Ama buna ragmen
ihracat yolundan stoklarin eritiimest.
yine de firmalarimiz I¢in ¢en az 2a-



rar» yoludur. Birgok firmamizda, bu
yoénde atilan adimlar ¢ok olumlu so-
nuclar vermektedir. Uretiminin biitii-
nune yakin kismini, zarar etmek pa-
hasina ihracata baglamis firmalari-
miz, 1981’in sonunda kar-zarar he-
sabinda zarar bildirebilecek, ama ul-
kemizin mali bakimdan en gugld fir-
malar: arasina gireceklerdir.

Para darliginin, Gretimi durdur-
mamas! icin deviet de, firmalarimiza,
en az enflasyoncu yollardon yardimci
olmalidir:

a) Vadesiz tasarruf mevduat ile
ticari mevduat faizlerinin de pazar
ekonomisinin kurallarina uygun olarak
serbest birakilmasi, geciktiriimemesi
gereken bir tedbirdir. Bu tedblr, bu
mevduat tlrlerinde faiz ylikselmeleri-
ni ve bankacihk kesiminde paranin
cogalmasini ve para darhds sikintisi-
nin giderilmesini saglayacaktir.

b) - Ozel sirket tahvilleri faizieri-
nin serbest birakiimasi, bir yandan
asin banker kdarlarint onleyecek, ote
yandan firmalann kiclk tasarruf sa-
hibinden dodrudan fon saglamasini
kolaylastiracak bir tedbirdir. Buglne
kadar bu tedbirin alinmamis olmast,
sasirticidir ve uygulanan ekonomi po-
litikasinin mantiga ters dismektedir.

¢} Talep azalmasinin en cok et-
kiledigi otomotiv sanayii alaninda uy-
gulanan Gider Vergileri'nin azaitiima-
s1, firmalara 6nemli fiyat indirimi ve
finansman saglama firsatlar verecek-
tir. Bu ylksek faiz oranlarinda yiki
olagonisti boyutlara varmis banka
ve sigorta muamelelerinden ahnan
Gider Vergileri de kaldiriimalidir. Ha-
zine'nin nakit durumundaki iyilesme,
bu alanda biyiik bir firsat yaratmis-
tir. Aslinda bu iki Gider Vergisi'nin
azaltiimas:, yikseltilen asgari Geretin
saglayacad: parasal genigleme ile bir-
likte uygulansa, para darligini gider-
mek igin devletin baska tedblr alma-
sina gerek kalmayacaktir. Bu tedbi-
rin etkileri enflasyon baskist yarata-
cak ozelliktedir; ama parasal genis-
leme yapilacaksa, tretiml arttirma y6-

AMAN DIKKAT! ENFLASYON HENUZ DURMADI

niinde 6nemli etkiler yaratacak bu tir
tedbirlerle yapilmalidir.

Enflasyonu durdurmak igin Onu-
muzde daha cetin yollar vardir. Yil-
Ik hizy bu glnlerde % 50'ye diigmus
enflasyonun sifira yaklasmasi: 1981
icinde saglanmahidir. Simdi 270 mil-
yar TL. civarninda olan banknot hac-
minin yi! sonuna kadar 300-310 milyar
TL. civarinda tutulabilmesi, T.C. Mer-
kez Bankasi kredilerinin yil sonuna
kadar % 10-15’ten fazla arttimimama-
si, Ozellikle mevduat faizlerinin yil so-
nuna kadar vyuksekligini korumasi.
1981 Mali Yili Butgcesi uygulamasinda
ek odeneklerle bilitcenin kabarmasi-
nin ontenmesi ve yil sonundo butce
denkliginin  saglanmasi, 1981 icinde
enflasyona karsi savasta basariya
uiasmanin temel kosullari gibi go-
zukmektedir.

Ekonomik politikayr yonetenlerin
genisletici para politikas: tedbirlerine
yoneimeden, pazar glglerinin iyl Isle-
mesini sadlayacak tedblrlere oncelik
vermesini diliyoruz.

Dergi’'nin Notu: Bu yazi. 15 Nisan
1981 tarihinde kaleme alinmistir
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Istanbbul Bankasi’ndan
Ticaret DUnyasina
B Slyuk imkan.

Istanbul Bankasi 17 Kasim 'dan 1tibaren

yepyen: bir uygulamayi

ticaret dunyamizin yararina sunuyor:
Tets1z Tahsilat

‘Ucretsiz Tahsilat' Istanbul Bankast'mn,

banka komisyonu, posta masraflalmadan

senet tahsil eden yen hizmeti.

HANG! SENETLERI?_

Deger 100.000 hiray1 asmayan
tahsi! senetlerini Istanbul Bankast
ucretsiz tahsil ediyor.

Ne banka komisyonu aliyor! . ne posta masraf.*
{5.000 liralik senet cebinize tam
5.000 lira olarak giriyor)

KIMIN SENEDIN[?

istanbul Bankasi'nda hesab: clsun clmasm .
ticari bir tinvan: olsun olmasin herkes
ucretsiz tahsilattan yararlamyor.

Istanbul Bankasi'ndan

senedinin tam degenni aliyor.

Senedinizi Istanbul Bankasina venn.
Senedinizden para kesilmesin.

¥ Senrdinizie borjburv, g9zndul Bankas pubesi almgran bir
erde Pulwasyacae, paluir binde 1.3 muhadts danka Komis)sau ddersinle.
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ekonomik gostergeler

1978 1979 1980 1981
Ocak Subat

T. C. MERKEZ BANKASI

Allin ve doviz mevcudu (milyon $) 645.8 651.1 9823 1161.4 940.1

Tedavildeki banknotlar (milyon TL.) 113662 182877 278615 275080 287415

Merkez Bankasi kredileri (milyon TL.) 241886 382136 605183 657486 678264

Hazineye kisa vadell avans (milyon TL.) 56639 91740 188734 186292 195217

BANKALAR (milyon TL)

Toplam Mevduat 822916 490017 813926
Ticarl 87280 155976 285425
Tasarruf 160757 235871 382799

Vadeslz Tasarrutf 105380 144493 195934
Vadeli Tasarruf 55377 91378 186865
Rasmi 35348 50925 86343
Bankalar 39531 45316 553C5
Difjer Mevduat —_ 1329 4054

Toplam Krediler 297602 456501 802725
Tartm 61156 115946 196423
Kalkinma Bankaiar: 13415 23831 42725
Kicuk Esnaf ve Sanatkar 13707 28088 37239
Ipotek Karsilidi 10807 13303 18256
Ticari, Sinal, sair 190352 271365 500853
iller Bankas: 8165 9067

PARA ARZI {milyar TL.) 290.5 453.6 709.8 669.9 681.3

FIYATLAR (1963 = 100; Tic. Bak.)

Toptan Esya Flyatlan 869.9 1571.8 3071.4 3211.2 32834
Gida Maddeleri ve Yemler 813.8 1349.0 2768.3 2938.6 3041.2
Sanayi Hommadde ve Yarn Mamul 963.1 1959.1 3576.6 3665.7 3686.9

istanbul Geginme indeksl 1049.0 1907.5 33395 34585  3508.0

Ankara Gecinme Indeksi 873.7 1500.2 2799.3 2890.1 2938.7

DiS GDEMELER (milyon $)

Disalim 4599.0 5064.5 7667.31

Digsatim 2288.2 2261.2 2910.1 410.6 717.1

iscl Dévizleri 963.0 16917  2071.1 134.8 2783

1 — Rakamlar yil ve gy sonlan itibariyle birikmeli (kUmUldtif)'dir.
2 — Toplam kredilers ve kalkinma bankas: kredilerine, Devlet Yatirim

dahil degildir.
(*} Gegici.

Bankas! kredlieri
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ekonomik yorumlar

_/

ACIK
OTURUM

KATILANLAR :

* Feyyaz BERKER

¢ Ozer U. CILLER

* Yimaz KARAKOYUNLU
* Dr. ibrahim GNGUT

YONETEN :

¢ Dr. T. Gungor URAS

URAS — Toplantimiza katildigi-
mz icin tesekkilr ederim. Bugiin, 1981
yilimin  ilk yarisindaki gelismelerin
151ginda  ekonomimizdeki gelismeleri
genel olarak degerlendirmek, fakat
ozellikle para-kredi konusundaki ge-
lismelerin 1981 yilimimr~ikinei yarisim
nasil etkileyecegini tartismak {izere
toplanmis bulunuyoruz.

Sayin Berker, énde gelen bir sa-
nayicimiz olarak toplantiya katildi.
Ortagl ve yoneticisi oldugu kurulus-
lar yatinnm ve (retim alaninda genis
bir faaliyet gosteriyor. Suni giibre
Uretiml icin yeni bir yatirim gercek-
lestirdiler. Sinai tesls kurmak icin
faaliyet gosteren firmalan var. Bun-
lar yaninda siit ve sitt Urlinlerinden
ampllle varan bir yaygin {iretim ca-
basi igindeler. Bir kuruluslari da her

1981'in ikinci yarisinda Tirk ekonomisi ne tir
bir gelisme gosterebilir? Bekleyisler, kapasite
kullanimi, parasal sistem, yatirimlar ve istihdam

tirlit tliketim malini pazarhyor. Eko-
nomide bu kadar yaygin konularda
ilgisi ve sorumlulugu olan bir kisi aca-
ba durumu nasil degerlendiriyor?
Tiirkiye'de miitesebbis kapasitenin
tam Kullanimi konusunda {imitli mi?
Kapasite artirimini hedef alan yeni
yatirimlarl diigitniiyor mu? Sik1 para
politikasi ilretimi ve yatirimiari nasil
etkiliyor? Pahali doviz ve pahali kre-
dinin yatirimlar ve iiretim iizerindeki
etkisi nedir?

malinl paraya cevir
paray! bankaya koy
BERKER — Tesekkiir ederim

Sayin Uras. Ben spesifik sorularnni-
z1 cevaplandirmadan once genel eko-
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nomik politikanmin degerlendirmesini
yaparak soze baslamak istiyorum.
Kanaatimce 25 Ocak Kkararlar1 de-
vamliklik gostermektedir. Bugin de
ayni istikamette bir politika izlen-
mektedir. Genel c¢izgileriyle bu poli-
tikanin amact 9% 100’4 asan enflas-
yon oraninl, % 50'nin altina indir-
mektir. Tedbirler timiiyle enflasyonu
kesin olarak frenlemeye yonelmistir.
Dolayisiyla tedbirler siki para politi-
kasina dayandirilmistir ve bu politika
da bugiin aynen uygulanmaktadir.

Kanaatimce 1981 yilinda ekono-
miyi tilm olarak etkileyen en onemli
karar vadeli mevduat faizlerinin %
50 gibi kamu oyunda sok tesiri yapa-
cak dozajda uygulanmaya konmast
hadisesidir. Sok tedavisinin Tirkiye
icin gerekliligine inanan bir kisi ola-
rak, bu yiksek faiz oraninin da doz-
ru bir politikanin araci oldugunu soy-
leyebilirim. Tirkiye'de enflasyonun
% 100’ gegmesi herkesi mal satin al-
maya, ilerlye doniik her tiirlif mal
almaya itiyordu. Simdi ise birdenbi-
re 180 derece tersine bir donfis var-
dir. Bakkal dahi dikkanmindaki ma-
hinmy paraya g¢evirip bankaya yatirma-
y1 istemelktedir. Bu durumda daha on-
ce halk stok yaparken, simdi sanayi-
de stok birikmis ve biriken stoklar
korkung bir isletme sermayesi geregini
ortaya cikarmistir. Sanayi sektori
tasinmast mumkiin olmayan faiz yitk-
lerl ile bir bunalima itilmistir. Orne-
gin, hergiin kullanilan kibrit gibi
mallarda; ornegin, bundan alt1 ay ev-
vel karaborsa satilan ampul gibi mal-
larda; bugin fiyat diismesine ve va-
dell satiglara ragmen tahmin edemi-
yecegimiz blivlik stoklar tesekkil et-
migtir. :

Belki bunda 1980 yilinda yapil-
mis olan asin ithalatin da rolil ol-
mustur. Ama genelde Tirkiye'de ka-
raborsada anormal taleplerle karsila-
san ve anormal fiyatla satilan mal-
larin bu kadar Kkisa bir slire Iginde
tam tersine bllytk stoklara dénilgmils
olmas:. sanayide ciddi sarsintilar ya-

EKONOMIK YORUMLAR

ratmistir. Sabun gibi gene ana ihti-
yag¢ maddesi olan bir mal tiirtinde asi-
r1 stoklar nedcniyle bir fabrikanin bir
ay kapatma Karari alip imalatin dur-
durmasi, izerinde durulmasi yararh
bir bagka ornektir. Degisik sektorler-
de cesitli mallarin Uretimini yapanla-
rin ayni sorunlarla kars1 karsiya kal-
digint gorllyoruz. Insaat sektorit ve
otomotiv sanayiindeki durgunluk ise.
bunlara bagh Xkesimlerini etkileyerek
ekonomide onemli durgunluk yarat-
migtir. Boyle bir yapida sanayicile-
rin ileriye doniik kapasite artirmala-
rinl ertemeleri kadar dogal bir neti-
ce olamaz. Mevcut kapasitelerini da-
hi kullanabilmek ic¢in buglin c¢abha
sarfetmektedirler.

Ortaya soyle bir parodoks cikints-
tir : Tam kapasitede calisildigl zaman
birim maliyetleri ditsmektedir. Ancak
tam kapasite ile calisinca, ucuz elde
edilen mahn stokta saklanmasi igin
kullanilan krediye 9% 65 {faiz oden-
mektedir. 9% 65’in iizerinde bir faiz-
le stok tutmak mecburiyetinin getir-
dizi yikiin, kapasite kullanimindan
saglanan kazanc¢ ile mukayesesi, sa-
nayicinin aleyhine cikmaktadir. Sa-
nayici elindeki hammadde stoklart
bittikten sonra artix stoka ¢alisamaz.
Maliyetleri artiricr faiz yiikit stoga
calismay1 caydiracakur. Bazi sektor-
lerde ihracat miimklin degildir. Yapi-
sal olarak miimkiin degildir; veyahut-
ta ¢ok bilyilk vergi iadeleri, siibvan-
siyon ile yapiabilir. ¥Yihn ikinci ya-
risinda soyle bir durumla karsy Kkar-
siya kalacagiz: Stoklari eritmek icin
imalatl ve kapasite kullanimin kisan
sanayilerde maliyet artiglart umumi
masraflar degismiyecegine gore, 1981'-
in sonuna dogru maliyetler artacak-
tir. Maliyeti artan firmalar fiyat ar-
tirmak isteyeceklerdir. Su anda sa-
nayi sektordl, 1981 yih icinde yapa-
cagl karlhihiklari bankalardan kullan-
dif1 kredinin faizi olarak bankalara
transfer etmektedir. Bu genel olarak
bititn sanayi sektoériinde bu sekilde
tecelll edecektir. ‘Bugtinlerde acikla-
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ACIK OTURUMA KATILANLAR: Yukardaki fo'logjraj(a soldan saga dogru; Feyyaz
Berker (Tekfen Holding A.§. Yonetm Kurulu Baskem), Ozer U. Ciller (Istanbul Ban-
kasi T.A.§. Genel Mudiirii ve Has Holding A.S. Genel Koordinatorii), Dr. T. Gingor
Uras (Ak Sigorta A.S. Yonetim Kurulu Bagkani), Dr. [brahim Ongiit (Tiirkiye Sinai
Kallexnma Bankasi A.S. Genel Midiir Yardimeist) ve Yimaz Karakoyunlu (Devlet Plan-
lama Tegkilat: Finansman Subesi eski Miidiirii ve Barker Kastelli Menkul Degerler
Ticaret A.S. Genel Koordinatorii): ekonomik konular tartigma sirasinda goridiiyorlar.

nan 1980 yili sanayi sektorii karlari-
nin, 1981 yihinda bidyik ¢apta asagi-
ya ineccfini tahmin etmekteyim. Ve
bu da otoftnansman ve yatirum gii-
clinli 1982'lere dogfru sanayi sektéritn-
de bilyttk ¢apta azaltabllecek bir egi-
limdir.

URAS - - Sanayiin ihracat glicti-
nu nasil degerlendiriyorsunuz? Bu
durumda ihracata yonelmekten bas-
ka c¢are var m?

burokrasi hizli islese
ihracat daha da artar

BERKER — fhracatta uzun vade-
li planlama, uzun vadell I program-
lari, imalat programlari ve pazar ge-
lismesi sozkonusudur. Buna ragmen
gecgicl dahi olsa bazi sektorlerin stok-
larin1 eritmesi i¢in selektif ihracat

tegvikinin faydah oldugu kanisinda-
yim. Ama bunlardan daha onemitsi.
gene Turkiye'deki yiiksek faiz oran-
laridir. Tirkiye'de eger gergekten %
35lere ditsmis bir enflasyon varsa
ve bu egilim oniimilzdeki aylarda da
asaglya dogru gidiyorsa, mevduat
faizlerini % 50 gibi yilksek bir sevi-
yede muhafaza etmek, carpik bir ya-
piy1 olusturacaktir. Belki kur ayarla-
malart gibi, Tirkiye'de para piyasa-
sinda mevduat faizlerinin enflasyon-
la parale! olarak ayarlanmasi ve ka-
muoyunun buna alistiritimasi lazim.
Yanl giliven agisindan komuoyunun

«Iste simdi diistiyor, eskisi gibi daha °

da disecek.» intibaima varmamasi la-
zim. Once dilger, ama {i¢ ay sonra
yitkselebilir. Daha sonraki {ig ayda da
diigebilir. Bu fikrin olusturulmasi la-
zim. Nasil ki kur ayarlamalarinda bu
yavas yavas yerlesti. Isci ddévizlert de
bu yilzden Tiirkiye've daha biliylik
capta akmaya bagladl...
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URAS — Yilin ilk rakamlari agik-
landiginda, 1981 yilinda ihracatta
beklenmeyen bir patlama oldugu ifa-
de ediliyor. Bu devam edebilir mi?

BEREER — Resmi olmayan ve
buraya gelmeden Once elime gegen
rakamlara gore; 1980 Mart ay1 20
glinldk ihracati 342 milyon dolar
iken, 1981 Mart ayinin gene 20 giin-
lik doneminde 456 milyon dolara,
yitkselmis. Yani % 40 bir artis var.
Isci dévizierinde de gene benzer ge-
lisme gorillilyor. 1980 yii Mart ayi-
nin ilk 20 giinlnde 197 milyon dolar
olan is¢l dovizleri girisi, 1981'de 256
milyon dolara yiikselmis. Yaklasik %
30 bir artis gortilllyor. Bu trent eger
boyle devam ederse, ki Ocak - Subat
aylart ihracati da biliyorsunuz 500
milyon dolar civarinda gercgeklesti, yil
sonunda 5-6 milyarlik bir ihracat
temposudur bu Turkiye i¢cin. Bu fev-
kalade onemli bir gelismedir. Tirki-
ye'nin zaten bagka ¢ikis yolu yok. Yil-
larca ihracatin ve doviz kazandirici
diger hizmet sektorlerinin Ttirkiye'-
nin ekonomik kurtulusu igcin tek ¢i-
kar yol oldugunu soyliiyorduk. Bugiin,
25 Ocak'tan bu yana uygulanan po-
litikalarin yavag yavas bazl konular-
da misbet sonuglarinl gormekteyiz.
Bunlar yeterli sayilamaz. Ben sahsen
gerektiginde ¢ok siki, selektif, dina-
mik bir tesvik uygulamasinin gere-
gine inaniyorum. Bir ornek vermek
istiyorum.

Iran yilda 256-300 milyon dolar-
Ik peynir ithal ediyor. Bunu Bat1 1il-
kelerinden (¢ dort Ulke sagliyor. Da-
nimarka, Almanya, Hollanda gibi 0il-
keler. Buglin benim temsil ettigim
sirketlerden bir tanesi fran'a peynir
ihrac edebllecek durumda. Bir sene-
dir iran pazarna girdik. Istenen ka-
litede peynir imalatini gerceklegtirdik.
Ancak, maalesef Bati (ilkelerinde uy-
gulanan % 100'Un (izerindeki siibvan-
siyonlarla rekabet etmemiz mimkin
degll. Doviz girdisi sifir olan, tUmiy-
le yerli hammaddeye dayanan bir ma-
mulde bu imkani saglamis olmamiza

EKONOMIK YORUMLAR

ragmen, biirokrasinin yavas islemesi
dolayisiyla biz bu ihracati yapamama
durumundayiz. Risk aliyoruz. Zaman-
la daha ¢ok anlayls goriiriiz timidi {le
buglin ihracati zararina siirdiirilyo-
ruz; ve zarar edecegimizi bile bile bu-
nu yaplyoruz. Ama bu devam edemez.
Devamlilik arzedecek ve blylk bir
pazara billylk miktarda girmeye im-
kan verecek ihracat projelerinde ire-
ticiye, tarimclya. sanayiciye glivence
vermek sarttir. Aksi halde bir glin bir
karari uygulayan, ertesi giinit onu de-
gistiren bir ekonomik diizen Uretici-
yi tesvik etmez, tersine caydirir. Ta-
rimdaki kiictik lireticiler konjonktiirit
yakinen takip ediyorlar ve etkileni-
yorlar. Mali giicleri olmayan kiigllk
tiniteler; bu gelismelerden, piyasa oy-
namalarindan ve silipeklllesyonlarin-
dan derhal etkileniyor. Silte dayall
tesis kuruyorsunuz. Daha c¢ok siite th-
tiyaciniz var. XKoye gidiyorsunuz,
adam inegini kesmis satmis. «Yahu
ne yaptin, biz sana daha btiyitk si-
parislerle gelecegiz.» demistlik. Ama,
dayanacak giicii yok onun. Yani en
klictik (nite dahi fevkalide hassas.
Dolayisiyla uzun vadeli politikalar di-
namik bir yap:r i¢cinde gergeklestiril-
meli.

URAS — lIhracat konusunda bl-
rokrasinin olumsuz etkisi bu kadar
onem tasiyor mu?

BERKER — Bir karar aliyorlar.
iki sene unutuyorlar. Bu karar nede-
niyle asir1 karlar tesekkill edebiliyor.
Yahut asir1 siibvansiyonlar ortaya ¢lI-
kiyor. Bundan korkarak tesvik meka-
nizmasinl kisiyorlar. Asiri slbvansi-
yonlar dogmasin istenirse, buna mey-
dan verilmeyebilir. Kisa doénemlerde
ihracat baglantilar1 paketi i¢inde tes-
vikler takip edilir. Bitlin sanayi sek-
torii ithracata yonelmeye hazirken, bi-
rokrasinin buna ayak uyduramamasl,
su demin verdigim ihracat rakamla-
rindaki artigda slirekliligi saghiyacak
politikanin gelismesine mani olaca-
gindan endise ediyorum. Tekrar ede-
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yim, ihracala ¢ok bilyllk onem veri-
yorum. thracat 1981 yilinin ikinci ya-
risinda fazla kapasiteyi kullanmak ve
stoklarimizl erltmek imkanin verecek,
sanayinin ucuz faizle kredi kullanma-
sinl sagliyacak ve dolayisiyla finans-
man bakimindan yiikiinti hafiflete-
cek tek imkandir. Ihracat Tilrkiye'nin
doviz girdisini ve dis itibarim bliyitk
olciide artiracak ve yabanci banka-
larin Tirkiye'ye olan ilglsini derhal
milsbete c¢evirecek., ayrica yabanci

Feyyaz BERKER

sermayenin girisini tesvik edecektir.
Bitiin bunlar: birbirine fevkalide ba-
giml1 meseleler olarak gorliyorum. Bi-
rini digerinden ayirmamiz miimkin
degll. Fakat az bir gayretle bu neti-
celer alindigina gore, ciddi ve devam-
11 gayretlerle herkesi sasirtacak ¢ap-
ta miisbet neticelerin alinacagina bu-
gin cok daha fazla inaniyorum. Ben
kisisel goriiglerimi belirtiyorum. GCiin-
kit <ihracat olmaz, vapilmaz.» diyen
o kadar ¢ok sanayici ve ilgili var ki!..
Bugiin dahi buna inanmiyanlar ¢o-
gunlukta. Kisacasl, ben burada azin-
ik gérisiinll yansittifima eminim.

URAS — Olumlu bekleyisleriniz
herhalde tecriibelerinize dayaniyor.
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BERKER — Evet. Sanayici olarak
Tilrkiye'de satamadigin mali mecbur-
sun bir yere satmaya. Kapasiten var.
Her seyin var. Komsularin bu mallan
baska Ullkelerden ithal ediyor ve sen-
den iyi kalitede de mal bulamiyor.
Ancak gidip arastirip, numune geti-
rip, 0 numunelerle yeniden yapip sat-
mak lazim. Yani ¢ok siki takip edi-
lecek bir konu, ihracat konusu. ilis-
kileri ¢ok iyl kurmak gerekiyor. Tabii
bir gtinde olmuyor. Ve buna dayana-
bilecek gii¢te olan, personeli bakimin-
dan, finansmani bakimindan, takibi
bakimindan, kominikasyonu bakimin-
dan bir orglite sahip kuruluslar, an-
cak bunu yapabilir. Boyle zarari on
sene, ii¢ sene, ikl sene kaldiracak ku-
rulus ¢ok az Tirklye'de. Yani bizim
kendi kuruluslarimiz genel is hacmi
icinde zararn c¢ekiyor. Ama netice ala-
bilecegimizi gordigtimiliz icin zarar
tistlenmeye devam ediyoruz. Ve all-
yoruz da neticeyi...

kredi pahali,
ama alict var

URAS — Sayin Berker'e tegekklr
ederim. Sayin Berker'ln konusmala-
rinda faiz konusuna agirhk verildi.
Bu konuda ben de bir kag¢ sivrl nok-
taya deginmek istlyorum. Bunlardan
bir tanesi Tiirkiye’de faiz oranlar1 lle
para fiyat1 konusundaki celiski. Enf-
lasyona gore vadeli mevduat faizinin
% 50 olmasi lazim, denildi. Aslinda
vadeli mevduat faizi % 50 degil. Pa-
rasinl kullandiranin gelirl stopajim
diistiigiiniz zaman % 37,5'a Iniyor.
Bankanin % 50 faiz vererek topladigl
para da, personel ve isletme masraf-
larn1 harlg, (mevduat karsihklari ve
disponibilite dolayisiyla) bankaya %
70'in dizerinde mal oluyor. Banka da-
ha veznesinin Ustline disttigll anda
fiyatl % 170 - % 80 olan bir paray1 sak-
liyamaz. Hemen kullandirma duru-
mundadir. Ve kullandirirken hem per-
sonel ve isletme masrafini ilave ede-
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cek hem de riskini ilave edccektir. O
zaman Kkredi fiyat: tabii olarak % 80'e
ve % 90’a ylikseliyor.

Simdi burada bir celiski gorild-
yor. Tirkiye'nin bu ortaminda ma-
demki stoklar biiy{idii, mademki sa-
naylde hareket yok. o zamanda ban-
kalarin ytksek falzli kredllerini ko-
Jaylikla satamamalar1 gerekir. Fakat
paranin bu kadar pahali olmasina
ragmen. bankalar bu paray: kolayhk-
la satabiliyorlar. Tiirkiye'de su anda
bir¢ok sanaylel yllksek falzle yeni kre-
di kullanmaya arzulu. Saym Berker
<Ayakta durmak icin kullamyorlar.»
ded!. Burada ben bir gozlemimi acik-
lamak istiyorum. Her yil kuruluglarn
karlarl agiklandi3r zaman sanayicile-
rimlz; <Gegen sene ¢ok 6zel bir durum
vardl, ontimiizdeki sene hi¢c boyle kar
edllmiyecek.» seklinde bir tepk! gos-
terirler. Gegcen sene Istanbul Sanayi
Odas1 Meclisi'nde bu konuda yapilan
tartismalar basinda genis sekilde yer
almig idi. 1980 yih da iyi bir y1 de-
glldi. Bilyilkk grevler vardi, anarst var-
d1. Buna ragmen sirketlerin kar oran-
lann artti. Bunun degisik nedenleri
var. Fakat durumumuzu saghkl: de-
gerlendirebllmemliz icin ¢ok 6nemli
bir konu. Tlrkiye'de bekleyislere ters
durumlar ortaya c¢ikabillyor. Simdiki
kosullarda 9% 80 - % 100 faizle para
kullanan sanaylin éniimilzdeki donem
dretim yapamamasi, yatirim yapama-
masl, biyllk zararlarla karsilagmasi
beklenebilir. Fakat bu normal bir bek-
lentidir. Tam tersinin olabilecegini
gecmis tecrilbeler bize gdsterdi. Fakat
normal kosullarda bankalar yliksek
fajzle misterllerine verdikleri kredi-
leri acaba nasil toplayabileceklerini
timit ediyorlar? Paray1 gert alablile-
cekler mi? Acaba ihracat Sayin Ber-
ker'in bekleyislerl dogrultusunda ge-
lisip ekonomiyi dilze c¢ikarabilecek
mi? Kapasite kullamimi artabllecek
mi? Bu konularda Saymn Clller'den
goriislerini rica edelim...

CILLER — Miisaade ederseniz bi-
raz evvel degindiginiz konularda flgi-
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li goriiglerimi belirtmeden genelde ba-
z1 noktalara deginmek istiyorum. Bi-
liyorsunuz ekonomik istikrar hedefi-
nin d¢ temel nedeni vardl. Bunlarn
birincisi enflasyonun kontrol altina
alinmas), ikincisi gelir dagilimin-
da nisp1 bir denge saglanmasi, d¢lin-
clisii ise uretimi artirma Iidi.

Ekonomik istikrar paketinin uy-
gulanmas ile ilgili ¢esitll bir gelisim
icinde bugiinkii gostergelere bakarsak.
enflasyon oraninin distiiginit gorii-
rtiz. Ve bizim bankamizda yaptigimiz
¢alismalara gore enflasyon nispeti
Aralik sonunda takriben 9% 40 civa-
rinda kalacaktir. Kisacast enflasyon
biylik olctide diigecek, % 100’lerden
% 40 seviyesine inecektir. Bunun pa-
ralelinde gelir dagiliminda bu nispi
dengeyi saglamak i¢in Mart sonundan
itibaren uygulanmaya konulan yeni
bir vergi paketi vardir. Bu vergi pa-
keti sayesinde gelir dagiiimnda da bir
denge ortaya c¢ikabilecektlr. Simdi
enflasyonla ve bu gelir dagilim ile il-
gili cabalari bir yerc kadar getirdik-
ten sonra, énlmiize en bilyitk sorun
olarak Uretim ¢ikmaktadir. Gelir da-
gilim ile dengenin saglanmasiyla bir-
likte itretimde ne gibi degisiklikler
olacaktir? Bunu bir yerde incelemek
lazim. Kanaatimce {iretim artisi td-
ketim egiliml en c¢ok olan Kkesimde
olacaktir ve bu donemde de gelir ta-
lep doniisimil ¢ok hizlanacaktir. Bu-
rada gelir dagilimindaki diizelmeyle
enflasyon arasindaki ilintiye bakmak
lazim. Eger bu gelir dlizeyindeki ar-
115 hakikaten ytiksek bir seviyede olur-
sa ve bu gelir talep dontsll artarsa,
o zaman enflasyonu menfi etkileme-
mesi i¢in bazt tedbirlerin alinmast
icabedecektir. Bu - nedenle hitkimet
para arzinda. emilsyonda belki Mayis
ayma kadar temkinli gldecektir. Ve
gostergelere baktiktan sonra, Nisan
belki de Mayis gostergelerine gore y1-
Iin ikincl yarisinda uygulanacak pa-
ra-kredi politikasini tespit edecektlr.

Blliyorsunuz para kesimi fle dre-
tim Kkesimini birbirine baglyan en
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onemli iktisadi degiskenlerden birisi
faizdir. Simdi burada tabii yine konu
liretimi canlandirmak icin kredi faiz
yilkiine geliyor. Ekonomik teoride ta-
sarruf sahibinden aldiginiz kaynakla,
yatirima ydnlendirdiginiz kaynak ara-
sinda araci faktorlerin ylkinin
mimkiin oldugu kadar az olmasi la-
zim. Billyorsunuz bizde stopaj var,
mevduat munzam karsiliklarl var, bir
sitrid vergl mekanizmas: var. Para ta-
sarruf sahibinden yatirima yonelene
kadar bir stirll kesintilere ugruyor ve
tasarrufun tamaml yatirima yénlene-
miyor.

URAS — Sayin Ciller siz (faiz
oranlarini m, yoksa para {iyatini et-
kileyen diger yiikleri mi hafifletmek-
ten yanasiniz?

saglanan kdriar 1980'in
carpikligindan dogdu

CILLER — Enflasyon 1981 yilin-
da % 40 dolayina inecek ise ve enf-
lasyonun iistiinde bir iki puan ger-
cekel bir falz politikasi kabul edile-
bilirse, o zaman vadell mevduat faiz
oraninin % 50'den, % 45 belki % 40'-
lar seviyesine indirilmesl disiintlebi-
lr. Yalniz tabil biz bir yandan tasar-
rufu tegvik i¢in faizler! serbest bira-
kirken, 6te yandan aradan g¢ok Kkisa
bir slire geg¢tikten sonra (1 Temmuz
uygulamasindan takriben 8 ay gec-
tikten sonra) mevduat faizlerini in-
direcek olursak, bu durum muhakkak
ki tasarruf¢u (izerinde menf{i bir et-
ki yapacaktir. Bu menfi etkiyi azalt-
mak i¢in ve bir yerde izale etmek igin
s0yle birsey onerilebilir: Vergi stopa-
jt eBer % 25'den, % 15 seviyesine in-
dirilirse, o zaman tasarruf sahibinin
eline ornegin % 45 faiz oraninda %
37,5’'un da iizerinde % 38 kisiir bir
net gelir gececektir. Kisacas1 tasarruf
sahibl agisindan, mevduat faizlerinin
inmes! olumsuz bir etki yapmiyacak-
tir. Boyle bir galismanin yapilmasin-
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da bilylik yarar vardir. Sayin Uras;
«Yiiksek kred!l maliyetlerinin karsisin-
da bankalar bu yiiksek parayr nasil
satacak?» diye sordular. Hakikaten
biiyiik zorluklarla karsilasacak ban-
kalar. Gegen yilin bazi bankalara ve
sirketlere sagladigl bliyilk karlar, 1980
yilinin  ¢arpikhfindan gelmektedir.
Sanaylcinin karlarit bence defter ka-
rindan lleriye gitmemistir. Bunu ta-
bii genelde soyleyebiliriz. Stoklarin
critilmesinden meydana geclen kardir.

Ozer U. CILLER

Bunun yan sira bankalar tabli 1980
yilinin ilk alti ayinda olduk¢a distik
faizle mevduat toplamislardir. 1981 y1-
linda bu tablo oldukca degisecek, bel-
ki1 bankalar mevduata verdiklerl faiz-
leri plasmandan aldiklan falzlerle
karsilayamayacak noktaya gelebile-
ceklerdir.

Uretim konusu ile 1lgili iki ko-
nuya da ben dikkatinizi ¢ekmek isti-
yorum. Tiirkiye'’de maalesef hemen
hemen hicbir zaman gilndeme gelme-
mis konulardan bir tanesi de prodilk-
livite konusudur. Bu konunun da ¢ok
kisa bir zamanda ele alinmasi zorun-
ludur. Belki licret ayarlamalarinda bi-
le bdyle bir kistasin dikkate alinma-
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sinda ve bu prodiiktivite rakamlar: ile
11gili olarak hilkiimette ciddi calisma-
larin baslamasinda bllyitk yarar var-
dir.

Diger onemli konuya biraz evvel
Sayin Berker de degindiler. Selektif
kredi konusu ¢ok mithimdir. Burada
hiikiimet cesitli tesvikler getirmekte-
dir. Ihracat konusunda olsun, insaat
konusunda olsun. Ben burada insaat
sektoriiniin  altimi  ¢lzmek isterim.
Clinkli biitin ekonomilerde insaat
sektortt lokomotif sektordur. Fakat
maalesef insaat sektorid bir onden
gelen sektor degil de arkadan takip
eden bir sektérdiir. Onun i¢in buglin-
ki tesvik tedbirlerinin neticesint biz
bu sene defil ancak 1982'de gorebilli-
riz. Bunu dikkate alarak bir an ev-
vel insaat sektérd ile ilgill onlemle-
rin alinmasinda yarar vardir. Tesek-
kilr ederim.

URAS — Sayin Ongilt'den ozel-
likle 1981'in tkinci yarisinda yatirim-
lara iligkin bekleyislerini aciklamala-
rinl rica edecegim. Sayin Ciller, ko-
nut yatinimlarindan soz ettl. Ben ko-
nut yatinmlarinin herhangl bir teg-
vikle birden bire patlamasi olasiliini
gormilyorum. Tlrkiye'de kamu yati-
rimlarl, tim insaat yatirimlarinin
yaklasik % 50'sinden fazlasimi olus-
turur. Eger kamu yatirim yaparsa,
ekonomiye canhhk gelir. Kamyoncu
is bulur, kamyon lastigi satilir, c¢i-
mento satilir, demir satihr. Ondan
sonra 6zel kesimde de insaat yatirim-
lar1 gelisir.

Tiirkiye’de yatirim demek istih-
dam demektir. Eger biz buglinki ka-
pasiteler igerisinde kalacaksak, zaten
sanayide 2 milyon insan cahstiriyo-
ruz. Halbuk! her yil sofraya yeniden
1 milyon insan katihyor. Oniimiizde-
ki willarda igslzlik ¢ok bilylik sorun
olacak. Ve igin kotil yani, mevcut sis-
tem icinde de, sanayi is¢is! Isini kay-
betmege bagliyor ve alternatif calig-
ma alanlarn yok. O zaman yatirim ko-
nusu ciddiyet kazaniyor. Acaba 1981'-
in ikinej yarisinda yatirimlarla ilgili
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Sayin Ongiit ne gibi bekleyisler igin-
de, ne gibi onerilerde bulunuyorlar?

ONGUT — vYatirim konusunda
ekonominin itici sektorit olarak ka-
bul edecegimiz sanayi sektérd, istik-
rar tedbirlerinden cn fazla etkilenen
sektor oldu. Bir taraftan talep da-
ralmasi, bir taraftan dis girdilere ba-
gimlilik, bliylk bir stok finansmani
yiik{l, isletime sermayesi sorununu ¢i1-
karirken, ozellikle gegmis yillarda ya-
tirimlarinl dovizle bor¢lanarak yap-
mis olan kesim «<likidite dedigimiz
olay»dan en fazla etkilenen kesim ol-
du.

onumuzdeki yillar
yatirimlar acisindan
ic acict gorunmuyor

Bir kere ozel kesimde gegen yil
yatirimlarin azaldigini biltyoruz. Onti-
mizdeki yilin bekleylsleri de ¢ok
olumlu bir manzara gostermiyor. Ye-
ni yatirimcilarda ilerlye dogru bakis-
ta soyle bir psikolojik degerlendirme
var. Bir kere eskiden oldugu glbl i¢
pazara donttk yatinm yapmakta hig
kimse pek fazla heveslt degil. Yani di§s
pazar bir yerde yatirimcinin bir gi-
vencesi sekline dénlistiyor. Bu muhak-
kak olwunlu bir gelisme. Ikinelsi, bu-
giin dis pazara doniik yatirim yapma-
y1 arzulayan bir Kimse, eger fiilen sa-
nayinin icinde bir krize yakalanmig
ve krize yakalandigl zaman da artan
maliyetlerini piyasaya yansitamamig
bir durumda ise, zaten maddi bakim-
dan bu yatirimlari gergeklestirme ola-
nagina sahip degil. Ustelik ileriye
dogru yatirimi diistinen bir kimsenin,
buglin bu yatirimin maliyetini ve ile-
riye dogru bunun getirecegl getiriyl
karsilastirmasl lazim. thracata dénuk
yatirimlar da biiyllk kar bekleyisleri
olmamas) gerekir. Ve buglinkd yik-
sek maliyetler, pahali para maliyetle-
ri de yatinm arzusunu ortadan kal-
diriyor. Gergi tesviklerle bu maliyet
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onemli o6l¢lide indiriliyor. Onun igin
buglinkil kosullar fhracata donitk ya-
tirimlarda dahi bu konuda disiinen
ve ileriye dogru bazi bekleyisleri olan
girlsimecileri, yatirimiarini en azindan
bir sfire ertelemeye itiyor.

Diger taraftan eger biz ekonomi-
mizi yeni kurallara gore yeniden di-
zenlemeye tabi tutmak istiyorsak, bu-
nun gerektirdigi bir takim yatirim-
lar da var. Yani gecmiste ice donilik
olarak kurulan sanayl yapisini disa

dondiirmek icin de (prodiiktivite bir
konudur, prodiktiviteyi saglamak icin
dahi) yatirima ihtiya¢ vardir. Bir ma-
lIin seklini degistirmek, ambalajini
gelistirmek, 'yahut dis pazarlarin
standartlarina uygun hale getirmek
icin yatirima ihtlya¢ vardir. Bitln
bu alanlarda yenileme ve yenl eko-
nomik kosullara uyma ic¢in, gerek ka-
mu kesiminde gerek 6zel kesimde eko-
nominin yatiriina ihtiyaci1 vardir. Fa-
kat maalesef bugilnk{l kosullar altin-
da bu yatirimlar1 ekonomi erteleme
mecburiyetindedir. Bu da normal eko-
nomi politikalarin bir sonucudur. Ya-
nl bugln yatirim yapilmiyor diye hig
kimseyi kinayamayiz. Esasen Istikrar
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tedbirleri de yatirimlarin bir miktar
azalmasinl, sadece tliketimin degil,
yatirim harcamalarinin da azalmasi-
n1 hedef almigtir. Gayet dogal bir
olaydir. Bu istikrar tedbirlerinin bir
geregidir. Simdi bu konuda bekleyig-
lerin pek olumlu olmadiginl sdyledim.
Bir psikolojik faktor daha ekleyeyim.
Gecmis yillarda kur farklarindan do-
gan agir finansman ytikleri yatinm-
cilar1 psikolojikman gene etkilemekte-
dir. Ve tekrar dovizle borclanarak ya-
tirim yapmak isteyenlerin sayisinda
onemli bir azalma olmustur. Bu da
bir psikolojik faktor olarak gozlikli-
yor. Ekonomide bilytimenin yahut hem
bilytimenin hem de yapisal uyum po-
litikalarinin sonu¢ vermesl i¢in, 1lk
once ekonominln bir parca daha nor-
mal kosullar altinda calismasl lazim.
Yani buglinkii kapasite kullanma
oranlar1 ile, bugiinkii agir stok fi-
nansman yikleri ile, ileriye donilk
programlarin gergeklesmesini bekle-
mek biraz hayal olacak gibi geliyor.
Ekonomi kesiminde bir imit var. Ge-
rek vergi tedbirleri dolayisiyla piya-
saya clkacak munzam paralar, bir ta-
raftan da iste konjonktlirel olarak
bahar aylarinda ekonominin bir par-
¢a nispi olarak canlanmasl sonucun-
da, bir miktar daha lyiye gidls bek-
leyen bir kesim var sanayiciler ara-
sinda. Bunlarin gorisd su: Bu poli-
tikalar ayni zamanda bir par¢ca pa-
rasal genisleme ile birlikte diisiinil-
melidir. Yani bugln reel para arzl
denen olay, enflasyonla para arzim
diizelttiginiz zaman, bugiinkii para
arzinin son bir ikl yilda ve dzellikle
son yil Iginde olduk¢a asagiya indigi
ve hatta 1970'lerle falan mukayese
ettiginiz zaman, asagl yukar: reel pa-
ra arzinin buglin 1979 senesindeki
reel para arzina esit oldugu gibi bir
netice ¢ikiyor. Deflete ederseniz...

CILLER — Neyle deflete edecek-
siniz2?

ONGUT — Toptan esya fiyatlart
ile mesela. Yahut milli gelir deflato-
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rilyle de olabilir. Simdi bu gériisii sa-
vunanlar diyorlar ki, bu ekonomi bu
reel para hacmiyle canlanamaz. Ya-
ni biraz yaglamak lazim mekanizma-
y1. Enflasyon da kontrol altina alin-
mistir, bir parca da hilkimetin ikti-
sadi hayati canlandirici bir para po-
litikasi izlemesl gerekir, deniyor. Bu
tezi savunanlar son zamanlarda art-
t1. Gerek basinda gerek cegitli top-
lantilarda bu goriisler ifade edillyor.
Buglin reel para arzindaki stkisikligin
bundan sonraki canlanmay: dnleye-
cek bir dilzeyde oldugu iddia edillyor
Tabil bunun tehlikell yani, parasal
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genigleme ile iretimdeki artls arasin-
da uyumlu bir gelisme olmadigl tak-
dirde, veyahut iiretim artis1 parasal
artigl geriden takip ettigi takdirde, o
zaman istikrar programinin timii ile
basarisizliga ugramasidir. Yani ¢ok
hassas dengeler fizerinde oynamamiz
gereken bir donemdeyiz.

FFaiz konusuna gelince... Tabii ge-
nel para arzinda bir miktar genigle-
me, faiz indirimine olanak sagliyabi-
lir. Fakat ilerdeki bekleyisler hakkin-
da bir fikir sahibi olmadan, bu asa-
mada bir faiz indirimi zamanlama yo-
niinden ne kadar Isabetli olur? Bu-

[crajars

Ttirk elkkonomisinin oykiist
bu hesapla baslad,
bu hesapla gelisiyor.

TURKIYE
IS BANKASI
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Banko :
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rada da erken kararin gene bir takim
tehlikeli sonuglar dogurabileceg! go-
rilsindeyim.

Bulundugumuz agsamada zaten
para ve kredide bir genisleme bekli-
yemiyeceglimiz icin; bunu daha selek-
tif yaparak, kredi kanallarini etkili-
yerek ve oOzellikle sanayi kesiminin
genellikle kredi mekanizmasindan
daha bliyiik Olglide yararlandiriimasi
ve sanayl kesimi i¢cinde de 6ncelikle
sektdrlerin, o6zellikle lhracata donik
sektorlerin para - kredi olanaklarin-
dan daha fazla yararlanmasini sag-
liyacak selektif kredi uygulamasina
doniik bir politika degisikligi onerile-
r1 kamu oyunda tartisiliyor. Ve asa-
g1 yukar: kismen bunun hilkiimet ta-
rafindan da bir 6l¢ciide benimsendigi
gozlikilyor. Bu da sanirimki olumlu
bir gelismedir.

- URAS — Sayin Ongit'iin goriis-
Jerini destekleyecek bir politika de-
glsikliginden s6z etmek istiyorum. Bi-
lindigi gibi Hazine eskiden Merkez
Bankasi kaynaklarina biyilk olgiide
miiracaat mecburiyetinde kaliyordu.
Cinkd saglam finansman kaynaklari
yoktu. Ve piyasada belli dl¢lide likitl-
de yaratiyordu bu saglam olmayan
kaynaklardan. Simdi Hazine vergi ka-
nunlari lle piyasadan yeterli kayna-
g1 cektigine goére (bunlar da ilk asa-
mada treticiden cekiliyor), o zaman
Merkez Bankasi kaynaklarini lretici
lehine kullandirma olanagl ortaya ¢l-
kabilecek.

ONGUT — Tabii bu bir yerde
blitce uygulamasinmin Merkez Banka-
si'min kaynaklar1 Uzerindeki baskisi-
nin ne olacagl ile yakindan ilgili. Bu
konuda gene eskisine nazaran iyim-
ser goriisler var. Ozellikle enflasyon
haddinin dtismesi ile hizli enflasyon
donemindeki gelirlerin daha yavas bir
enflasyon donemindeki harcamalarin
finansmaninda kullanilmasinin, biit-
¢e aciklarinin giderilmesinde &nemli
katkisi olacagl, bu nedenle 6zel kesi-
min yeni kredi olanaklarindan daha
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bilylik 6lclide yararlanmasinin enflas-
yona sebep olmadan miimkiin olabi-
lecegi; lyimser goriisler arasinda, sa-
nayii canlandiracak tedbirler arasin-
da miltalaa ediliyor. Sorun, Sayin
Berker'in vurguladigi gibl kisa dé-
nemde kapasiteyi lhracata donfistiire-
cek ¢nlemleri almak, sonra da sana-
yide bu yeni ekonomik kosullara uyu-
mu saghyacak yatirimlari oncelikle
tesvik etmek. Kisa siireli ¢ozlimler
olarak su anda bunlar goziikilyor.

URAS — Sayin Karakoyunlu, slz
bir banker kurulusunda sorumlulugu
olan Kkigi olarak, faiz oranlarindaki
ylkselme nedeniyle banka mevdua-
tindaki yapisal degisimi ve artan kre-
di fiyatini nasil degerlendiriyorsunuz?

rekor faizlerde :
3 yilda ylzde 600 artis

KARAKOYUNLU — 1979 ve 1980
villarl icerisinde Gayri Safi Milli Ha-
silla’da herhangi bir bilylime kayde-
demedik. 1979'da sifirla kaldik. 1980’-
de ise —2,2 gibi bir oranla karsuastik.
1980 yil1 icerisinde 170 n_ﬂlyan bulan
tasarruf mevduat: artigl var. Genel
diizeyde baktiZimiz zaman iziintil ile
karsilamak durumundayiz bunu. Glin-
kil 1980 yil1 icerisinde tasarruflar yak-
lasik % 31 oraninda dilsmiistiir. Ya-
ni reel manada baktigimizda tasar-
ruflar % 30 dlizeyinde eksilmistir. Ka-
munun ve ozel kesimin toplam tasar-
ruf icindeki oranina baktigimiz za-
man, ozel kesime diisen tasarruflar
cok daha fazla, % 41 dolayinda ek-
silmis gortinityor. Burada ozel tasar-
ruf dedigim zaman; sirketlertn tasar-
ruflarindan, hane halkindan, dernek-
lerden, yanl en genis manada ozel
kesimden sozediyorum. Buna ragmen
bankalarda asagl yukari 160 milyar
lira seviyesinde tasarruf mevduati ar-
tis1 gorillilyor, 1980 senest igerisinde.
Bu artis tiimi ile faiz mekanizmasin-
dan, yani yitksek faiz flyatindan et-
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kileniyor ve kaynaklamiyor. Ulkenin
timiinde tasarruflar diserken, ban-
ka kesimi biitin geleneksel ozelllkle-
rine ragmen mevduat toparhiyabiliyor-
sa, tek izah tarzini faiz fiyatinda bul-
mak lazim. Ciinkii su anda tasarruf-
cunun nazarinda falz fiyatinin disin-
da kendisini tasarruf etmeye sevke-
debilecek bir bagka faktor yoktur.

1978 senesinin sonundan 1981 se-
nesine kadar gegen 3 yillik donem
icinde faizler 9% 600 artis kaydetmis-
tir. Baska hig¢bir ekonominin higbir
gostergesinde bu kadar bliyitk artis
yok. % 9'dan % 50’ye qikti. ¢6 X 9 =
54> derseniz yaklasik olarak 9% 600
artis var. Ayni donem itibariyle fi-
yatlarda baktiginiz zaman, artis %
175. Ayni donem itibariyle toplam de-
valllasyon orant (ufak kur ayarlama-
larint da eklemek suretiyle ifade edi-
yorum) % 182. Simdi 6 aylik donem
igerisinde faiz fiyatinda % 600 artis
ortaya c¢lkinca, ya 6 ay oncesl icin
¢Bilyiik bir haksizhk vardi» demek
lazim gelecek; ya da <Bu 6 aylk do-
nem igerisinde ciddi bir haksizlik is-
lendi»... Mevduat i¢cin faiz fiyat1 bu
kadar ylikseldigi zaman, bunun kre-
diye yansimast ¢ok dogaldir. Yalmz
kredilendirmede, benim goriistim, ha-
Ja normal oldugu iddia edilse bile,
tartisilabilir nitelikte Adeta bir siib-
vansiyon sistemi var. Bu sistem {aiz
sisteminin kismi serbestiye gotiiril-
mesinden kaynaklamyor. Yani biz 1
Temmuz tarihi itibari ile faiz ser-
bestislne gectik dedigimiz halde, ger-
cekte gecmis degiliz. Sadece vadeli
tevdiat hesaplar1 itibariyle bankalar
faiz tertibinde serbest birakildi. Do-
gal olarak da bunu kredilere yansit-
malart icin kendilerine izin verildi.
Ama ticari tevdiata faiz sifir. Vade-
siz tevdiatda faiz % 5. Simdi belli
mevduat tGril i¢gin bu kadar onemli
oranda faiz yllkselmesini dngordiigi-
milz yerde, ticari tevdiatin sifirla kal-
masl, vadesiz tasarruf mevduatinin %
5’de birakilmasi sonucu, orta biiyllk-
llikte bir bankada (ankesini, disponi-
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bilitesini, munzam karsiliklarinl vs.
neyli katarsaniz katiniz) pacgal mali-
yeti 9 20-21 seviyesine getirmektedir.
Buna mukabil kredi maliyetlerinde
bilytlkk artislar meydana geldi.

1980 yilinda ticari mevduat he-
saplarinda son derece hizlt bir gelis-
me goridldi. 135 milyar lira civarin-
da vadeli tevdiat artigt var. 128 mil-
yar lira seviyesinde de ticari mev-
duatta artis var. Yani birbirlerine
esit hale geldl. Hatta gazetelerde bi-
langolarini ilan eden bankalarin du-
rumunu tetkik ettigimiz zaman sunu
gordiim: Kiiciik boy dedigimiz banka-
larda ticar! tevdiat, tasarruf tevdia-
tinin fevkinde. Biitiln bunlarin yam
sira ortaya su durum c¢ilkmaya basla-
di. 1 Temmuz bankaciligl (Zannedi-
yorum ki isim babasi Ozer Beydir.)
ile ilgili bir sey sdylemek durumun-
dayim su anda. Biz eskiden parasal
gostergeleri 13 bankadan izlerdik.
Merkez Bankasl gostergeleri her haf-
ta 13 bankamin mevduat artisini, 13
biiyiik bankanin kredi artisim verir-
di. Bu 13 biiyitk banka 1980 senesi-
ne gelindiginde 8 bilyiik bankaya dilg-
tit. 8 bilylik bankanin gbstergelerini
ve sayllamalarini izlediginiz zaman,
banka sisteminin toplam biyiiklikle-
rini % 90'na yakin katiyetle izleyebi-
lir oluyoruz. 1981'in basina geldigimiz-
de bu 5 biliyitk bankaya diistli. Yani
banka sektoriinde farkina varmadan
bir tekellesme meydana geliyor. Sim-
di 1981 senesi basi itibariyle 5 biylk
banka toplam mevduatin % 82'sini

-elinde tutuyor. 5 biiylk banka top-

lam kredilendirmenin % 78'ini elinde
tutuyor. Ve 21 banka toplam mevdua-
tin % 89'unu elinde tutuyor. 5 btiyilk
banka 9% 80'ini, 21 banka ise % 89'unu
elinde tutuyor.

Kredi faizi artti, fakat kredi fa-
lebi azalmadi. Yani sizin, para tale-
bi azalmadi, deyiminizl ben banka
uygulamasina doniistiirerek, kredi ta-
lebi azalmadi, diyorum. Bu kadar ylk-
sek falz oraninda kredi talebi devam
cdiyorsa, o 2aman bankanin kredilen-
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dirmede uygulayacagl ilkelerde degi-
siklik yapmasi lazim. Yani klasik ban-
kacilikta <seyyaliyet, emniyet, randi-
man» dediZimiz seylerin birinden vaz-
gecmesi lazim. Aksi halde, her iste-
yene Kkredi verilebiliyor ise, bunlarin
geri alinmasinda ciddi problemler or-
taya cikabilir. Sayin Uras toplantiyl
acarken bu endiseyi belirtmis idi.

tutarsiz faiz uygulamasi

Diger {izerinde durmak istedigim
bir nokta. banka sektorilnitn uygula-
makta oldugu faiz sisteminin kendi
icerisinde tutarli olmamasi... Ornegin,
eger bir yilllk vadeli tevdiata % 50
veriyorsaniz, 6 aylik vadeli tevdiata
% 42 veriyorsaniz, bir yil vadeli ay-
hkli odemeli tevdiat hesabina % 42
vermek ic¢in higbir gerekce yoktur.
Akilel degildir bu. Cunkdl bir adam
eger akli basinda ise % 42'lik meka-
nizmayl yine sizin hesaplama siste-
minize gore banka sisteminde deger-
lendirirse, benim hesaplamama gore
% 59 faiz alir sizden. Goriliyor ki,
faiz uygulamasinda mevduat faizleri-
nin secimi aceleci olmustur. $imdi ben
soyle bir hesap yaptim kendi kendi-
de. Diyorum ki, 100 tevdiatin 50’sine
yvakin kismi, zannediyorumki 47'si ti-
caridir. Ticari tevdiat faizi sifir. Ban-
kalararast tevdiat faizi...

CILLER — Toplam mevduatin
m1?

KARAKOYUNLU — Hayir bir
bankanin diger bankadaki tevdiatina
verllen faiz oram, pazarhk edileni, di-
yelimki 9% 20. Ticari mevduata da bu
oranl uygularsak, yanl ticari mev-
duatr da tam serbestiye getirirsek
bankalar yontinden, kredi faizinin
maliyeti ¢ok bliytik artis kaydeder.
Eger sistem bunu kabul ediyorsa ve
bu maliyetle kredilendirmenin riski-
ni de yiikleniyorsa, sayllama olarak
Saymn Uras'in isaret ettigi <Odeme-
me halinde nasil bir tavir takinacak-
tir?s sorusuna cevap veremiyorum.
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URAS — Simdi burada-bir sap-
lama yapaymm. Gercekten carpik bir
durum var. Hicbir banka kendisine
gelen mevduatt kabul etmiyorum di-
yemiyecek durumda. Bankalar arasi
rekabetten. Halbuki bankanin vezne-
sinin iizerine birakilan paranin o an-
daki maliyetl % 70 veya 9% 80. Yani
banka bu parayr tutup, veznesinde
sakhyamiyacak durumda. Para yaki-
yor onu. Ustline isletme masraf1 ola-
rakta % 10'u koyarsaniz % 80, % 90

o

Dr. T. Giingor URAS

ediyor, para daha vezneye girdigi an-
da. Banka bunu hemen Kkullanmak
mecburiyetinde. Kime kullandinyor?
Muhtemeldir ki, talep az olundugu
icin riskli miisterilerine kullandiriyor
diyecektik. Fakat su anda ilging du-
rum su ki, bankalar hald miisteriyl
secebiliyor. Talep azalmadil. Talep h&-
14 ciddi firmalardan geliyor. Bu da
ekonomideki carpikligl, yani su an-
da Tirkiye'nin ciddt bir sorun iginde
oldugunu gosteriyor. Sanayide iiretim
durmus veya sanayi stoka caligiyor.
Veya stok o kadar artmmg ki, fabrika
durmus. Siz bu flrmaya % 100 dola-
yinda mallyet ile kredi veriyorsunuz.
O da ahyor. Su anda vergisini odiye-
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cek, baska milkellefiyetleri var. Bu.
{irmalarin gelecegi bakimindan oldu-
gu kadar, Tiirk ekonomisinin gelece-
gi bakimindan da ¢ok ciddi sorunlar
yaratacak bir durumdur.

KARAKOYUNLU — ibrahim Bey
diyorki, Gayri Safi Milli Hasila def-
latortinii ya da fiyat artis1 oranlarini
dikkata alarak reel gelisine hesap-
landiginda, para arzinda herhangi bir
artls yoktur. Bir artis goriilmiyor,
¢inkil dyle yillar oldu ki % 92'lik, %
88'lik Gayrl Safi Milli Hasila defla-
torleri ortaya c¢iktli. Bu deflatorlere
dayanarak yapilan hesaplamalarda
para arzinda herhangi bir artig gor-
mek miimkiin degil. Dolayisiyla reel
para arzinin artmadigl iddiasinin ote-
sinde, hatta azaldigindan bile sdz et-
mek mimkiin.

1 Temmuz bankacilifi ve serma-
ye piyasasinin devreye etkin bigimler-
de girmesi ile, saniyorumki Tirkiye'-
de IMF'nin dar taniminin disinda ye-
ni bir para arzl tanimina gitmek ge-
rekecek. Gelmeden evvel son para ar-
z1 istatistiklerini de sdyle bir gdzden
gecirdim. Hatirimda kalan sunlar:
Para arzim azalticn faktdrlerden 9
53't para benzeri hkitideler, 9% 47'st
vadeli tevdiat. Simdi vadeli tevdiat
hesabinda bu kadar biliyiik bir artis
oldugu zaman, emisyon hacminin pa-
ra hacmini etkileyen noktasi o ka-
dar biiyiik ehemmiyet kazanmiyor. Bi-
naenaleyh biz para arzi tanimina ye-
nilik getirmellyiz, sermaye piyasasinl
mutlaka buna monte etmeliyiz. Aksi
halde ekonomide para arzi -fiyatlar-
mevduat iligkisini saglikli degerlendir-
memiz istatistik olarak miimkin ol-
mayacak. Bunu sunun igin soylilyo-
rum: 1980 yili icerisinde sermaye pi-
yasasl ihra¢ edilmis tahvillerle birlik-
te yaklasik 20 milyar lirayl pazarladi.
Bu arada tahvil bulamayinca mevdu-
at sertifikasina yoneldi. 50 milyar -
ra clivarinda oldugunu zannettigim
mevduat sertifikasi satisinin yaklasik
9% 10-15'1 bu pazarda satisa sunul-
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mustur. Dolayisiyla sermaye piyasa-
sinda, islem goren tahvillerin (ben
calistifim kurumun istatistiklerinden
hareketle bir genelleme yaptiglm za-
man) % 70'ine yakin kismi 7 yil va-
deli tahvillerdir. Bunlar ihrac¢ eden-
den 7 yil vade ile alinmuis ve asgari
ikl yi1l vadeli olarak piyasaya veril-
mis durumda. Simdi satimi yapilmig
20 milyar liralik tahvilin % 60'1na ya-
kin kisminin 2 y11 vadeli olarak de-
gerlendirildigini kabul ederseniz; bu,
12-13 milyar liralik vadeli tevdiata
tekabiil eder. Sermaye piyasasl un-
surlar1 mali araci kurumlar eger dev-
rede olmasa idi, bu kadar yiiksek faiz
alternatifleri karsisinda banka sek-
torii etkinligini gostereceginden, 12 -
13 milyar lira vadeli tevdiat olarak bu
tarafa dogru kayacakti. Bu da gos-
teriyor ki, gercek para arzini bugiin-
kii tanimlar cercevesinde izlemek im-
kansiz. Ama bunu herhalde daha ay-
rintili bi¢imde tartismakta yarar var.

Simdi yine Ozer Beyin isaret et-
tigi bir noktaya deginmek istiyorum.
Enflasyon % 40 oraninda kalacak de-
diler. Halbuki vergi, ticrete bir sosyal
adalet getirmektedir. Dolayisiyla ge-
lir ve talep doniisiimii birden bire hiz-
lanacaktir. Oniimtzdeki donemde enf-
lasyonun ariacafsl endisesini hissede-
rim. Sayin Urasn; devlet Hazine
avansinli kullanmiyacak, dolayisiyla
enflasyonist baskisi azalacak, clinki
yeterli kaynag1 vergi yoluyla topliya-
cak: tahmini fazla iyimser. Glincel bir
ornek vermek istiyorum: Stok affin-
da % 20 vergilendirme suretiyle yak-
lasik 300 milyar liralik vergi imkéanin-
dan soz ediliyor. Eger stok affi ile %
20 vergilendirmek yoluyla 300 milyar
alinabiliyorsa, gelin bunun tersint
alin (300 bl 0.20), demek ki piya-
sada normal vergilendirilmesi gerekli
olan, devlet i¢in hak olan 1,5 trilyon-
luk vergi potansiyeli var. Glinkll %
20'sini alarak 300 milyon tedarik edi-
yorsam, tamamini alsaydim 1,5 trilyon
edecektl. Bu son derece mubalagall
bir rakam. Dolayisiyla Hazlne'yve bu
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yoldan bir para aktarllabilecegini
zannetmiyorum. 300 milyar lirahk bu
kaynak, biitcede 300 milyar lira ka-
dar tahmin edilen agigin kapatilma-
s1 i¢in ileriye sfirtilmistir, gibi geli-
yor bana. Bu nedenle devlet gene Ha-
zine avansi kullanmaya yonelecektir.

Finansman sorunu olan isletme-
ler sadece ozel isletmeler degil. Devlet
de ¢ok ciddi finansman sikintisi igin-
de. Ve yanilmiyorsam KIT'lerin 108
milyar liralik ac¢ifimin ticaret banka-

Yilmazr KARAKOYUNLU

larinca kapatilmasi, karsilanmasi ko-
nusu var giindemde. Yine bildigim ka-
dar:1 ile biiyitx bankalara ciddi talep-
ler de geldi. Milyarlik talepler. KiT'-
ler ticaret bankalarimizdan f{inans-
man talep ediyor. Unutulan ticaret
bankalart kredilerinin pahalihgdir.
Devlet o miktarda bir faiz fiyati ile
kredi kullanarak KiT'leri yiiriitemiye-
cegini anladiginda, KIT finansmani
icin gene Hazine'ye donecektir.

URAS — KIT finansmanini tica-
ret bankalarina kayabilecegine ben
de inanamiyorum. Tam tersine KIT
finansmaninin o6zellikle ekonomtdeki
durguniuk nedeniyle belli sektorler-
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de Hazine'ye tekrar ek yiitkler geti-
recegi anlasihyor. Ornegin, (rakam-
lar gercek olmayabilir) Karabiik'te
300 milyon liralik stok birikmis du-
rumda. Fakat Karabllk, bir taraftan
bu stoku muhafaza ederken, obir ta-
raftan 200 milyon lira kredl pesinde.
Karablk malin fiyatini ucuzlatarak
bu mah satsa da, mal1 bekleterek faiz
karsiliglt 200 milyon lira kredi bulsa
da, bu wyilr zararla Kkapatacak. Yant
her alternatifte Karabiik netice ola-
rak Hazine'ye yilk getirecek demek-
tir.

sermaye piyasasi
kendisini kanitlamistir

KARAKOYUNLU — Biraz da ser-
maye piyasasina deginmek Istiyorum.
Sermaye piyasasl olayl asagi yukan
1960 yilinin hadisesidir. Onun once-
sinde ¢ok onemli bir piyasadan so6z
etimek mimkiin degildir. 1980 yil1 ice-
risinde sermaye piyasasinin ortaya
koydugu rakamlar bana gore son de-
rece ilgin¢. Sermaye piyasasinda bir
yil icerisinde yaklasik 20 kiistir mil-
yar liranin pazarlandifini, degerlen-
dirildigini dikkate alin. Bu 38 banka-
dan tesekkil eden Tiirk bankacihginin
28 tanesinin bir yildaki marjinal ta-
sarruf tevdiat1 artiglarinin fevkinde-
dir. 7-8 tanesinin fevkindedir. Yalniz
yakindan bildigim bir Kurumun bir
yil igerisinde pazarlamis oldugu ve
dolayisiyla tasarruf tevdiati degerle-
mesi yapmis oldugu miktar, 19 ban-
kanin artislari toplamindan fazladir.
1980 senesinde sermaye piyasasl sa-
nayiciye kaynak aktarmada daha ucuz
maliyeti saglayabilmistir. Bu maliyet
dogrudan dogruya miibayaa sirasinda
yaklasik % 46-47 seviyesindedir. Tah-
vilin ihraci ile birlikte diisiiniirseniz
7, 50 dilzeylerine gelir. Bu % 50 va-
deli kaynak yedi yil vadelidir. 7 yil
milddetle kaynak maliyeti ayn1 kala-
caktir. Su anda bankalarin kredi faiz-
lerinin tehvll ihraci lle elde edilen
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kaynaklardan daha pahali oldugu or-
tadadir. Sermaye piyasasi nedense,
yasasinin olmayisindan hareketle.
ciddiye alinmamaktadir. Buna gore
bir seyin yasasindan ¢ok kendini eko-
nomlk olarak kanitliyabilmis olmasi-
n1 dikkate almak, o tarzda yorumla-
mak daha saglikli gelir. Buglln ser-
maye Dpiyasast kendisini ekonomik
olarak kanitladi. Tekrar edeyim, sa-
dece bir kurum. mevcut 38 bankadan
1'inin marjinal tasarruf mevduati
artisi toplaminin fevkinde tasarruf
cezbedebilmisgtir. Sektoriin timil,
mevcut 38 bankanin 21’inin toplamin-
dan daha fazla tasarruf degerlendir-
migtir. Bunlar ihmal edilecek istatis-
tikler degildir. Bunu kredilendirme
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biciminde rakamlarsaniz, tahvil {hrag¢
suretiyle sanayiciye saglanan fonla-
rin, 19 bankanm sanayl kredist ola-
rak verdiklerinin bir bucuk katina
esit oldugu gorilidr. Sermaye piyasa-
sinin onceleri ciddiye alinmayan re-
kabeti, tam tersine bugiin ciddi bir
rekabet olarak banka sektoriiniin
karsisindadir. Ozellikle sayilari 13’den
8'e, 8'den 5e dogru inen bilyilk ban-
kalarin tekeline dogru giden bir ban-
ka sektorlinde, orta ve kll¢cllk boy ban-
kalar icin sermaye piyasasi ciddi bir
rakip durumundadir. Ayn1 hizmetleri
goriirken, tasarruflarl degerlendirme-
de rakip olmasa bile, ciddl alternatif
olma durumundadir. Tesekkiir ede-
rim Sayin Uras.

Diinyanin her yerindeki muhebirlerl
Yurdun dért k&sesindekl subelerlyle
Dahlli ve harlel buttin bankacilik islerinizde

Banka : 134
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URAS — Sayin Berker, sanayici
olarak bu gellsmeler karsisinda his-
se senedi yoluyla kaynak toplama im-
kanini nasil degerlendiriyorsunuz?

BERKER — Banka faizlerinin
ylikselmesi ve tahvil piyasasinda 1980
yilindaki gellsmeler, hisse senedi pi-
yasasini o¢ldirmiistiir. Bugiin halka
acllan sirketler parmakla sayilacak
miktardadir. Yillarca halka acilmay:
ve sanayi miilkiyetini tabana yayma-
¥1 hedef alan politikalar, bugiinkil
enflasyonist baskilarla ve buglinkil
faiz politikalar1 ile maalesef hisse se-
nedl piyasasinin aleyhine dénmiistir.
Bu, sosyal bakimdan cok sakineall bir
gelismedir. Bir kere bunu vurgula-
mak istiyorum. fkineisi, bugiinkit faiz
oranlarinin Kkisa silirede diisebilecegi
goriisline katilmiyorum. Fakat hemen
sunu ifade elmek istiyorum. Merkez
Bankas1 vadeli mevduatdaki bu ge-
lismeyi dikkate alarak maliyetieri
ucuzlaticl onlemler almak zorunda-
dir. Ornegin, Merkez Bankasl mev-
duat karsiliklarina odedigi faizi yik-
selterek, bankalardan kred: faizlerini
diisiirmelerini isteyebilir. Buna once-
likle sanayi sektoriine verilen kredi-
lerde birinci adin olarak gidilebllir.
Fakat erge¢ enflasyonun dilsmesine
paralel olarak faiz de ucuzlayacaktir.
Bu, belki buglinden yarina degil, oni-
miizdeki ay degil, ama yil sonuna dog-
ru gergeklesmesi gerekli ve bekleni-
lir bir olaydir.

Tasarruf sahiplerinin hisse sene-
di, tahvil, millk satinalmasi, dengeli
bir tasarruf dagiliminmn gergeklesmesi
lazim. Hisse senedinden tahvilden,
miilkten kagis uzun siire devam ede-
mez. Saglikli blr durum sayllamaz.
1981 yili enflasyonist bir yil olmaya-
cagindan, karlar azalacaktir. 1980 yi-
Iinda enflasyonun getirdigi bir karli-
ik vardi. Hatta bunun bir kism1 da-
ha eski yillardan gelen karlardi. Grev-
ler oldu. fthalatta zorluklar vardi. Bu-
na ragmen yaptigini satabilen ve her
tiirii giderini fiyatina koyabilen bir
pazarda, gayet tabti bu sekildeki kar-
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lar tesekkill etti. Onun ic¢in 1980 yih
neticelerinin 1981 yilinda da tekrar-
lanacaginl sanip yanilmamamiz gere-
kir. Bir milsahadem daha: Bazl fir-
malar bence su anda kiagit lizerinde
iflas etmis durumdadir. Ama bu,
1982-1983 yilinda ortaya c¢ikar. Yani
iflas hadisesi daha &nce vukua gel-
mistir, ama resmen flil{ olarak orta-
va cikisi ileri yillara intikal edecek-
tir. .

enflasyona yol acsa da
ihracat artiriimalidir

Yatirim konusunda hiiktimetin,
para arzinl artirma pahasina bazl ya-
tirtmlari, alt yaplr yatirimlarini ger-
ceklestirmesi gerektigine inaniyorum.
fhracata yonelmis bir yapinin ihra-
cat yapmak icin limam yok, vinci yok,
nakliye vasitalart yok, vagonu Yyok.
Bu alt yapiyl, ihracata dontik tesvik-
leri yaparken olusturmadiginiz tak-
dirde ve bunlar1 dncelikle yapmadigl-
niz takdirde, bindiginiz dali kesmis
olursunuz.

KARAKOYUNLU — Siz diyorsu-
nuzki alt yapl yatirimlarinin ugruna
enflasyona raziyim.

BERKER — Evet... Bence ihracat
cok onemli. Thracat yaparak Tilrkiye'-
de issizligi azaltiyorum. Issizligi bas-
ka bir tilkeye ithrac ediyorum, bir an-
lamda. Ve ileriye donlik yatirimlari-
ma proje Kredisi bulma imkéanlarina
kavusuyorum. Yabancit sermayeyi
Tirkiye'ye ¢ekme imkanlarini, Umit-
lerini yaratiyorum. Dis bankalar1 cez-
bediyorum. Onlarin ihracatimz fi-
nanse etmelerini ve Tirkiye'de sube
acmalarint tegvik ediyorum. Biltin
bu olumlu faktdrler tekerlegin one
yvahut geriye ddénmesl kadar_ onemii
hadiselerdir. Simdi tekerlegi ilerl ce-
viren bir mekanizmanin biitiin unsur-
larinl elde etmisim. Bu enflasyonu
kamcilasa dahi tegvik ederlm. Cink
olumlu neticeleri enflasyonu ergeg
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baska faktérlerle giderici unsurlar vii-
cuda getirecektir. Tirkiye'ye ve Tlr-
kiye'deki yatirimciya giliven getirecek-
tir. Vatandasa ekonomik istikbali
icin gliven getirecektir. O a¢idan alt-
yapl yatirimlarinin insaat sektortini
de milspet etkileyecegine inaniyorum.
Zannediyorum 1981 yil1 ortalarinda
alinacak ekonomik tedbirler, 1981 yi-
hinin ikinci yarisina ait bekleyisleri-
mize yon verecektir, bunlarin zama-
ninda ve isabetli alinmasin temenni
edlyorum.

URAS — Tesekkiir ederim. Sayin
Ciller, bankac1 olarak Sayin Karako-
yunlu'nun ve Sayin Berker'in goris-
lerini nasil degerlendiriyorsunuz?

bankalarin blyik sorunu
mevduat maliyetleridir

CILLER — Ben bankalar acisin-
dan Sayin Karakoyunlu'nun verdigi
baz1 rakamlara deyinmek istiyorum.
1981 yilinda bankalarin en bilyitk so-
runu mevduat maliyetleri olacaktir.
Bankalar ticari mevduat ile ilgili ce-
sitli calismalar icine gireceklerdir. 8
biiyitk 6zel bankada pacgal mevduat
maliyeti takriben 9% 18 seviyesinde-
dir. Halbuki 1980 yilimin Haziran ayin-
da pagal mevduat maliyeti % 4, %
5'ler seviyesinde idi. Yani % 4 - 5'den
% 20'lere varan pacal maliyet raka-
mi1, bankalarin en biiylik sorunu ola-
rak karsilarina c¢ikacaktir. Bununla
ilgii trende de baktigimizda, ticari
mevduat rasyolart devamll olarak
diismektedir. Ve bunun karsisinda
kredi maliyetleri de tabii olarak ar-
tacaktir. Sayin Uras’in da ifade et-
tigi gibi buglin bilyiik girketler bile
biiyilk bir kredi talebi ile bankalara
gelmektedirler. Sayin Berker agikla-
dilar, bunun nedeni buglin likiditeyi
saglamak ve ayakta kalmaktir. Yal-
niz; <Ayakta kalmak belirli bir siire
sonra yasamak mdir, degil midir?s
sorusunu gayet iyi cevaplandirmak
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icabeder. Ciinkii bugiine kadar enf-
lasyon can kurtaran simidi idi. Bu-
nun ic¢in isletmeler bunun hesabinl
¢ok iyl yapmak mecburiyetindedirler.
Bendeki verilere gore 1980 yil1 sonu
mevduatl takriben 710 milyar merte-
besinde. Sayin Karakoyunlu'nun ra-
kamlarinli kullanirsak, banker Kkesi-
minin sagladigl kaynak toplam meyv-
duat icinde % 1,5 nispetinde bir pay!
ifade ediyor. Bu da bugin igin cok
biliyitk bir rakam olarak goézilkmemek-
tedir. Fakat Sermaye Piyasasi Kanu-
nu'nun yiirirliige girmesi ile birlikte,
bu sektor de tasarrufu artirici, kay-
naklan artiric1 bir kurum olarak or-
taya c¢ikacaktir. Tesekkiir ederim.

URAS — Sayin Onglit, faiz ve
kredi konusundaki tartigmalarin 1si-
ginda sanayi kesiminde yapisal bir
degisim beklenebilir mi?

sanayi kesimi yapisal
dedisme icine girmistir

ONGUT Su anda ekonomi,
ozellikle sanayi kesimi, yeni politika-
larin sonucunda bir yapisal degisme
icine girmis bulunuyor. Bu yapisal
degismenin ihracat boyutu yeterince
vurgulandl. Fakat sanayie tilm olarak
baktigimiz zaman, bu sanayinin mev-
cut yapist ile nereye gidecegini biraz
daha sektorlere inerek ayrintili bi-
¢irnde saptamak lazimdir. Bugiin ar-
tik Tiirkiye’de hangi sanayi yeni eko-
nomik kosullar altinda geligebilir?
Gilciintl koruyabilir? Sanayi kurulus-
larina en azindan zaman kazandir-
mak, veyahut bu gerekli yapisal uyu-
ma intibaklarin: saghyacak birtakim
mekanizmalar getirmek lazim. Selek-
tif kred! politikasinin kapsam igine
bu konunun da alinmasi gerektigi ka-
nisindayim. Fakat bu ¢ok daha uzun
boylu tartismalara yol agacaktir.

Genel olarak para, falz ve kredi
mekanizmasmda da bir yapisal de-
gistkligin baslamis ve olduk¢a hizli
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gelismis oldugunu goriiyoruz. En
azindan serbestiye gecls bu kesim-
de ¢ok onemli degisiklikler meydana
getirmigtir ve getirecektir. Burada ko-
nunun ayrintilarina girme olanagi ol-
mamakla beraber, bu serbesti yonin-
deki hareketin sistemin rasyonelles-
mesi acisitndan daha da ileriye git-
mesinin gerekli oldugunu vurgula-
mak isterim. Yarun kalmis serbest-
lestirme politikalarinin baz1 ters so-
nu¢lar da verebileceglni dilslinmemiz
gerekir. Sérbest bir rejimin geregi ola-
rak bu piyasadan devletin cikarilma-
s1 lazim. Yani aliel olarak. Eskiden
faiz hadleri kararnamelerte tespit
edildigi zamanlarda, tesekkill eden
rantlarin bir kismini alabilmek icin.
devletin piyasaya vergi yoluyla el at-
masl normaldi. Bugiin artik rant ola-
¥1 ortadan kalkmistir. Merkez Ban-
kast falz hadlerini dilzenlemede ban-
kalarin pesinden giden bir kurulus
degil: yaratacag@l g¢esitli mekanizma-
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larla ekonomi, para ve kredi konula-
rindaki hassas dengeleri de dikkate
alarak para maliyetini daha etkili bi-
cimde dilzenleyecek bir kurulus ol-
ma durumundadir.

URAS — Sayin Karakoyunlu, tar-
tismalarda olumsuz gorislt siz tek-
rarliyorsunuz. Neden bu kadar karam-
sarsiniz?

KARAKOYUNLU — 1981 yil1 igin
endigellyim, karamsarim. Enflasyon
oraninin % 50'nin altina diigmeyece-
ginl samiyorum. Bu durumda bir yil
vadeli tevdiat faizini % 50'de tutar-
sak bile 9% 50 enflasyonla reel faiz
sifir olacaktir. Reel faiz sifir olun-
ca, tipki siindilerde sikayet ettigimiz
tiiketimmden kagis tersine donecek, bu
da Sayin Berker'in dedigi gibl ekono-
mide tekerlegin ters dénmesine ne-
den olacaktir. Tasarruftan kagis bas-
liyacaktir. Bu arada Sayin Ongiit'iin
ifade ettigi gibi; parasal genisleme
dengeli bigimde kontrol edilemezse,
enflasyon oraninin hizlanmasi bekle-
nebilir. Ozellikle EyliiI'de tarimsal
destekleme politikasmin geregi olarak
yapllacak emisyon artisi ile bu biraz
daha hizlanabilir.

URAS — Hepinize katkilarimz
igin Dergimiz adina tegekkiirlerimi
sunuyorum.

Dergi'nin Notu: Yukarida sunulan
«Actk Oturumy 3 Nisan 1981 tarihinde ya-
pimistir.

¢ Basin 1milletin miisterek sesi-
dir. Bir milleti aydinlatma ve
irsatta, bir millete muhtag¢ ol-
dugu fikri giday: vermekte, hii-
lasa bir milletin hedefi saadet
olan miisterek bir istikamette
ylirimesini tfeminde, basin
baslibagina bir kuvvet, bir

mektep, bir rehberdir.
M. Kemal Atatiitk
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ENFLASYONUN SABIT FAiZ GETIRILI
YATIRIMLAR UZERINE ETKILERI

H IKAYE soyledir : Rikfi Bey 2000
yihinda uyandiriilmak lizere 1980
witinda uyutulmustu. Uyandiginda he-
men kendi borsa acentasina telefon
ederek, 5000 TL'nin acentaya verdigi
ttalimat uzerine tahvile yatirihp, yati-
mimadigini sordu. Rifki Beyin talima-
ttina goére 5000 TL tahvile yatinimis
we elde edilen faiz gelirleriyle de de-
wamli olarak yine tahvil alinmigti. (Te-
llefonlar otomatikti ve ilk U¢ dakika-
Ik konugma icin bir Ucret gerekmi-
yordu. Ancak U¢ dakikayl asan Ko-
mnugmalarda her U¢ dakika igin tele-
tfon kumbarasina bir miktar para at-
rmak gerekiyordu. Rifki Beyin uyutul-
tdugu yilarda her ek G¢ dakikalk ko-
inugma icin kumbaraya 10 TL atili-
'yordu.) Rifki Bey borsa acentasina
tson durumun ne oldugunu sordu. Bor-
:sa acentasi Rifki Beye, parasinin yik-
:sek faiz orcnlani ile tahvillere yati-
rildigini, saglanan faiz gelirleriyle de
devamli olarak yine tahvil alindigini
ve boylece son faiz gelirleri toplam:-
nin 1 milyon TL'na ulastigini sdyledi.
Riftki Bey inanamadi. «Uyutuldugum
glinlerde ben size 5000 TL vermig-
tim, peki o paraya ne oldu?» diye
sordugunda; borsa acentasi, «Ben
size inanamayacadiniz bir baska sey
daha sodyleyeyim, 5000 TL'nin degeri
su anda 2,5 milyon TL dolayinda, di-
ger bir ifade ile siz su anda bir mil-
yonersiniz.» dedi. Tam bu esnado
operator konusmayi kesti ve: «Uc¢ da-
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kikayr doldurdunuz Beyim. Egder ko-
nusmaya devam etmek istiyorsaniz,
ikinci U¢ dakika i¢in telefon kumba-
rasinag litfen 10.000 TL atimz.» dedi.

Hikdaye, olaylr biraz mibalagah
bir sekiide dile getirmektedir. Fakat
yatirrmcilar icin  enflasyonu ve en-
flasyonun oneminin ne oldugunu or-
taya koymasi bakimindan anlamii bir
hikayedir.

Enflasyon ekonomik, politik ve
sosyal bir olaydir. Para, kredi, eko-
nomik yapisal nedenler ve mali ne-
denlerle ortaya c¢iktidi icin ekonomik;
buniarin yonetimler tarafindan yoén-
lendirilmes! nedeniyle politik; sonuc-
lari ile tim toplumu etkiledigi icin
ise sosyal bir olaydir enflasyon...
Tanimsal bir yaklasimla; enflasyon,
fiyatlar genel sevlyesinin sirekli art-
mas! olayidir. Diger ifadelerle, enflas-
yon; paranin mal ve hizmet satin al-
ma gliciindeki azalma, mal ve hizmet
fivatlarinda devamli ylkselme olarak
tanimlanmaktadir ().

Amacimiz bu yazida enflasyonu
incelemek degildir. Okuyucunun en-
flasyonun ne oldugunu bildigi varsa-
yimi altinda, enflasyonun sabit no-
minal faiz 6demeli yatirmlar (zerine
etkilerini saptamaktir.

{!) Poul A. Samuelson, -Economics
An Introductory Analysls, VIl. Bask:, Mc.
Graw-Hill Book Co. 1967, S. 268.
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Bilindigi gibi yatinmcilarin, hisse
senetleri haric, ¢esitli yatirm unsur-
larina gosterdikleri ilgi, bu unsurlarin
satin  alinmasindan  sadlayacaklar
faiz gelirleridir. Yatirm unsurlarindan
saglanacak faiz gelirleri nomina! ola-
rak bellidir. Ancak istikrarli ekono-
mik kosullarda yatinmcinin  yatirm
kararinda &nemli bir etken olan ve
rehber olabilen bu nominal faiz bil-
gileri, enflasyon kosullarinda iyi bir
rehber olma niteliklerini yitirmekte-
dir. Cunki; nominal faiz bilgileri, en-
flasyon ortaminda paranin satin at-
ma glcunun azalmasinin, paranin
reel degerinin dismesinin bir sonucu
olarak sinirlt bir anlam tasimaktadir
ve yatirmcilar artik reel faiz getiri-
sini bilmek, yatirm karariarini buna
gore yonlendirmek zorundadirlar.

Reel faiz getirisinin veya orani-
nin  bulunmasinda dikkate alinacak
en onemli olay enflasyon iken, bu
hesaplamada kullanilacak faktor en-
flasyonun bir géstergesi olan fiyat
indsksleridlr. Konumuz fiyat indeks-
lerinin cegitlerini ve hesaplama yak-
lagimlarint incelemek degildir. Ancak
fiyat indeksinin kullaniimasi gerektigi
durumlarda, bu genel yaklagm icin-
de, «fiyatlar genel seviyesi indek-
si»nin  kullanilabilecegi hatirlanmali-
dir.

Yararh olacag@i inanci ile konuya
bir 6rnek vererek yaklasilabilir. Or-
negin, nominal faiz oraninin % 8 ol-
dugu bir donemde fiyatlar genel se-
viyesi 121'den 124’e ylkselmistir. Bu-
nun anlami; t, yiinda 100 TL.'na al-
nabilen mal ve hizmetler t, yili ba-
sinda 121 TL.na, t, yih sonunda da
124 TL.na satin alinabilmektedir. t,
yili basinda elinde 121 TL.'lik (veya
miktar olarak 1 diye ifade edebile-
cegimiz) mal ve hizmeti olan bir sa-
his bunlan satar ve bu parayla da
% 8 faizli bir yatirim yaparsa, yil so-
nunda 1.08 X 121 = 130,68 TL. elde
edecektir. Ancak yil sonunda ayni
mal ve hizmetlerin fiyati 124 TL.'na
yukseldigi Icin, sahsin  alabilecegi

mal ve hizmet miktan 130,68 = 124
= 1,05387 olacaktir. Diger bir ifade
ile yatirnmi yapan sahis bu yatinm-
dan ayni olarak 0,05387 miktannda
bir satin alma gticti kazanmis olacak-
tir. Diger bir yoklagimia, t, yili ba-
sinda % 8 faiz orani ile 100 TL. ya-
tirm yapan bir tasarruf sahibi t, yili®
sonunda 108 TL. elde edecektir. An-
cak fiyatlar genel seviyesi t, yili ba-
sindan t, yili sonuna kadar 121'den
124’'e yikseldidi icin t, yili sonundaki
bu (nominal ifadelerle} 108 TL.'nin
reel de@eri 108 X 121 = 124 = 105,387
TL. olacaktir. Yani reel olarak sozko-
nusu yatinmdan 5,387 TL. yahut %
5,387 faiz geliri saglanmistir.

Bu hesaplama bir formul yardi-
mi ile Ozetlenebilir (2).
Bu formillde o6rnedimizdeki bilgileri
kullanirsak;

cl= -C‘ - = 1,02479'dur.

0

Yani fiyatlar yaklasik % 2,5 art-
migtir. Diger bir ifade ile ¢ = 0,02479'-
dur.

Boylece;

B Cex Oig) g4
C,

C, = dénem basi (6rnekte t, ytli basi) fi-
yatlar genel seviyesi indeksl

C, = dénem sonu (&rnekte t, yili sonu) fi-
yatlar genel seviyesi indeksi

i, = nominal foiz orani (ondalik sayisal
ifadelerle, &rnedin 0,08 gibi}

I = ree! faiz orani {ondalik sayisal ifa-
delerle, ornedin 0,05387 gibi).
Alternatif blr yaklagimia formil da-
ha da kisaltilabllir. Eger,

1+4c¢=C,/C, Ve

¢ = Fiyatlar genel seviyesi Indekslerin-
deki marjinal degismeyi gosterirse.
tormil asagidaki gibi ifade adilebilir.

L L g TR
1+ ¢
Fazla bilgi icin bakiniz: William G
Sharpe., Investments, Prentice-Hall Inc.,
M.J., 1878, S. 32.
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1+ 0,08 .
— =1 4,
1 4 0,02479
Ll + 1
1,02479 d

1,05387 = 1 + |,
buradan,

I, = 0,05387 = % 5,387
bulunur.

Hesaplamaya, yaklasik sonugclart
kabul etmek kosuluyla, daha da ba-
sitlik getirilebilir. Bunun igin fiyatlar
genel seviyesindeki marjinal degisme
(¢ = 0,02479) nominal faiz oranindan
cikartilarak yaoklasik reel faiz oranina
wasilabilir ().

Diger bir ifade ile;

i, e=i, — cdir.

Ornegimizdeki bilglleri bu for-
mulde kullandigimizda:

i, =~ 0,08 — 0,02479

i, o 0,05521 yahut % 5,521 reel
faiz oranina ulasir ki, bu da daha 6n-
ce hesaplanan % 5,387 reel faiz ora-
nina cok yakin bir orandir.

Yatirimer icin ¢cok onemli olan
reel faiz oraninin veya reel faiz geti-
risinin hesaplanmasinda kullanilan
bu yaklasim bicimleri ya gecmise do-
nuk hesaplamalarin yapilmasinda ya
da gelecek donemlerde enflasyon hiz-
larinin isabetle tahmin edilebildigi ko-
sullarda gecerlidir. Ancak gelecek
dénemlerde enflasyon hizinin ne ola-
cagini  simdiden kestirmek oldukea
zor bir istir. Oysa yatinmeci ileriye do-
nik bir karar vermek durumundadir.
Bu nedenle yatinm kararlarinda ko-
nunun bu yaklasim acisindan incelen-
mes| gerekmektedir.

Yukaridaki reel faiz 1 hesaplama
yaklagimlarindan sonuncuyu bu amac-
la - kullandigimizda olay asagdida goé-
rildigu gibi formiile edllebilir.

(%) Sharpe., S. 33.

E (Ry) = E (Rew) — E (c4)

b: ilgili bilgilerin karar aninda
belirsiz oldugunu ifade et-
mektedir,

E: beklenen, elde edilmek is-
tenen, tahmin edilen anla-
mindadir,

R, : reel faiz oranini,

R, : nominal faiz oranini,

. fiyatlar genel seviyesindeki
marjinat  degisimi goster-
mektedir.

Bu ifadeye dikkatle bakildiginda
su sonuclara ulasilabilir (%).

- Nominal faiz orani, beklenen faiz
getirisini (oranini) ve dikkate ali-
nan stre icindeki epflasyon hizin-
daki degisimi karsffayacak biyiik-
lukte olmalidir.

-~ Beklenen, tahmin edilen enflasyon
hizi, gerceklesen enflasyon hizina
esit oldugu zaman, beklenen faiz
getirisi, gerceklesen faiz getirisine
esit olabilir. Aksi halde bu esitlik
saglanamaz.

Beklenen ve gerceklegen enflas-
yon hizlarindaki farkhligin reel faiz
getirilerine etkisinin ne ydnde oldugu
bir érnekle aciklanabilir. Ornedin; ¢,
doneminde yatirimcilarin enflasyon
hizinin her yil % 5 olacadini bekle-
digi bir durumda, bir kredi kurulusu-
nun sifir (0) reel faiz getirisi ile (yani
% 5 nominal faiz oran: ile) borc ver-
didgini farzedelim. Bdyle bir avantaj-
dan yararlanmak isteyen iki kisiden
birinin bir yillik, didgerinin Ise iki yillik
bir dénem icin 100°er TL. bor¢ aldi-
dim disinelim. Acaba taraflar enflas-
yon hizimin % 5 yerine % 10 olarak
gerceklesmesi halinde bu durumdan
nasil etkileneceklerdir?

Bu durumda bir yilllk donem icin
kredi alan tarafin kazangl oldugu
aciktir. Nitekim, bu sahis kredi ku-

() G. Ibbotson .and Rex A. Sin-
quefield, «Stocks, Bonds, Bills and Inf-
lation», The Journal of Busliness, Jonuary
1876, S. 49.
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rumuna t, yih basinda 105 TL. ode-
yecektir. Bu tutar ise reel olarak
105 = 1,10 = 95,45 TL.'ng tekabil et-
mektedir. Diger bir ifade ile, gercek
reel faiz (0) sifir degil, % — 4,55 dir
Yani krediyi alan sahis reel ifade-
lerle 455 TL. kazanc saglamig, kre-
diyi veren kurum ise bu tutar kadar
zarar etmistir. Oyle ise, gerceklesen
enflasyon hizinin, beklenenden fazla
oldugu bir ortamda sabit nominal fa-
izli kisa vadeli menkul sermaye un-
surlanina yatrim yapan veya tasar-
ruflanni bankaya yatiran tasarruf sa-
hipieri zarar etmekte: bu menkul ser-
maye unsurlarimt satan veya topia-
yan kurumlar ise kazanch olmakta-
dir.

Acaba uzun vadeli (iki yil) borc
alan sahis ne durumdadir? Bu sah-
sin durumu ikinci yihin sonundaki gcr-
cek fiyat seviyesinin ne olacadina
baghdir. lkinci 41 sonunda da, birinci
yiin sonunda oldugu gibi, enflasyon

; OYAK
SIGORTA

hizi beklenene nazaran % 100°luk bir
tahmin hatas! ile gerceklesirse, ger-
ceklesen fiyatlor genel seviyesi 121
olacaktir (t, = 110, tekrar enflasyon
hizi % 10 olacagdindan 110 X 0,10
= 11,110 + 11 = 121). ikinci yil so-
nundaki sabit odeme, nominal ifade-
lerle, (100 TL., iki yil sure ile % 5 faiz
oram uzerinden) 110,25 TL.'dir. Bu tu-
tar ise reel ifadelerle 110,25 = 1.21
= 91,12 TL.na tekabui etmektedir.
Ovyle ise gerceklesen enflasyon hizi-
nin beklenen enflasyon hizinden foz-
la oidugu bir ortamda, sabit nominal
faizh uzun vadeli menkul sermaye
unsurlarina  yatrim yagpaniar, veya
tasarrufiarini bankaya yatiran tasar-
ruf sahipteri, aym sartlarda kisa va-
deli yatinm yapanlara nazaran daha
iazla zarar etmekte; s6zkonusu men-
kul sermaye unsurlarini satan veya
mevduat toplayan kurumlar ise daha
tazia kazanc¢ saglamaktadir.

Bu nedenile, hisse senetleri di-
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sinda kalan ve sabit nominal faiz ge-
tirili yatinmlar ister kisa vadeli ister
uzun vadeli olsunlar enflasyon orta-
minda, sozkonusu nedenlerle, ¢ok
dikkatle yapiimasi gereken yatirim-
lardir. Bu amacla yatirimcilar gele-
cekteki enflasyon hizlart hakkindaki
tahminlere karsi ilgili, dikkatli ve du-
yarli olmak durumundadirlar. Tah-
minlerin  belirii  glvenirlilik  siniriari
icinde vyapiiabilmesi icin; ekonomik
kosullarin, ulke yoneticilerinin eko-
nomik sorunlara yaklasim tutum,
davranis ve poiitikaiarinin ¢cok sih-
hatli bir sekilde degerlendiriimesi ve
bu gerceklerin 151§ altinda gecmis
yillgrin fiili bilgileri de kullantlarak
ileriye dogru trend analizlerinin ya-
pitmasi gerekmektedir.

Sonu¢ olarak, guinumuzde vyilhk
kisa vadeli yatirimlar icin % 55'e va-
ran oranlarda nominal faiz getirileri
sunulmaktadir. Asiinda c¢ok yuksek
gdziiken bu faiz oran veya getirile-
rinin yatirimet (tasarruf sahipleri) icin
reel dlcllerde tasidigi anlam, yukari-
da aciklanan yaklasimlarda gelecek-
teki enflasyon hizinin ne olacagi bi-
linci icinde degerlenmelidir. Aksi hal-
de tasarruf sahiplerinin bir satin al-
ma gucu kaybina ugramalarn riski ar-
tacaktir. Eger Ulkemizde sermaye pi-
yasasinin gelismesini istiyorsak, ser-
maye piyasasinin temel unsurlarindaen
biri olan tasarruf sahiplerinin korun-
masi, bilinglenmesi sosyal ve ekono-
mik bir sorumiuluk olarak saglanma-
hdir.

Bu sorumlulugun yerine getiril-
mesinde deviete, bilim adamlarina ve
tasarruf sahiplerine dlugen goérevler
vardir. Bunlardan bilim adamlarina
disen gorev, tilkemizin ekonomik ko-
sullarinda tasarruf sahiplerini biling-
lendirici ve onlarn yatirim kararlari-
ni yonlendirici yaklagimlarda arastir-
malar yapmak ve bu arastirma so-
nuclarini yayinlamaktir. Yazimiz boy-
le bir amaca hizmet etmek sorum-
lulugu Iginde kaleme alinmistir. Ta-
sarruf sahiplerine bu tir bilgi akig-
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larinin devamliigi saglanmalidir. Ko-
nu ile iigili olarak tasarruf sahiplerine
disen gorev ise, bu tir bilgi akisla-
rina karsi acik ve ilgili oimaktir. An-
cak toplumumuzun orta kusaginda
yer alan tasarruf sahiplerinin sézko-
nusu yaytniarla bilinglenmesini ve ya-
tirm  kararlartnin  bilimsel yaklasim-
larla yonlendirilmesini saglamak kisa
vadede gerceklestirilebilecek bir olay
degildir. Bu nedenle, tasarruf sahip-
lerinin ulkenin ekonomik gercekleri
dogrultusunda kendi cikarlarini sag-
layacak ve bu cikarlarini koruyabile-
cek bilinc ve dayanismay gercekles-
tirinceye kadar, bu kisilerin korun-
mast hususunda devlete diisen gérev-
ler vardir.

ilk olarak «Sermaye Piyasasi
Kanunu» bir an dnce cikartilmaldir.
Ancak kanunun hazirlanmasinda ta-
sarruf sahiplerinin korunmas: bir ilke
olarak hedef alinmah ve bu ilke dog-
rultusunda tim onlemier getiriimeli-
dir {%). lkinci olarak; devlet. ozellikle
icinde bulundugumuz enflasyon orta-
minda, butliin faiz oranlarini serbest
birakmali ve finans kurumlarinin bir-
leserek bu faiz oranlari Gzerinde te-
kel kurmalarini 6nlemelidir.

Son olarak, yine enflasyon orta-
minda, tasarruf sahipleri asgari bir
reel faiz getirisi ile korunmali, ancak
reel faiz getirilerinin ust limiti stnir-
lanmamalidir.

(*) Sozkonusu oOnlemlerin burada
incelenmesi coligmamizin simirlarimi aga-
caklir. Bu nedenle sdzkonusu 6nlemlerin
neler olabilecedi burada belirtiimemigtir.
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G ECTIGIMIZ donemin en &nemli ekonomik olayr hi¢c sliphesiz 22 Mart 1981
gunu Resmi Gazete'de yaymnlanmis olan Tahsilatin Hizlandinimas: ve Beyan
MDis1 Kalmig Servet Unsurlariyla Vesikastz Emtianin Beyan Edilmesine lliskin Ka-
mun’dur. Burada bu 6nemli kanunun ana hatlarinin agiklanmasina calissiacak,

ayrica 1981 Mart ve Nisan aylar icinde gelisme gosteren diger ekonomik olay-
llar ele alinacaktir.

31 Agustos 1981 Tarihine Kadar Ek Servet Beyonnamesi, 60 Giin icinde Stok
Beyannamesi Verenler Sadece Yizde 20 Vergiye Tabi Tutulacak

Tahsilatin Hiziandinimas: ve Beyan Disi Kalnmus Servet Unsurlariyla Vesi-
Kasiz Emtianin Beyan Edilmesine lligkin Kanun, 22 Mart 1981 tarihli Resmi Ga-
zete'de yayinlanarak yirurliige girmistir. Kanuna gére; Vergi Usul Kanunu kap-
$gsamina giren vergi, resim ve harclann 31 Agustos’a kadar 6denmesi halinde,
tbu vergi alacaklarina iliskin cezalar yizde 10 oraninda tahsil edilecektir. Vergi
awezalannin yuzde 90k bolimu ise tahsil edilmeyecektir. Kanun'un yiirlrlige
agirmesinden 6nce odenen vergi cezalarinin yizde 10'u asan miktari mukellefe
egeri verilmeyecektir. Tahsil edilen ceza bu oranin altinda ise ceza miktan ylzde
“10'a tamamlanacaktir.

Kanun, vadesi geldigi halde henliz tahsil edilmemis bulunan vergi, resim ve
tharclarin 31 Agustos’a kadar 6denmesi halinde, gecikme zamminin alinmama-
ssint hiilkme baglamistir. Kanun'un yirdrlik tarihinden énce, vergi aslina bagl
wlmaksizin kesilen, ancak, tohsil edilmemis olan vergi cezalant da alinmaya-
icaktir. Kanun’un yirirlige girdigi tarinte ihtilafli olan ya da itiraz siresi heniz
\gegmemis olan vergi, resim ve harglarin 31 Agustos’a kadar édenmesi duru-
imunda da vergi cezalanyla gecikme zamlan tahsil edilmeyecektir.

Kanun, gercek kigilerin 31 Araltk 1979 tarihi itibariyle verdikleri servet bil-
dirimlerinde yer almayan «servet unsurlarinin» 31 Agustos’a kadar beyan edi-
lebilmesine de imkén tanimistir. Bu sekilde verllecek ek servet bildirimleri ile

- ortaya cikacak artislar, yiizde 20 oraninda vergiye tabi tutulacaktir. Kanuna go-
re, ek bildirimde beyan edilmesine izin verilen servet unsuriant su sekilde be-
lirlenmistir : Gayrimenkul mailar, gayrimenkul olarak tescil edilen haklar, kara,
deniz ve hava nakil vasitalari, icra veya dava safhasindaki alacaklar, nama ya-
2t hisse senetleri ve tahviller, tasarruf mevduatlari, deviet tchvilleri ya da Ha-
zine bonolari, ayrica, ddviz tevdiat hesaplarina yatinlan paralar.

Kanun, Gelir ve Kurumlar Vergisi mikelleflerinin igletmelerinde mevcut olan,
ancak, kayitlarinda yer almayan her tirld malin, yasann yuriirlige girmesin-
den sonroki 60 glin icinde beyan edilmesi hikmini de getirmigtir. Bu durum-
da s6z konusu mallar, maliyet bedelleri uzerinden yiizde 20 oraminda vergiye
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tab! tutulacaktir. Kanunda, ekservet bildirimleri ile stok mal beyaniari sonucu
tahakkuk settirilecek vergilerin, 1982 yilina kadar odenmesi éngorilmiistiir. S0z
konusu vergilerin yiuzde 401 bu yil, yizde 60"t da 1982 vili icinde Maliye Bakan-
Iigi‘'nca belirlenecek tarihlerde ikiser esit taksitte ddenecektir. Odenen bu ver-
giler, hic bir surette Gelir ve Kurumlar Vergisi'nden mahsup edilmeyecektir.

Kanuna gore, 1 Ocak 1981 tarihinden 6nce beyannamesi verilen, ancak.
rayi¢c bedel takdiri heniiz yapilmamis menkul ve gayrimenkuller icin, 30 Hazi-
ran 1981 tarihine kadar, beyannamede gdsterilen degerin yiizde 30 fazlasinin
rayic bedel olarak beyan edilmesi halinde, yeniden degerlendirme yapilmaya-
cak ve ceza uygulanmayacaktir.

Zeytinyag Destekleme Alinu

1980 yili uriind zeytinyag: destekleme almlan ile ilgili olarak, Bakanlar
Kurulu karanyla, Ziract Bankasi tarafindan zeytinyadinin alim ve islenmesinde
kullaniimak izere tahsis edilen 3 milyar 675 milyon lirahk krediye ilaveten, lz-
mir Zeytinyagi Tarim Satis Kooperatifleri Birligi adina 750 milyon Isletme kre-
disi ve 2 milyar lira alm kredisi daha tahsis edilmistir. 1980 yili zeytinyad! ure-
timi ancak idrak olundugundan ve bu yil buyik bir rekolte elde edildiginden, bu
konudaki kredinin arttirfimas: gerekmistir.

ihracat Kredilerinde Belge Alinma Sarti Kaldinldi

Merkez Bankasi Baskani Osman Siklar, 23.3.1981 tarihinde bir bastn top-
lantisi dizenlenmis ve yeni ihracat kredi sisteminin esaslarint aciklamistir. Bu-
na gore; biitiin thracat kredileri tek bir ihracat kredisi semsiyesi altinda top-
lanacak, bu krediden yararlanabilmek igcin hic bir makam ve merciden beige
almaya gerek kalmayip, ihracatci dogrudan dogruya ticari bankaya miiracaat
edecektir. Son 3 yil icinde gerceklestirilen ihracatin en yiksek yilik miktari
kredide baz alinacak ve dis baglanti tevsiki istenmeyecektir. Vade «4 ay - 12 ay»
arasinda degisecektir. Nakliyecilere de ihracaat kredisinden faydalanma imkani
taninmis olup, taahhit edilen dovizin TL. kargih§inin; % 20'si firmanin 6zkay-

nagd) ile, % 15'i araci banka kredisi ile, % 65'i ise Merkez Bankasi reeskontu lle
karsilanacaktir.

ls Kazalan ile Meslek Hastaliklan Sigortalart Prim Tarifesi

31 Mart 1981 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan prim tarifesinde igkollari
12 tehlike sinifina aynlmistir. Bu siniflarin normal prim oranlarn yekdigerinden
% 0,5 farkli olmak uzere; en diisiik haddi % 1,5 en yiilksek haddi % 7 olarok
tespit edilmistir.

fran Mensell Bank Mellatin Sube Acma izni

27 Mart 1981 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan kararname ile Bank Mellat*
in merkezi Istanbul‘da olmak iizere baslangicta bir sube ve gerektiginde diger
subeler agmasina izin verilmistir. Merkez ve subeler Tirk Lirasi lzerinden her
tiirli bankaciiik hizmet ve faaliyetleri yapacak ve mevduat kabul edeceklerdir
Ayni zamanda subelere dévizii her tlrli bankacilik hizmet ve faaliyetinde bu-
junmas:, Tlrkiye'ye disaridan ddviz mevduati kabul etmesi ve déviz tutma yet-
kisi taninmistir. Bankanin Tarkiye'deki faaliyetleri icin baslangic sermayesi @S-
garl 10 milyon ABD Dolari karsiigr Tiirk Liras: olmak lizere, sermayesini 200
milyon ABD Dolan karsiligi Tirk Lirasi'na kadar arttirmasina izin veriimistir.
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AET’nin Uyuguladi§i Gimriik Vergileri 1986'ya Kadar Kademell Olarak
Kaldinlacak

10 Nisan 1981 tarihli Resmi Gazete'de Ticaret Baokanlhigi tarafindan yayin-
lanan sirkllerde, 30 Haziran 1980°'de yapilan Tirkiye - AET Ortakhk Konseyi'nin
26 nct DOonem Toplantisi'nda tarimsal dissatim Uridnleriyle ilgili olarak tzerinde
varilan hikimler cercevesinde, % 2 ve daha dislk oranda glimriik vergisi uy-
gulanan aranlerin vergileri 1 Ocak 1981 itibariyle sifira indirilmistir. % 2'den da-
ha yukari oranli gimrik vergileri ise: 1981, 1983, 1985 ve 1887 yiliarinin basin-
da; dért kademede kaldiriimis olacaktir.

Yeni Kur Ayariamalarn

Dergimizin Mart 1981 tarihli sayisinda acgiklanan son kur ayarlamasindan
sonra, 22 Mart ve 15 Nisan 1981 tarihlerinde yapilan ayarlamalar ile ilgili durum,
mukayeseli sekilde ve alig fiyatindan Tirk Lirasi olarak asagdida gosterilmek-
tedir :

Doviz Cinsi Eski Kur 22,.3.1981 Kuru 15.4.1981 Kuru
ABD Dolar 95 95 95.65 98.20
Avusturya Silini 6.36 6.48 6.41
Alman Marki: 45.95 45.95 45.34
Belcika Frangi 2.79 2.81 2.77
isvicre Frang: 49.69 50.43 49.72
Norveg Kronu 17.67 17.84 17.91
Sterlin 225.10 21583 213.39
Suudi Arabistan Riyali 28.81 28.66 R 2]
100 Japon Yeni 46.35 45.88 45.46
100 italyan Lireti 9.48 920 9.12

Milletleraras: Anlasmalar

® Tiirkiye Cumhuriyeti Hikimeti ile Cezayir Demokratik Halk Cumhuriyeti
Hiikiimeti Arasinda Turizm ve Termalizm Alaninda isbirligl Anlasmast: 19 Mart
1981 tarihil Resmi Gazete'de yayinlanan bu anlasma; turizm ve termalizm alan-
larinda teknik ve bilimsel isbirligi, seyahat diizenlenmesi, kiltur, turist gruplari
ve sanat topluluklar teatisi alanlarinda isbirligi ve yordimlasma, ulasim, eko-
nomik ve mali igbirligi konularm kapsamaktadir.

® Turkiye - Romanya Karma Ekonomik Komisyonu VIi. Dénem Topiantisi
Protokoli : 20 Mart 1981 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan protokola gore: ta-
raflar 6zellikle petrol, madencilik, enerji ve makina imalati alanlarinda ekonomik
isbirligini hedef alacaktir. Teknik dlizenleme cercevesinde 1981 yilinda Tirki-
ye'yve ihrag edilecek Romen mallari, protokoliin A listesinde yer almis olup ge-
nellikle sanayi trtnlerini kapsamaktadir. Romanya‘ya ihra¢ edilecek baglica
Tirk mallari ise, protokolin B listesinde yer almis: olup genell'kle tarimsal Grin-
lerl kapsamaktadir.

® Tirkiye Cumhuriyetl Hilkimetl ile Amerika Birlesik Devletieri Arasinda
Yardim Anlagmasi: 21 Mart 1981 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan bu anlag-
maya gére; Amerika Birlesik Devletleri adina hareket eden Uluslararasi Kal-
kinma Kurulusu {AID), 134 milyon ABD Dolar’m bagis, 66 milyon ABD Dolarini
kredi olarak vermeyi kabul etmistir. Tirkiye anaparayr AlD'ye kredi kullanim
tarihinden baslayarak 20 yil icinde gerl ddeyecek olup faiz yilik % 5'tir.
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® Tirklye Cumhuriyeti Hiikiimeti ile isvicre Konfederasyonu Hiikiimeti Ara-

sindakl Anlasma: 21 Mart 1981 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan anlasmaya
gore; lsvicre, Turkiye'ye 35 milyon isvigre Frank'i tutarinda bir kredi acacaktir.
Kredi, Tirk ekonomik istikrar programinin gerceklestiriimesine yonelik lsvicre
menseli mal ve hizmetlerin finanse edilmesinde kullanilacak olup, krediye faiz
uygulanmayacaktir. Turkiye bu krediyi ilk defa 30 Haziran 1991 tarihinde olmak
uzere her yil altisar aylik 30 esit taksitte geri Odeyecektir.

® Tdrkiye Cumhuriyeti HikiGmeti ile Norvec Krailign Hikiimeti Arasinda

Tarkiye've Parasal Bagis Olarak Katkiya iliskin Anlasma: 21 Mart 1981 tarihli
Resmi Gazete’de yayinlanan anlagmaya goére; Norvec 50 milyon Norveg Kro-
nu’'nu gecmeyecek bir mali bagisi, OECD cercevesinde Tirkiye'ye butce destegi

olarak saglayacaktir. Turkiye bu bagisi Tirkiye'deki kalkinma amaglari icin kul-
lanacaktr.

Turkiye - S$.5.C.B. Arasindaki Ticaret ve Tediye Anlasmasina Ek Yir-
mlikinci Protokol : 29 Mart 1981 tarihli Resmi Gazete'de yer alan Protokol'a go-
re; iki Ulke, aralarindaki ticari miibadelelerin kolaylastiriimasi, gelistiriimesi ve
denklestirilmesi amaciyla, 1 Ocak 1981 ile 31 Arahk 1981 tarihleri arasinda ta-
raflarca ithal ve ihrac edilecek mallarin yer aldigi listelerin tespiti konusunda
mutabik kalmislardir. Turkiye'ye ihraci dngorilen Sovyet mallan ve Sovyetler
Birligi'ne ihract ongorilen Tirk mallari, sirasiyla bu protokola ekli A ve B lis-

telerinde belirtilmistir. A listesinde genellikle sanayi mamulleri, B listesinde ise
tarim drunleri bulunmaktadir.

TURKIYE EMLAK KREDI BRANKASI

&% tasarruflarimzin
degerlendirilmesinde
~2».. ve ev edinmenizde

_ DEVLET
GUVENCESI.

9
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yoktur

Kivancimiz, sadece, Turk {nsanlarn ve kuruluslann
bankacilik kesimindeki basansini surekh klan,

Bir bankanin mustensi
para deduldir: Insandir.

Kuruldugu gunden beri,
Yap: Kred, tasarrufunuzun
mikiarindan once, size

onem veren banka olmugtur.

Artik, 37. yilimizi
yasiyoruz.

hemen her yeni:gin

kendilerini yenilemeyi

oncusu bulunmamizdan bilmeleridir.

degildir.

Kivanaimiz.
36 yildir 1ckenmeyen
"hizme!" wtkumuzu,
simdi, yeni bir solukla
surdurmermizdendir...

Insanlar gib
kuruluslarm da bagan
¢izgist duz deglldxr
Inis, gikiglarla gelisir...

Simd, yeni aulimlann
esigindeyiz.

Kokiu bir gegmisten
yem bir gelecege dogru
yol alyoruz.

Yap: Kredr'yi izleyin.
Yapi Kredi'den bekleyin.

YAPI ve KREDI
BANKASI




Saghkl: temizligl anyorsan:z,
~_ evde, i5te, yolda,

emicl, yumugak SELPAK
sizin igindir.

her yerde her zaman

2 -
‘

N IPEx KAGIT SANAY] VE TICARETAS.

Titiz oimakta hakhsiniz.
Sagukly, pratik,

ekonomik temizlik igin
iretiliyor SILEN mamtlleri.

R¥silen

temizligin simgesl...
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URK ekonomisi icin Kamu Iktisa-

di Tesebbusleri’'nin ddeta asimaz
sorunlar ortaya koydugu kuskusuz-
dur. Bu durum giderek Kamu iktisadi
Tesebbusleri'nin ekonomi iginde bek-
lentilerini yerine getiremedikleri ve ge-
tiremeyecekleri, Uretim biciminin da-
ha ¢ok ozel ve yabanci girigsimcilere
kaydinlmasi dusuncesini yayginlag-
tirmaktadir. Kamu iktisadi Tesebbis-
leri'min ekonomi icinde daha yararh
olmalarini amacgleyan calismalar za-
man zaman yogun, zaman zaman da
daha oz yogun olmak uzere strdtrdal-
mektedir: ancak kuruluslar duzelece-
gdi yerde bozulur gorunmektedirler.
Ekonomide ¢cok adirhk tastyan bu ke-
simin giderek artan verim disukligi-
nun onlenmesi ve hizhh verim artig
saglanarak, yatirrm kaynaklarnnin yi-
tirilmesi yerine yaratimas: gereklidir.
Uzun yillardan beri yazilan, séylenen
bu amaca ulasma yoéntemi ne olma-
hdir? Ya da béyle bir olanak buluna-
miyacad: ve Kamu lktisadi Kurulus-
lari’'nin etkinliklerinin azaltilarak bun-
larin Uretim gorevlerinin baska sekil-
de karsilanmasi sonucuna varilabilir
mi?

Kanimizca boyle bir seyin dusa-
nulmesi dahi yanhstir. Kamu lktisadi
Tesebblsleri'nin ekonomideki agirhg:
artacaktir. Cunku bu buyuklikte bir
uretim kapasitesi kendi kendint bu-
yilterek yasama durumundadir. Bu-

Kamu Iktisadi Tesebbiisleri
Bir Oneri

iSMAIL ERTAN

na karsilik verim dismesi de, butin
Turk ekonomisini icinden ¢ikilmaz dar
bogazlara' gotirecektir. O halde ne
yapilmali, nereden baslanmalidir?

Sorun Nereden Kaynaklaniyor?

Konuya isletmecilik ilkeleri yo-
nunden yaklasildiginda bugiinkinin
disinda bir sonug¢ da beklenemezdi.
Kuruluslara hiikumetlerin ve bakan-
larin yerli yersiz mudahaleleri, iglet-
me amag¢ ve ilkelerine uygun yénetim
kurulamamasi, bizi bu noktaya getir-
mistir. Her hukimetin programinda,
dort kere 5 Yillik Plan'da ve 19 kere
yillik programlarda konu, amac ve il-
keler belirtiimis; uygulamada buna
yaklasiiamamisgtir.

Kamu lktisadi Tesebbiisleri ya-
sayan igletmelerdir. Hikdmetlerle, ba-
kanliklar ve bakanlarla iligkileri bu
ol¢l icinde kalmak durumundadir, Ba-
ti diinyasinda hitkiimet ve Kamu ikti-
sadi Tesebbisleri iliskileri bellidir.
Bizde ise pek ¢ok kurulusta devlet ve
hilkumetlerle iliskilerin bu o6lciler di-
sina, tagsmas:, kesinlikle zarar dogur-
mustur, doguracaktir. Fiyat politika-
sinda ekonomik kosullardan uzakias-
ma, hi¢c gerekmedidi halde verimi
azaltma pahasina personel yigiimasi,
iliskilerin iyi kurulmamasi sonucudur.

Bir noktay! iyi vurgulomak gere-
kir. Yukarnda s6z konusu edilen du-



46 KAMU IKTISADI TESEBBUSLERI IGIN BiR ONERI {

rum, genel kararlarla da ortaya cik-
maktadir ve yanlis ekonomi politika-
lar sonucu bu kurutuslar tasiyamaya-
caklari yukler altinda kalmislardir.
Pahah almak, ucuz satmak gibi... Co-
gu zaman da personel sayisinin ar-
tirlmasi, verimin dismesine karsin
olagan, hatta hosgorllu karsilanmisg-
tir. Kamu [ktisadi Tesebbusleri'ni ba-
21 kigiler icin istihdam vyeri saymak-
la, bu kuruluslarn yonetimin ciftlig

saymak arasinda fark yoktur. Zira
yonetimin gorev ve yetkisi, elindeki
araclann -personel dahil- en iyi §e-
kilde kullanarak yatinm kaynagl ya-
ratmaktadir. Bu ilke diginda tasarruf-
larda bulunulmussa, sermaye sahibi-
niny -milletin- yararina hareket edil-
memis demektir.

Ozellikle sermayenin yonetimi ve
isletme kurallari bakimindan serma-
yenin sahlbi dnemli degildir. Yani ka-

tasarruflarinizi
degerlendirmek igin
size

yol gosterecek 1sik

HER YERDE HER ZAMAN
T.C.ZIRAAT BANKASI
olacakutir,
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muya ait demir celik veya sit iglet-
mesi ile ozel girisime ait demir celik
veya sut isletmesi ayni kurallara go-
re yodnetilebilirter. Bundan sapmalar
kamunun zararina olur. Turkiye'de sa-
nayilesme hareketi Bati'ya goére ¢ok
yenidir. Isletme kurallarina uygun ge-
nis bir ortam da yerlesememistir. Bu-
nun sonucu olarak isletme yonetimin-
de, isletme kuraltarindan sapmalar ol-
mustur.

Kamu iktisadi Tesebbiisleri'nde
yonetimin kurulmasinda bir olclide ta-
msikhk, arkadaslik, siyasal vefa borg-
lari gibi isletme kurallan ile ilgisi ol-
miyan etkenler de rol oynamistir. Yo-
netici seciminde ciddi olgtler bulma
olanad! yaratiimamistir. Ust dizey yo-
neticileri icin 6zel egitim ve deneyim
aranmamistir, yetistirme programi uy-
gulanamamistir. Sonug olarak da, hic
bir Kamu iktisadi Tesebbiisi’'nde, Ge-
nel Mldur aynidigi zaman yerine ge-
lecek ve herkesin bekledigi bir veya
iki aday vyetistiriimemistir. Bu kadar
buyuk sermaye yatirrmi, bu kadar az
ozen gosterilen bir ydnetimie, 6zlenen
amaca ulasamazdi ve ulasamoz.

Ne Yapilabilir?

«Ne yapilabilir?» sorusunun ya-
niti, «Yonetimi duzeltmek.» olacaktir.
Yonetimi duzeltmek icin iki yol du-
sunulebilir :

1 — Kamu lktisadi Tesebbusleri’-
nin durumlarinin bozulmasina neden
olan hatalarin yapiimayacagdt bir du-
zen olusturmak icin yasal Onlemler
almak. Bu cesit calismalann gecmisi
cok eskidir. Cok uzun vadelidir. Ko-
nuyu bu bicimde ele almak, i¢inde bu-
lunduumuz durumda zaman kaybina
yol acacak, beklenen amaci da sag-
layamayabilecektir. Gecmis densyim-
ler bunu gostermektedir.

2 — Biz simdiye kadar bilingli
olarak denenmedigi kanisinda oldu-
dgumuz bir o6neride bulunmak istiyo-
ruz.

Gecmiste yapilan hatalar yap-
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mayan, isletme kurallarina uyan yo-
neticilerin ekonomik kuruluslan iyi
ybnetebilecedi tartismal degildir. An-
cak, bu kadar hata yapilmig bir or-
tamda bu ydneticiler nasil bulunacak-
tir? Kaldt ki, Bati diinyasi'nin bile isg-
letme yoneticisi sikintist ¢ektigi bitin-
mektedir. Bu konuda biz pratik bir
oneride bulunmak istiyoruz.

Btitin uygunsuz kosuilara karsin,
Kamu iktisadi Tesebbiisleri, hi¢c ol-
mazsa zaman zaman saglkll gelisme-
ler gostermigler, ciddi Uretim ve ve-
rim artiglan saglamisiardir. Bu érnek-
lere hemen her kurulusta rastlanabi-
lir. Bunlar i¢cin uzun vadeli karar ver-
meden 6nce on-onbes senelik geri-
ve donlk basit bir personel basing
verim arastirmasi yapilmaldir. Bu in-
celeme, yoneticilerin dénemleri icin
yapildiginda, kanimizca sdyle bir du-
rum ortaya cikacaktr: Verim ve ure-
timin artugi donemler, personelin isi
ve kurulusu benimsedigi, yonetime
daha fazla ictenlikle bagh oldugu do-
nemler olacaktir. Hangi onlem chnir-
sa alinsin, kamuya ait ya da ézel isg-
letmelerde yoOnetimin sayginhdi sag-
lanmadan verim artisi elde edilemez.

Basarili  donemlerdeki  yonetici
davraniglari gézoninde tutularak, yo-
netim yodntemlerini uygulayacak Kkigi-
likte yoneticilere uzunca bir sire yo-
netim olanagl ve isletme kurallarinag
uygun yonetim gorevi verilmelidir. Y6-
netimde adam yetistirme, gorevlerin
ehil ellere devri icin hazirlik, isletme
kurallarina uygun davrantg ve ydne-
tim tekniklerini uygulanmast, boylece
uygun ve cabuk kararlar alinmasi yo-
lu acildiginda; kisa slirede verim azal-
mas!t durdurulabilir, artiglar icin or-
tam dogabilir.

Bu ortam yaratidiktan sonra ya-
piimasi gerekli kisa ve uzun vadeli
dlizenlemelere gegcilebilir, isletme tek-
nikleri yerlestirilebilir. Herhalde genis
kapsamli ve uzun sirede sonucu ali-
nacak dizenleme 6nlemlerine bu asa-
madan sonra baslanmasi faydal olur.
Boylece basan olasiig artirilabilir.
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Kapidan baslar Mentas’in eksiksiz hizmati.
Gulerytzle, ictenlikle karsilar sizi.

Dilerseniz elektronik cihazlarda yayinfanan
menkul deferlerin gergek piyasa rayiclerini izler,
Mentas’la fikir alisverigi yaparsiniz.

Dilerseniz hi¢ bekletmeden sorunlariniza efilir Mantas

TASARRUF SAHIBI ISENIZ

yatinmlara iliskin sorularinizi cevaplar.
Ayrntih bilgiler vorir Oneriler getirir.

Sundugu tahvillerin tiimi st diizeyde gslir saglar
Ulkemizin en gii¢cla holdinglerinin givencesini tagir

Ve Mentas eksiksiz hizmetini

anapara ve gelirlerinizin tasidi§1 glvenceyi pekigtiren
“*Garanti Belgesi'" ile tamamlar.

KURULUS TEMSILCiSI iSENIZ \

ihra¢ edecediniz tahvillerle ilgili

tiim iglemleri planlar. Organize eder. Dilerseniz uygular.
Kurufusunuz igin en verimli sonuglan saglar...

VE SiZ GUVENLI GELECEKLERE DOGRU
SAGLAM ADIMLARLA CIKARSINIZ MENTAS TAN...
MENTAS YASAMINIZDAN CIKMAZ,

ECHIRS
menikui degerler fearet a.s.

Gimissuyu. inénii Cad. No: 72 K. 2 Taksim- istanbul
Tal: 45 55 28-439 99 27-45 66 14-44 85 57-49 34 38
44 3045 Telcks: 23 196 lame TR
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P AY senedi pazarinda gectigimiz ay kendini gésteren canlanma, dividant da-

Gtttm  kararlarindan  kaynaklandigi icin, bu islemlerin sonuglanmasi nede-
niyle Nisan ayi i¢inde yeniden fiyatiarda bir normale doniis ve dolayisiyla fiyat
gerilemeleri izlenmistir. Nitekim ancak 13 pay senedinin fiyatt artis goéstermis
olup ortalama artis 300 TL.'dir. Glibre Fabrikalan 250 TL., Bati Anadolu Cimen-
to 400 TL., Bursa Cimento 500 TL. ve is Bankasi da 2000 TL. fiyat artisi gercek-
lestirmislerdir. Bunun yaninda, 18 pay senedinin fiyati higbir degisiklik goster-
memis, fakat 14 pay senedinin fiyatinda gerilemeler olmustur. Ortalama fiyat
disUslu 386 TL. olup ozellikle Sarkuysan'da 300" TL., Sunta'da 550 TL., Plas-
tifay'da 1500 TL. ve lzocam’da ise 1600 TL.'dr.

Bu gelismelerin sonucunda pazar indeksimiz gegcen aya oranla % 1.5 bir
gerileme gOstererek. 80.37 dizeyine inmistir. Bununla beraber indeks bu dize-
yiyle Ocak 1981 diizeyinden % 3.8 daha yliksektir ve pazarda hafif blr yiikseli-
sin varlidina isaret etmektedir.

Kar payr dagitim politikalarn belli olan igletmslerin kar payr dagitim oran-
lan ilerl sayfadaki tablomuzda gosterilmis bulunmaktadir. Rakamlarint elde ede-
bildigimiz 44 isletmenin (Mensucat Santrat hari¢) ortalama kér da§itim orant
net % 69.06'dir. Portféylimuzin 1979 yilt ortalamasi olan net % 39.43 ile kars:-
lastirilacak olursa, bu yil isletmelerimizin ortalama olarak net % 75.15 daha
fazla kar payr daditmis olduklar gorilir.

Nisan ayi, canli bir pazar niteligindeki tahvil pazarinda énemlt bir sigrama-
nin izlendigi ay olmustur. Nitekim Subat ve Mart aylarindaki diglk tahvil ih-
raclan Nisan ayinda yerini biyuk ihraclara birakmistir. Nitekim, 1981 yilinin
gectigimiz Uc¢ ayinda, ézel sirketlerin tahvil ihraclari su seyri izlemektedir :

® Subat 255.8 milyon TL.

® Mart 660 milyon TL.

®* Nisan (ay ortasina kadar) 1.064 milyon TL.

Isletmelerimizin son giinlerde yasamakta oldugu nakit sikintisi ve banka
kredilerinin yiiksek faizleri, glinimiizde biiyik tutarlara ulasan 6zel tohvil ih-
raglarinin belli bash nedenleri olmaktadir.

YORUM

Uluslararasi Parasal Dizensizllk

Dinya (lkelerinin son yilarda yasadiq ekonomik sikinti ve problemleri,
uluslararasi para sisteminin ¢ézmesi beklenemiyecedi gibi, birgcok ttkede izle-
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nen parasal esitsizliklerden kaynaklanan dengesizlikleri iyilestirmesi de umit
edilemez. Her lilkenin para biriminin degeri, o ilkenin ekonomik durumuna bag-
Ii olmakia beraber, ekonomik durumun tom bir yansimas) da degildir. O halde
uluslararasi para sisteminin tek basina Ulkelerin ekonomik bozukluklarini gider-

mesi beklenmemeli, fakat ekonomi ve para politikalarinin koordine edilmesine
de cok onem verilmelidir.

Dunyadaki gecerli parasal durumu o6zetleyebilmek icin, uluslararasi para

birimleri arasindaki iliskilerin bellibasls hangi faktérlere bagdh oldugu gdzden
gecirilmelidir :

1 — Bretton Woods Anlasmasi’ndan kaynaklanan ve Uluslararasi Para Fonu
(IMF) tarafindan ylritilen kisa vadeli kredi sistemi genis capta kabul
gormiistiir. Bugiin IMF'e, bazi Dogu Blok tilkeleri disinda, 141 ilke Uye du-
rumundadir ve fondan kullanim saglamaktadir.

2 — Amerikan Dolari hakim para niteliinde olmckla beraber sabit bir oranda
altina konvertibl degildir. Buna ragmen blylk olciide reserv para pirimi
olarak bircok tlkenin Merkez Bankasi tarafindan uluslararasi islemlerde
kullanimaktadir.

3 — 1971 yilindan beri sikintisi cekilen husus, genel olarak kabul edilmis bir
para standardinin bulunmamasi ve para birimleri arasindaki kurlari dazen-
leyicl emredici hiikiimlerin yoklugudur. Bu eksikligin bircok ciddi etkisi
dinya sahnesinde kendini hissettirmektedir :

a) Uluslararasi islemlerde bulunmasi gereken given unsuru Snemli ol-
cide zedelenmektedir. Bunun sonucunda, faaliyette bulunan ekono-
mik birimler kendilerini kur riskine kargi korumak zorunda kalmakta
ve vadeli doviz pazarlorina girmek zorunlugunu hissetmektedirler.

b) Baz llkelerin paralari asiri deger kazanirken, diger bozilarininki agiri
deder kaybetmektedir. Dolayisiyla ithalat ve ihracatta problemler or-
taya ¢ikmakta ve anormal ekonomik dengesizlikler izlenmektedir.

c) Baoz dlkeler, hic olmazsa gegici olarak, kolay yolu secerek paralarini
korumak veya dis ddemeler bilancosunu dengeleyebilmek icin, yeteri
kadar erken davranmanin gereksiz oldugu fikrine kapiimaktadiriar.

d) Bazi iilkeler ekonomik fagaliyetlerini hareketlendirmek ve rekabet du-
rumlarint kuvvetiendirmek icin (bdylece ithalat azaltiirken ihracat ola-
naklari artmaktadir) paralarinin degerini devamii disiirmektedirler.

e) Enflasyonlist egllimler kuvvet kazanmaktadir. Bu nedenlerle son yil-
larda déviz kurlar ciddi dalgalanmalar gostermis ve Bati Ulkeleri Mer-

kez Bankalar’'nin énemli miidahalelerine ragmen bu deder dalgalan-
malar giderilememistir.

4 — Uluslararasi likiditenin bir vasitasi olarak yeni bir reserv birimi olusturul-
mustur. Oze! Cekme Haklari (SDR)'nin 19878 yili bas: itibariyle 260 milyara
ulastig:r tahmin edilmektedir. 1980 Subat itibariyle «i SDR = 1.313 do-
laradir.

5 — Cari hesap islemlerinde kambiyo kontrolleri biyiuk Jlglide kaidinlmis ve
konvertibilite fiilen yayginlastinimistir.

6 — Doviz reservierinin durumu dlkeler arasinda blytlik bir dengesizligl yansit-

maktadir. Bazi (ilkelerin (oncellikle petrol iiretmeyen gelisen iilkeler) bore
yikii buytk hacimlere ulagmistir.
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Dunya uygulamasinda para sisteminde kendini gosteren aksaklikliar biyik
Olclide, genel kabul gérmiis bir para standardinin yoklugu ile otoritesi biitiin
dinya Ulkelerince kabul edilecek bir finansal resmi kurumun bulunmayisina
baglanmaktadir. Dinya para sistemindeki kurallarin yetersiz olmast ve halen
faallyette bulunan uluslararasi finansal kuruluglarin uygulamalarinin kesin bir
kuramsal bazdan yoksun bulunmasi, dolayisiyla sadace pragmatik bir faaliyet
seklini benimsemis olmalar, glinimiizde ¢6zimi aranilan elestiri noktalandir:
Cari sistemdeki dizensizlik ve tehlikeler pazarlardaki mevcut buyik likidite
ile daha da artmaktadir. Uluslararas: likiditenin buyiik bir kismi ya Merkez Ban-
kalani tarafindan tutuimakta ya da ekonomik birimler tarafindan «Euro-paralars
(genellikle Euro-dolar ve Petro-dolar’lar) olarak elde tutulmaktadir. Bu likidite,
basta A.B.D. olmak utzere bircok ulkenin 6demeler bilangosunun agik verme-
siyle daha da blyiime potansiyeli gostermektedir. Bunlarin sonucunda, biyik
olcekli faaliyetler kendini gosterebilmekte, ekonomik ve politik subjektif neden-
lere dayali bu girigimler, bazi llkelerin para birimlerinin zarar gérmesine yol ac-
maktadir. Zarar gorebilecek Ulkelerin bu faaliyetlere karsi korunacak énlemleri
etkisiz kalmaktadir, ¢clinkl dlzeltme islemleri uzun zaman almaktadir.

Uluslararas) Para Sistemini Normale Cevirme Onlemleri

Uluslararasi ticari faaliyetleri belli 6l¢ide glven iginde yapmaya olanak
verecek, ayrica enflasyon, resesyon, issizlik, 6deme bilangosu aciklar gibi den-
gesizlikleri daha da kétilestirmeyecek istikrarli, fakat ayarlanabilen bir para
sistemi uygulamas: arzu edilmektedir. Bu sistemi saglayabilmek icin ikl husu-
sun gerceklestirimesi gerekmektedir.

1 — Ulkenin ekonomik durumuna gére ayarlanabilen istikrarlt déviz kuru sis-
temine agir agir gecmek. Bu kosulun gerceklestiriimesi ekonomik prob-
lemlerin goziilmesinden ziyade politik bazi adimiarin atiimasin gerekti-
rir; uluslararasi para otoritesi olan bir kurulusun faaliyete gecmesi ve dl-
keleri parasal faaliyetlerl bakimindan denetime tabl tutmasi, altin ve do-
larin bir zamanlar oynadid reserv para rolunde yeni bir birimin olusgturul-
masi. Her Ulkedeki enflasyon orant birbirinden cok fazla farkh oldugu Icin,
birinci kosulun gerceklestiriimesi kisa vadede olduk¢a zor gériinmektedir.
Bu nedenle kisa vadede gerceklestirlimek istenen, doviz kurlanndaki asirs
dalgalanmalari minimize etmektir. Bdylece kurlarin dalgalanmalari kontrol
edilmis olacaktir {6rnedin Avrupa ‘snake’ uygulamasi). Dolayistyla goreli
olarak istikrarli doviz bolgeleri olusturulacak ve bu bolgeler agir adir ge-
nisletilecektir. Para birimlerinin musterek dalgalanmatan ise, ancak ben-
zer ekonomik politika giden Ulkeler arasinda s6z konusu olabilecektir.

2 — ikinci kosul ise, sermaye hareketlerinde bir normallesmeyi saglamaktr.
Dolayisiyla Parasal likiditenin 6l¢iisiz blylmesini sinirlamak suretiyle ser-
maye hareketlerindeki spekulasyonun onlenmesi amaglanmaktadir.

Ozel Cekme Haklan

SDR1 ana reserv varhk olarak kabul edecek uluslararasi para sistemini
gerceklestirmek icin bazi gelismeler de sozkonusudur.

Gectigimiz yillarda SDR'in degeri segilmis 16 ulkenin paralannin degerine
bagh olarak olusuyordu. 1 Ocak 1981'den itibaren ise bu sayi bes (ABD Dola-
ri, Alman Marki, Fransiz Franki, Japon Yeni ve Ingiliz Sterlini) belli bagh ulke-
nin parasi olarak sinirlandinimigtir.
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Bu uygulamanin yaran, SDR'in bir hesap birimi olarak cazibesini arttirmak
ve bankalar ile dider finansal kurumlarin mevduat olarak kabuliinii saglamak-
tir. Boylece SDR'in uluslararasi ddeme vasitasi olma potansiyeli de ylikselmis
olacaktir. 1981 yili icinde, Bati tilkelerinde resmi finansal kuruluslar icinde SDR
tutan ve bununla islem yapanlarin sayisi hayli artis gostermistir.

Bununla birlikte SDR ile ilgili iki dnemli sorun da c¢ozllmeyi beklemektedir:

1 — SDR'in faiz oranini pazar faiz orani ile dengelemek ve boylece SDR tut-
may! daha da cazip kilmak.

2 — SDR'ler igin s6zkonusu olan ‘kismi reserv' (reconstitution) kosulu elimine
edilmelidir. Yani ilkelerin uluslararasi reservlerinde belirli bir éicide SDR
tutar1 bulundurma kosulu artik sézkonusu olmamalidir.

il e o

Tiirkiyede ve
biitiin dunyada

fhracat ve ithalat islemleriniz,

do6viz, mevduat ve kredi hesaplariniz
ve diger butiin bankacilik igleriniz igin
Akbank" tercih ediniz.

Akbank, biitin diinyadaki birinci sinif muhabirleri
ile isbirligi yapmak suretiyle emrinizdedir.

AKBANK

133

Banka :
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Bu énlemler uluslararasi para faaliyetlerinde belli dlcude istikrara dénmeye
yardime! olacak niteliktedir. Cari durumun parasal duzensizligi agir agir yerinl
énerilen ‘istikrarli bdlgeler's birakacak ve ondan sonra da uluslararasi parasdl
denge yeniden kurulabilecektir.

1978 Vi,

e Ya. _ o

il |
MJI__J_ =L EE) S L ey S L_L,l.._.l.. Apter
[+] § M. L MY M ST Ry TR ESTA
Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi
Hisse Senedi Fiyat indeks! 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 91.76
Nisan 97.86 125.34 136.12 166.05 122.40 104.31 90.37
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
Eylul 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 104.46 118.19 139.00 138.71 107.66 94.51
Aralik 109.20 117.44 141.93 141.58 107.81 94.64
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- Para - Kredi
Politikamiz ve
- Turk Sanayii

1 — Genel Durum

B iLINDIGI uzere, saglikli ve denge-

li bir ekonomik kalkinma: istih-
dami ve uretimi mimkin oldugu ka-
dar ylksek oranda arttirmak ve bunu
saglarken dalgalanmalarn asgari du-
zeyde tutabilmek, fiyat istikrarini sag-
lamak ve dis 6demeler bilangosunu
ve milli paranmin degderini dengede tut-
mak gibi ¢ ana hedefe bir arada ve
beraberce ulasmay: gerekli ve zorun-
lu kilar. Bu nedenle, Turkiye'nin izie-
mekte oldugu ekonomik politikayi, ge-
nelde ve sektorler diizeyinde bu yon-
leriyle incelemek ve degerlendirmek
gerekir

Yine dikkat edilirse gorulir ki; iz-
lenmekte olan ekonomik istikrar ted-
birleri uygulamalar: neticesinde, sag-
ikl ve dengeli ekonomik kalkinmanin
uc¢ temel hedefinden ikisi ydnunde;
yani fiyat istikrarini saglama, dis 6de-
meler bilangosunu ve milli paranin
degerini dengede tutma konularinda;
Umit veren gelisme egilimleri, hatta,
kicimsenmeyecek maddi neticeler
saglanmis olmasina ragmen, istihda-
mi ve uretimi arttirma yoninde he-
niz bir iyilesme goézienmemektedir.
Dolayisiyla, bundan béyle istikrar ted-
birlerinin uygulomalarinda lretimi ve
istihdami arttirma sorununa daha bii-
ylik bir 6nem verilmesi gerektigi kani-
sindayiz. Zira, iretim ve istihdam gelis-
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tirecek imkanlan saglamadan fiyatlar,
para deger ve doviz girdileri konula-
rinda elde edilen nispi iyilesmeleri
surdirmenin ve gelistirmenin mimkin
olamayacagdini belirtmeye bile gerek
yoktur.

Tirkiye'de, ozellikle son 4-5 yil-
ik donemde, uretim ve istihdam du-
stiklugu denildiginde, oncelikle sanayi
kesimi akla gelmektedir. Buna $as-
mamak gerekir. Zira, ekonomik Kkal-
kinma ve gelisme stratejisini sanayi
kesimine &ncelik vermek suretiyle
olusturmus ve sanayi kesimini ekono-
mik kalkinmada itici guc olarak ka-
bul etmis bir Glkede, dort yilda sa-
nayi kesiminin blyime hizi % 10’lar-
dan eksi % 6’lara kadar gerilemis
(Tablo 1), ortalama kapasite kullani-
mi % 75'lerden % 50’lere kadar dis-
mus ve 6zel kesim imalat sanayii, ya-
tinmlarinda, reel olarak, % 30’lara
yaklasan azalmalar kaydedilmis ise; o
iilkede Gretim ve istihdam, gercekten
tehlikeli bir duruma dismus demektir.
Diger bir deyisie kalkinmamizda itici
giic olarak kabul ettigimiz sanayi ke-
simi son dort bes yillik dénemde, yil-
ik G.S.M.H. biylime hizimin % 7'ler-
den sifira kadar dismesinde temel
belirleyici faktora teskil etmisgtir. Bu
anormal durumun daho uzun sire
devam etmesi, elbette dusiiniilemez.

Sanayi kesiminde devam edege-
len dlisuk kapasite kullaniminin ve
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bundan kaynakianan Uretim dustk-
lGginid bir tek nedene bagdlamak
miumkiin degildir. Turk Sanayii za-
man iginde énem ve oncelik siras: de-
gisen cok sayida nedenlerin etkisi al-
tinda bugtinkii problemli duruma gel-
misgtir. Biz burada, bu sorunlar ara-
sinda sadece izlenen para ve kredi
politikalarinin Turk Sanayii Gzerinde-
ki etkilerine ve o6zellikle 1980’den
1981'e gecerken ortaya ¢ikan duru-
ma deginmeye calisacagiz. Maksadi-

PARA-KREDI POLITIKAMIZ VE TURK SANAYIl

miz soruna kesin teshisler koymak ve
iddiall onerllerde bulunmak degil, me-
seleyi tartismaya acmak ve olumlu
yonde gelismesine katkida bulunmak-
tir.

Il — Sanayi Kesiminin Para ve
Kredi lhtiyaci

Bilindigi uzere, isletme diizeyin-
de singi Gretimin miktar, Uretimde
kullanilan girdi kalemleri arasinda en
disuk diizeyde olan girdi miktanyla

TABLO 1

GSYiH, GSMH ve Ana Sektérerin Biyiime Hizlari

(Sabit Fiyatlarla ~ %}

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1978 1980 (*)
Torim — 98 10.3 10.8 7.7 ~-04 3.2 29 2.0
Sanayi 12.0 1.7 9.0 9.3 7.0 3.4 —4.86 —6.1
imalat San 12.9 73 8.7 9.0 6.6 32 —61 -173
Ticaret 1.5 10.5 9.5 8.9 49 3.1 —2.4 —43
insoat 7.3 8.2 8.4 8.3 56 4.2 4.8 1.5
GSYiH 4.4 8.5 83 8.5 4.4 3.0 02 —-20
GSMH 5.4 7.4 8.0 1.7 4.0 &Ll 0.2 —2.2
{(*)- ilk 7 aylik bilgilera gore.
TABLO 2
Ham Madde ve Yari Mamul Endekslerl ve
Kredilerde Yillik Artislar (%)
Ham ve Yan Toplam Ozel
- Mamul Madde Banka Merkez Kesime
Fiyat Endeks- Kreadilerinde Bankasi Acilan
lerinde Yillik Yillik Kredllerinde Kredllerde
Yillar Antislar Artiglar Artiglar Artislar
1973 19.0 339 42.8 —
1974 21.8 276 64,3 14,2
1975 -1.2 45,1 19.5 —6.0
1976 16,6 323 76.8 109,7
1977 26,4 26.0 81.1 60,2
1978 659 271 27.5 45,8
1979 874 54,9 60,2 48,3
1980 115.8 43.1 66.5 89,2

Kaynak : TUSIAD «1980 yiinin ortalarinda Tirk Ekonomisi» isimli rapordan yararlo:

niimis ve lomomlanmistir.
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sinirlidir. Para ve kredi sinai Gretim
icin gerekli unsurlar olduklarina gére,
para ve kredi temininde ve kullanimin-
da karsilasilan glcliklerin ve darlik-
larin sinai Gretimi 6nemli olglide et-
kilemesi dogaldir.

Nitekim, 1977 yilindan 6nceki d6-
nemde, sanayi kesiminin toplam gir-
dileri arasinda, ortalama % 70 dola-
yinda paya sahibolan ham madde ve
yari mamul madde fiyatlari banka
kredilerinden daha yavas arttig: icin,
s6z konusu donemde, mevsimlik ve
sektérel bazi darliklar harig, Turk Sa-
nayii para ve kredi darligi cekmemis
ve bu nedenle de Gretim aksamanug-
tir. Halbuki, 1977 yilindan itibaren, gir-
di fiyatlan ve dolayisiyla sanayi kesi-
minin para ve kredi ihtiyaci hizla tir-
manirken banka kredilerindeki yillik
artigiar girdi fiyatlarindaki artiglarin
gerisinde kalmaya baslamistir (Tab-
lo 2). Kredi arz ve talebi arasindagki
farklilasma 1978-1980 doneminde da-
ha da hizlanmis ve bugtnku blylk
dengesizlik ortaya cikmistir.

Son doért bes yillik dénemds, so-
nayi kesiminin kredi ihtiyaci ve kre-
di arzi arasindaki tarkin ne derece
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biylk boyutlara ulastgini él¢cebilmek
icin, 1976-1980 ddéneminde sanayi
ham maddeleri ve yan mamulleri fi-
yatlari ile banka kredilerinin 4 yillik
artigtanini karsilastirmak  yeterlidir.
Son dort yilda ham madde ve yari
mamul fiyatlarn 8 ile carpilirken, ban-
ka kredileri sadece 3,5 ile carpiimig-
tir. Bu iki buyuklik arasindaki farkin
isletme karlariylo kapatiilmasi elbette
midmkin degildi.

Bu buyuk dengesizligin yarattig
asiri kredi talebinin karsitanamaz du-
ruma gelmesinde, sadece kredi ta-
lebindeki hizlt artis degil, ayni zaman-
da, banka kredilerinin temel dayana-
gini tegkil eden tasarruf mevduatin-
doki reel gerilemeler de Gnemli rol
oynamistir. Nitekim, 1976 yiina ge-
linceye kadar, 1974 yilindaki anormal
durum bir yana birakilacak olursa ta-
sarruf mevduatinda devamh reel ar-
tislar kaydeditirken, bu durum 1978
yiindan itibaren degismis ve tasar-
ruf mevduatindaki yillik reel gerileme
orani giderek yiikselerek 1979'da eksi
% 19 dolayina ulagmistir (Tablo 3).
1980 yilinda tasarruf mevduatindaki
reel gerileme bir miktar yavaglamig

TABLO 3
Tasarruf Mevduatinda Gercek Deglgmeler
Tasarrut
Gecinme Mevduatinda
Tasarruf Endeksinde Gercek
Yillar Mevduati Artig (%) Artis (%) * Artis (%)
1970 25.043 20.0 93 98
1971 33.229 32.7 23.4 7.5
1972 42.103 26,7 11.0 14.1
1973 53.678 275 18.9 6.3
1974 64.604 20.4 24.4 — 32
1975 82.866 28.3 16.3 10.3
1976 97.409 17.6 19.3 - 14
1977 123.251 26.5 46.8 — 138
1978 160.743 30.4 54.0 —~ 153
1979 235.330 454 81.8 — 195
1980 354.500 38.2 75.1 —16.4

(*)} Ticaret Bakanhidi, istanbul Gecinme Endeksi.
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olmakla beraber, yine de eksi % 16
dolaylarinda seyretmistir.

Kredi arz ve talebindeki denge-
sizligin blytimesine yol acan sebep-
leri sadece hizh fiyat artislart ve kre-
di kaynakiannin  sinirlt kalmasiyla
aciklamak vyeterli degdildir. Kredi tale-
bini tesvik eden ve isletmeleri daha
cok dis kaynak kullanmaya iten di-
ger bir sebep de, gecen sene faiz nis-
petlerinin serbest birakiimasina kadar
uygulanagelen dusik faiz politikasi-
dir. Ayhk ortalama enflasyon oraninin
ayhk kredi maliyetlerinin tzerinde sey-
rettigi bir ortamda, ekonomik kurulus-
larin sitratle dis kaynak kullanimina
yonelmeleri normaldir. Hatta, bu ne-
denledir ki, 1980 yili Temmuz ayindan
dnceki donemde kredi talep hacmin-
deki artistanin, faiz nispetlerinden ba-
gimsiz olarak gelistigi iddia edilmek-
teydi.

Kredi yetersizligi ve tasarruf
mevduatindaki reel gerilemelere rag-
men kredi ve mevduat faiz oranlari-
mn dusik dizeyde ve sabit tutulma-
ya calisiimasi, para ve kredi piyasa-
larinda olumsuz gelismelere ve teh-
likeli dengesizliklere yol acti. Bu
olumsuz gelismelerin ve dengesizlik-
terden 6nemli gordiiklerimizi soylece
siralamak muumkuindtr.

Evvela, bankalar, asin kredi ta-
lebi karsisinda resmen sabit olan kre-
di faizlerini dolayl yollaria ve 6zellik-
le «mevduat blokaji» sistemiyle yuk-
seltme yoluna gittiler ve bdylece top-

lom mevduat iginde vadesiz ticari
mevduatin payl hizla yukselmeye bag-
ladi. Nitekim, 1975 yilindan itibaren
vadesiz ticari mevduattaki yillik artig
nispeti toplam mevduattaki artig nis-
petlerinin lzerinde seyretmeye basla-
di ve 1975 yilinda 32 milyar lira do-
layinda olan Vadesiz Ticari Mevduat
1980 yiinda 260 milyar lirayt asti
(Tablo 4). Bu suretle, bir taraftan pa-
ra ve kredi darhigi ceken isletmeler
ve diger tarafta giderek kabaran Ti-
cari Mevduat hesaplart gibi anormal
bir durum ortaya cikti.

Bu olumsuz gelisme neticesinde
bankalarin mevduat faizleriyle gercek
kredi faizleri arasindaki fark giderek
acilmaya basiadi ve bu avantajii du-
rum bankalan yiksek maliyetlerle ca-
lisma aliskanhdina ve rahathdina itti.
Bu suretle, 1976 yiltnda % 32 dola-
yinda olan bankalarin toplam gelirle-
ri Igindeki personel giderlerinin pay!
1979'da % 44 dolayina ulasti. Bu du-
rumun yarattidi sorunlar faiz oranla-
rinin serbest birakilmasiyla beraber
daha belirgin sekilde ortaya cikt.
Hatta, serbest faiz oranlarina ragmen
«bloke mevduat» sisteminin tamamen
ortadan kalkmadigi soyleniyor.

Kredi kaynaklarinin hizhi kred: ta-
lebi karsisinda yetersiz kalmasi, ge-
rek bankalari ve gerekse sinai iglet-
meleri kredi kaynaklarinin yapisinda
degisiklikler aramaya zorladi. Boyle-
ce, bankalarin bilangolarinda mev-
duatin ve kredilerin payl giderek ge-

TABLO 4
Mevduatta Deglsmeler (%)

TASARRUF

Vadesiz Toplam
Yillar Tlcarl Vadesiz Vadell Toplam Mevduat
1975 418 325 215 28.3 336
1976 40.1 20.5 12.3 1745 23.0
1877 40.1 31.9 16.4 26.5 309
1978 36.6 25.6 40.7 30.4 329
1979 76.9 36.4 65.4 46.4 56.5
1980 70.6 31.0 81.4 68.9 60.2
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rilerken (Tablo 5); sinai isletmelerde
teminat, pesinat ve avans uygulama-
lart yayginlasmaya basladi. 1974-1979
déneminde mevduat bankalarinin bi-
lanco toolamliari icinde mevduatin pa-
vi % 57'den % 41'e vz kredilerin pa-
yI % 58°'den % 41'e kadar geriledi. Bu
konuda, T.C. Merkez Barkasi 1979 vil-
ik raporunda ayren su satirlur yer
almaktadir: «Ticaret ve mevduat ban-
kalarinin birincil islevizrinin mevduat
toplama ve kredi sadlama olmasina
karsin, bu ogelerin mevduat bankclari
toplam bilancolart icindeki payinin
azalmas) dikkat cekicidir. Bu celig-
menin nedenleri, mevduat karsilik
oranlarinin yikselmis olmasi ve mev-
duat bankalarimin mevduat toplama
cabasindan ¢ok, Merkez Bcnkasi'n-
dan kaynak saglamaya calismalari-
dir.»

TABLO 5

Bazi Kalemierin Mevdurat Bankalar:
Bllonco Toplamsndaki Yuzde Paylari

Yillar Mevduat Kred! istirak
1974 56,62 58,04 2,56
1975 54.06 59.85 2,26
1976 49,37 59,68 2,13
1977 45,04 52,07 1.86
1978 44,63 49,11 1,93

1979 40,69 41,23 1.60

Il — Para ve Kredi Darligi Kargisinda
Sinai Isletmelerin Tutum ve
Davranislan

Tarkiye'de, para ve kredi darfigi
yvapisal bir duruma donustikce sinai
isletmelerin tutum ve davraniglarinda
onemli  degisiklikler kaydedilmeye
baslandi. Evvela bir kisim igletmeler
ve isletme gruplan para ve kredi ku-
ruluglariyla organik baglar kurmak su-
retivle para ve kredi dagitiminda séz
sahibi olma yoluna gittiler. Bu egilim
zaman icinde hizland:, yayginlast bir
kisim bankalar el degistirdi ve bir-
cok kilclik banka yeniden giin 1s1§ina
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¢ikarildl. Fakat, bu tir bir geligme ge-
nelde sanayinin para ve kredi darhgi-
ni ¢dzlimlemedi ve ¢déziimleyemezdi.

Bu defa sanayi kesiminde treti-
mi para ve kredi imkanlar életisin-
de dizenleme egdilimi basgdsterdi. Bu
edilim, zaten, doviz darhg ve onun
dogurdugu enerji kithgr dolayisiyla
giderek belirginlesiyordu. Bu suretle
sanayi kesiminde ortalama kapasite
kullantmi 1976-1980 déneminde %75'-
lerden % 50’'lere kadar geriledi. Ne
gariptir ki, sanayi kesiminde ortala-
ma kapasite kullanimindaki gerileme
hizlandikca para ve kredi darhigi da
buna paralel olarak yogunlasti ve
toylece 1979-1980 vyillarinda, ancak
% 50 kapasite kullanabilen ve buna
ragmen had safhada igletme serma-
yesi darligi ceken garip bir durum or-
taya cikti.

Sanayi kredi ve kalkinma banka-
laninin  sanayi kesimine sagladiklan
kredilerde gozienen hizli gelismeler
ve buna ilave olarak orta vadeli kre-
dilerde belirli bir dénem igin goézle-
nen hizli gelismeler, sanayi kesiminde
belirli bir rahatiama saglamis ise de,
kur farklari meselesinin ortaya ¢ik-
masiyla sanayi bankalarinca sagla-
nan doviz kredilerinin fon c¢ikiglarina
yol acan bir operasyon sekline do-
niismesi ve son yillarda orta vadeli
kredilerin hemen hemen donup kai-
masl, bu nispi ferahlamayt alip goé-
tirdu. Ashinda, sonayi kredi ve yati-
nm bankalarinin devreye girmesi, sa-
nayi kesiminin toplam banka kredile-
ri icindeki payint yilikseltmedi. Aksi-
ne, bu pay zaman icinde geriledi
(Tablo 6).

Sinai isletmeler, aylik enflasyon
hizs aylik kredi maliyetlerinin Ustin-
de seyrettigi surece, giderek yogdun-
lagan isletme sermayesi darhgina
ragmen 6z kaynaklarini arttirmak su-
retiyle meseleyi cOziimleme sekline
pek iltifat etmediler. Her ne kadar bir
aralik halka agilma yéninde olduk-
ca belirgin bir egilim baslamis ve ba-
z1 uygulamalara gidilmis ise de, ki-
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sa bir stire sonra bir taraftan mese-
lenin politize edilmesi ve diger taraf-
tan aktiflerin yeniden degerlendiriime-
sinin saglanamamis olmasi, bu olum-
lu egilimin gelistirilmesini engellemis-
tir. Daha dogrusu, sanayi kesimi ban-
ka kaynaklari disinda baska kaynak-
lar aramaya ve 6zellikle 6z kaynakla-
rinl arttirmak icin halk tasarruflarina
muracaat ederek sermaye arttirimi-
na pek iltifat etmemistir demek, her-
halde, yanhs olmaz sanirz.

Fakat, 1979 yii soniarina dogru
ve Ozellikle 25 Ocak Ekonomik [stik-
rar Tedbirleri'nin uygulamaya konul-
masindan sonra, isletmelerin bu yén-
deki tutum ve davranislan stratle de-
gismeye basladi. Onemli gérdugimiz
bu degisiklikleri sdylece 06zetlemek
_mumkdndur :

® 1980 yili icinde, bir yil dnce-
sine oranla kurumlarin sagladiklan 12
aylk net sermaye artisi, yeni kuru-
lan Kurumlarin getirdikleri sermayeler
hari¢, dort misline yakin bir artigla 25
milyar liradan 100 milyar liraya yQk-
selmigtir. Bu olumiu gelisme 1981 yi-
limin itk aylarninda da sirmektedir. Bu
suretle isletmelerin tehlikeli sekilde
bozulmus olan 6z kaynak - dis kay-
nak dengelerinde iyilesme egilimi bas-
lamigtir.

® Sinai isletmeler bir taraftan
gecmis yillann ithalat tikanikliklarr ve
belirsizlikleri dolayisiyla diger taraf-
ton hizli enflasyon nedeniyle, mim-
kiin oldugu kadar yiksek dizeyde
ham ve yardimci madde stoklariyla
calisma aliskanhidint terkederek stok-
larimi kullanma yoluna gitmiglerdir.
Bu olumiu egdilim neticesinde, gegen
sene sonbahardan itibaren Merkez
Bankas ithalat karsiliklan hesabi gi-
derek gerilemeye baslamis ve yil so-
nunda 1979 yih Aralik ayl dizeyine in-
mistir. Bu suretle isletmeler bir dlct-
de isletme sermayesi darlidini gider-
meye ve asirl ithalat talep baskisini
hafifletmeve muvaffak olmuslardir.

Ne var ki, bir taraftan ham ve
yardimct madde stoklan c¢ézillrken,
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diger taraftan, i¢c talepde basgoste-
ren daralma nedeniyle, bir siire son-
ra ham madde stoklari yerine cok
daha pahaliya mal olan mamul stok-
lari ikame olmustur. Bunun neticesin-
de, 1979 yili sonunda 15 milyar lira
dolayinda olan Ozel Kesim stoklart
1980 sonunda 48 milyar liraya yiksel-
mistir. Bu durum sanayi kesiminde
isletme sermayesi darliginin daha da
yogunlasmasina yol acrmistir.

® Yine 1979 yilinda baslayan ve
1980 yilinda tamamen belirginlesen
diger bir olumlu gelisme ise sinai ku-
ruluglarin tahvil piyasasina kars: gos-
termeye bagladikian iigidir. Nitekim,
1979 yili 6ncesinde 2 milyar lirarun al-
tinda seyreden 6zel kesim tahvil ih-
raglart 1979'da 4,7 ve 1980 yilinda ise
17.1 milyar liraya ylikseldi (Tablo 7).
Bu suretle, isletmelerin banka kredi-
lerine karsi olan asin talep baskilan
bir dl¢cude hafifledi.

Sanayi kesiminin bitun bu ¢aba-
larina ragmen, sektorin karst kargl-
ya oldugu kronik para ve kredi dar-
hgint gidermesi mimkin olmadi. Zi-
ra, mevcut ekonomik ve yasal ortam-
da, isletmelerin 6zkaynaklarini yeter-
li duzeyde arttirabilmeleri cok zor,
hatta, bir O6lcide imkdnsiz. Ctnki,
hisse senetlerl fiyatlarinin basasag

TABLO 6

Sanayl Kesiminin Toplam Banka
Kredilerl icindeki Payr (%)

Sanayl Diger

Yillar Bankalari  Bankalar Toplam
1973 5.0 231 28,1
1974 44 23,8 28,2
1975 3.8 21.3 25,1
1876 3.5 22,1 25,6
1977 3.7 22,6 26,3
1978 45 22.0 28,5
1979 6.0 19.4 25.4 (*)

(*) Eklm 1879 itibariyle.
Kaynak : T.C. Merkez Bankasi 1979
Yilhk Rapor, Sahife 170.
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gitti§i ve para-kredi kuruluglarinin
ayhk enflasyon oraninin Ustunde ay-
ik faiz oranlar uyguladiklar bir or-
tamda, o6zkaynak arttirimina gitmek,
herhalde kolay degildir. Diger bir ifa-
deyle, sinai isletmeler sermaye piya-
sasindan kaynak saglama konusun-
da, devletin ve mali kuruluslarin yo-
gun rekabetleriyle karsi karsiyadirlar.

Ekonomik kuruluslar para ve
kredi darligiyla mucadeleden yorgun
dugtikleri bir anda, bu defa, pahal
kredi maliyetleri engelini karsilarinda
buldular. Béylece, kredi darligi ve pa-
halihg: olay: eklemli etkilerini icra et-
meye basladi ve isletmeler iki kiskac
arasinda kaldilar.

Gecen yiin Temmuz ayinda %
22'lerle baslayan bir yillik vadeli mev-
duat faizleri, yil sonunda % 50’lere
kadar yukseldi. Buna dayali olarak
kredi faizleri de hizla tirmanmaya
basladi. ¥

Faiz nispetierinin serbest birakil-
masindan sonra kredi ve mevduat
faizlerinde baslayan hizk yukselme-
lerin nedenlerini sadece asin kredi
talebinde aramak sanirniz ki dogru ol-
maz. Zira, bankalarnn yuksek mevduat
faizleriyle alabildigine fon toplama ya-

TABLO 7

Ozel Sektor Tahvil ve
Hisse Sened! ihraclan

(Milyon TL.}
Yillar Hisse Senedi Tahvll
1970 132 387
1971 85 130
1972 180 350
1973 800 630
1974 1.900 470
1975 700 1.232
1976 685 1.556
1977 450 1.383
1978 372 1.975
1979 252 4.691
1980 (*) 17.119

{*) Temin edilemedi.
Kaynok : Meban A.$.
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ngina girmelert, topladtklart bu fon-
lari rahatca plase edebilecekleri inan-
cindan kaynaklanmaktadir. Bu inanci
varatan ise, daraltici para ve kredi
politikasinin devam edecegi ve Mer-
kez Bankasi kaynaklarindan ézel ke-
sime acilacak kredi miktarlannin ye-
tersiz kalacagl hususudur.

Bir ulkede, hem kredilere siki ta-
vanlar konulur ve hem de faiz nispet-
leri serbest birakilirsa o ilkede mev-
duat ve kredi faizlerinin hizla yiksel-
mesi dogaldir. Zira, sinirli arz ve asi-
ri talep elbette arz ve talebin yik-
sek fiyatlar dizeyinde dengelesmesi-
ne yol acacaktir.

Bu kanimizi destekleyen diger bir
husus ise, yukarida da belirtmeye ¢a-
listigimiz gibi, son yillarda mevduat
bankalarinin toplam kredileri iginde
kamu kesimi tarafindan kontrol edi-
len kredilerin payinin yuksek oranlara
ulagsmis olmasidir. Bu durum, kredi
hacminin sinirlanmasini ¢ok daha et-
kin kilmakta ve ticaret bankalari bu
durumu ¢ok iyi bilmektedirler.

IV — Sonug ve Oneriler

Turk sanayii ucuz ve bol kredi
déneminden ucuz ve vyetersiz kredi
dénemine ve oradan da, son olarak,
pahal ve kit kredi donemine gecmisg-
tir. Bu gecis donemleri birbirini izler-
ken ekonomik sartlarda da énemli de-
Jisiklikler olmus ve isletmeler bu ye-
ni sartlara uyabilmek icin degdisik po-
litikalar izlemislerdir. Ne var ki, para
ve kredi yetersizligi giderek yogunlag-
mig ve aynt zamanda glic sartlar al-
ttnda ve pahali maliyetlerle saglanan
kredileri kullanma imkanlan daha da
glclesmistir.

Kredi kaynaklarinin  yapisinda
meydana gelen oOnemli degismeler
kredi miktar ve maliyetlerinde olum-
suz etkiler yaratmistir. Sinai isletme-
lerin yeni sartlarla uyum saglama gi-
rigimleri, bir taraftan elverigsiz ekono-
mik ortam ve diger taraftan ekono-
mik ve yasal limitlere ulasiimasi do-
layisiyla arzu edilen dizeyde basarth
olamamistir.
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Son bir kac aylik dénemde ise,
ham madde stoklari yerine mamul
stoklarinin ikame olmasi ve i¢c talep
darhgr dolayisiyla mamul stoklarinin
asirt derecede kabarmasi, sinai ku-
ruluslarin gelecegini ciddi sekilde teh-
dit etmeye baslamistir. Genel goru-
nimiyle mesele sadece isletmelerin
cabalari ve imkdnlaryla halledilecek
dizeyi coktan asmistir. Dolayisiyla
meseleyi ulusal bir sorun olarak ve
oncelikle ele almak gerektigi kani-
sindayiz.

Kisa vadeli ¢ézum vyollan olarak
asagidaki tedbirler Uzerinde durula-
bilir :

® {c-dort aylik bir sire icin mev-
duat munzcm karsitik  oranlarn 10
puan dolayinda asadi cekilerek bura-
dan yaratilacak ek kredi kaynaklari-
nin, oncelik sirasi yatinm mal, ara
mal ve tiketim mal sanayileri olmak
suretiyle sanayi kesimine tahsisi du-
sunilebilir. Boyle bir tedbir, evvela
gecici bir stre i¢in oldugundan ve ay-
rica yatinm mal ve ara mall sanayi-
leri gibi tabandan tavana dogru bir
tercih sirasi izleneceginden, belirli bir
ferahlama vyaratirken, enflasyonun
hizlanmasina da yol agcmayacaktir.

® Merkez Bankasi Kredilerine uy-
gulanan tavan icinde bankalar kesi-
minin payini arttirmak ve bu suretle.
bir taraftan faiz oranlarini asadi cek-
me imkdnlari yaratibrken, diger taraf-

PARA-KRED{ POLITIKAMIZ VE TURK SANAYII

tan, kisa vadeli kaynaklarn kisa vO-
deli kullanisini saglamak ve boylece
bu tiir kredilerin enflasyonist etkisini
kontrol aitinda tutmak mumkin ola-
caktir.

® Spekilatif ve stoklama ama-
ctyla ithalat hemen hemen ortadan
kalktigina gore, ithalat teminatlarn ve
karsiliklari sisteminde yeni bir yumu-
samaya gidilebilir.

S Sinai igletmelerin ham ve yar-
dimci madde ithalatlarinda gimrik
vergileri taksitlendiriimek suretiyle i$-
letmelerde para ve kredi dorligi bir
olclide hafifletilebilir.

e jsletmelerin doviz kredilerinden
kaynaklanan kur farklari borclars kon-
solide edilebilir.

® Devletin kisilere ve firmalara
olan birikmis borglarimin bir an once
6denmesi suretiyle ic piyasada bir
kipirdama yaratilabilir. Boyle bir ted-
bir, 6zellikle asin stoklarin normal du-
zeye indirilmesine yardimct olabilir.

@ |sletmelere uygun faizle dig
kaynak kullanma imkani verilebilir.

® Para ve kredi darh@m hafif-
letme yaninda kredi maliyetlerini asa-
g1 cekmek uzere Banka Gider Vergi-
si oraninin dusurilmesi, Faiz lade
Fonu'na katki payinin indiriimesi,
Merkez Bankasi'nin mevduat kargihk-
larina daha gergekci bir foiz orani uy-
gulamast gibi tedbirler alinabilir.

113 yildan beri halkimizin giivenine layik olmus
asirhk tasarru%bankasn
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Av. Dr.
HALUK A. KABAALIOGLU

AET ULKELERINDE BANKA
RASYOLAR!

Peter CONOBOY Tim ALLEN:
BANKING RATIOS IN THE EEC,
The Solvency and Liquldity Ratios
used for the Purpose of Supervl-
sing Credit Institutions In the Mem-
ber States of the EEC (Inter-Bank
Research), Landon, 1980.

Avrupa Topluluklari Komisyonu
Finansal Kurumlar ve Vergi Dairesi
tarafindan merkezi Londra’da bulunan
«Bankalararasi Arastirma Orgiitu»ne
1smarlanan onemli bir arastirma so-
nuciandinimis  bulunmaktadir  AET
Ulkelerinde bankalar yonunden 6ngo-
rilen «rasyowlari inceleyen soz ko-
nusu kitap hentz yayinlanmamis olup
«confidential» yani gizli tutulmakla
beraber, bu satirlarin yayinlanacagi
tarihte agiklanmasi beklenmektedir.
Dort bdlumden olusan ve yaklasik
200 sahifeyi bulan arastirmada 6nce
ihtiyat rasyolan tanimianmakta ve do-
kuz Topluluk (iyesi llkede uygulanan
ilkeler ayrintih olarak ortaya konmak-
tadir. S6z konusu llkeler Belcika, Da-
nimarka, Fransa, Almanya, irlanda,
italya, Liksemburg. Hollanda ve In-
giltere’dir. Yunanistan o tarihte he-
niz tam uye olmadigindan bu ince-
leme disinda kalmistir. CONOBOY /
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ALLEN arastirmas: «prudential» ras-
yonun c¢esltli tamimlarnmi vermekte, li-
kidite, sermaye vyeterliligi ve «sol-
vency» kavramlari arasindaki farkia-
riincelemektedir. Arastirma iki tdr
rasyonu ayirmaktadir: Salt bankaci-
ik rasyolari ve para politikas! ve do-
viz kontroli amaciyla 6ngérilen ras-
yolar. Hemen belirtelim ki, geneide
esas alinan ticaret bankalandir ve
diger tdr finansal kuruluslar incele-
me konusu disinda kalmaktadir.

Kitapta her ulkenin 6zel durumu
incelenirken, dnce asgari sermaye ko-
sulu ile konuya girilmekte ve hukuki
temelleri ayrintih olarak ortaya ko-
nulmaktadir. «Solvency» rasyolarinda
kendi fonlari ve sabit dederler oran-
lari, kendi fonlarinin cesitli risk de-
gerlerine oranlanmasi, buyik krediler-
le ilgili diger onemli rasyolar aynnti-
i bicimde incelenmektedir. Avrica is-
tirckler konusunda her Glkede ylrlr-
lukte otan kurallar ve holding durum-
lari incelenmektedir. Ozel ve genel
likidite hesaplarinda kullantlan bitin
kalemler bir baska boélumde ele alin-
maktadir. Bu arada para ve doviz
politikalarn agisindan &ngorilen ras-
yolar aciklanmaktadir. Bizim yoni-
muzden eserin 6nemini arttiran 6zel-
ligi, tim bu llkelerdeki konuya iliskin
hukuk metinlerine agik¢a yollama ya-
pilmasidir. Bu arada bazi oSzellikler
arzeden kurumlar, 6rnegin Belgika'da-
ki Caisses d'Epargene Privées yontin-
den getirilen 6zel hitkiimler de ek ola-
rak sunulmaktadir. Hollanda béli-
miinde verilen listelerde «genis» liki-
dite kosulunu yerine getirirken hangi
degerlerin hesap edilebilecegi anlatil-
makta ve ayni seyler negatif likidite,
dar likidite tamimlari yoniunden belir-
lenmektedir.

Ddérdiinct bolimde yer alan agik-
lamalar konsolidasyon, gearing ras-
yosu, sabit dederler rasyosu, kredi
yogunluk rasyosu, yabanci para ras-
yosu, likidite rasyosu, gibi dzellik ta-
siyan degisik konulan ele almakta-
dir.
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Sonu¢ olarak, bankacilik rasyo-
lari konusunda son derece yararh bil-
gilere yer veren bu calismayr karsi-
lagtirmait cahismalar yapacak bitin
ilgililere taovsiye edebiliriz.

ULKE RiSKi

NAGY, Pancras J.: COUNTRY
RISK, How to Assess, Quantify
and Monitor it?, Euromoney Pub-
licatlons, Landon, 1979.

«Ulke Riski» konusunda Euromo-
ney yazarlarindan NAGY tarafindan
kaleme alinan bu kitap, «egemen
risko, «siyasi risk» gibi degisik kav-
ramlari ele alarak ginimuzde sik sik
sozii edilen bu konuya blyik 6lcude
actklik getirmektedir. Burada ifade
edilmek istenen, uluslararasi bir borg
isteminde belli bir lilkede cereyan
eden olaylar nedeniyle s6z konusu
kredinin karsi karsiya bulundugu risk-
tir. S6z konusu olaylar belli bir dlgi-
de o (ke hikumetinin kontroliinde
olabilirse de, kesinlikle o Ulkedeki
6zel isletme veya sahsin kontrolunde
degildir. Burada tantm hususunda ge-
tirilen ayirimlar oslinda énemsiz sayi-
labilir. Onemli olan iilke riskinin de-
gerlendiriimesi strasinda dikkate ali-
nan noktalar hakkinda kitapta vyer
alan aciklamalardrr. Risk degerlendiri-
lirken sorutan sorular sunlardir :
Olumsuz bir olayin yer almasi ihti-
mali ne dlciide vardir? Bu olay ne za-
man ortaya ¢ikabilir? Bu olayin yer
almas: halinde riskin gerceklesmesi
ihtimali nedir? Odememe default, ge-
ri birakma ve benzeri ihtimaller ne
oleiide s6z konusudur? ve benzeri...

Bu noktalarda (ilkeler degerlen-
dirilirken incelenen olaylar ve iilkele-
re verilen cnot»lar icin ongorilen il-
keler agiklanmaktadir, Kisaca su nok-
tayr belirtebiliriz. Meksika incelenir-
ken dikkate alinan noktalar sunlar-
dir : Sanayi Gretim endeksi, artis yiz-
desi; ham petro! lretimi, artis ylzde-
si; tiketim fiyatlan endeksi, artig ora-
m; para arzi, arbs orani; ticaret den-

YENI YAYINLAR

gesi, ithalat ve ihracat kalemleri, ode-
meler dengesi, ddviz kuru, tesbit edi-
len &nemli dis borclanmalar, mevcut
mali kaynaklar, kullanilabilir IMF im-
kanlari, piyasadaki kredi oigulu, risk
gostergeleri ve tablolar... Belki bu
konuda biraz asirihga giden grafikler,
tablotar kitapta yer almaktadir. An-
cak onemli olan yabanci bir ulkeye
veya o ulkedeki bir gercek veya tu-
zel kisiye kredi verecek kurumun dik-
kate aldigl noktalar hakkinda kitapta
sunulan derli toplu ve yararh bilgiler-
dir. Kredi verdikten sonra da durum
degerlendirmesi devam etmekte ve
emonitoring» asamasinda dikkate ail-
nan noktalar kitapta belirlenmekte-
dir.
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1980 yili cildi : 600.— TL.
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Komir ve diger kati yakitlar igin
yiksek basingh buhar, kaynarsu.
teshin kazanlan ve kample 1s1- bu-
har santrallari. %76 ya kadar varan
yiiksek randiman, kuvvetli kontrik-

3 20354

siyan, denenmis kolay ve emniyetli
galigma. Buhar kazanlarinda maksi-
mum saatte 8 tona kadar buhar.16
Ali igletme basincils kazanlarinda
saatte S milyon kcal.
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