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BILGISAYAR &gretiyor..

Bilgi Hazirlama Merkezi

s BILGISAYAR CAGINDA

yasam duzeyiriizi yikselterek
¢evrenizde sayginlik kazanin.

Gelir ve

bil-merk

Hafta sonlar1 Tiirk¢e olarak verilen

ve 16-35 arasy her yagta, her tahsil

seviyesinde kigilere gore hazirlanmig

olan Bilgisayar Seminerlerimize i
katilabilirsiniz. A

Bilgi ve kayit igin liitfen merkezimize
miiracaat ediniz,

bilmerk
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Saglikli temizligi ariyorsamiz,
evde, 15te, yolda,

emici, yumusak SELPAK
sizin igindir.

SEL
$BPAK

her yerde her zaman

1]

IPEK KABIT SANAY] VE TICARETAS.

Titiz olmakta haklisiniz.
Saglikll, pratik,

ekonomik temizlik igin
tiretiliyor SILEN mamulleri.

¥¥silen

temizligin simgesi...
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Blyuk kuruluslar, Grettiklerinin
kaltesi kadar, yurt ekonomisine
olan katkilari ile de 6nem kazanrar. ..
Sirketimiz Turkiye'nin en 6nde
gelen kuruluslarindan biri olarak,
bitkisel yag ihracatinda
yurdumuzda ilk hamleyi yapmis ve
yilda 6 milyon dolarlik ihracat
baglantisi gergeklestirmigtir.

Ege bolgesinde kendi dalinda vergi

ietinizce

rekortmeni olan TURYAG yikama
maddeleri ve bitkisel yag
Uretiminden sagladigi 6 milyar
liralik cirosu ile, tlkenin en blyuk
50 kurulusu iginde yer almaktadir.
Bunun yaninda TURYAG 65 yildir
halkimizin beslenme ve temiziik
sorunlarnin ¢ézimunde de
onculuk yapmaktadir.
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TORKIVE YAG VE MAMULAT A S.
$air Egrel Bubvan No: 48 lxmir, Tel; 14 53 20
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OKURLARA
MEKTUF g5

Sevgili Olurlariniz,

Derginiz, huzur ortaminda girdigimiz 1982
ile birlikte, 19 uncu yayin yilina bagla-
nugtir. Sadece elconomi ve bankacililc ko-
nularim isleyen bir derginin yesamin: 18
il bagarwyla siirdiirmiig olmasimin bagta
gelen nedeni, okurlarmmin adsterdigi ya-
kin ilgidir. Bu sayida ek carak sundugu-
muz <Ayri Besisdan izlenecegi gibi, 1981
yihinda ¢ikan dergilerde; 32 ayr: yazann
kaleme aldigr 80 yazi, 35 bilim aedami ve
iist kademe yéneticinin katildige 12 «Eko-
nomik Yorumlars toplantis: metni, 3 cy-
71 bast ve yonetim sorunlart iizerine 3
«Soylesi> yer almaltadir. Bu, Dergi'ye ya-
zarlarin da ilgi aésterdiginin egile kani-
tudir. Ayrica aectigimiz il icinde Derg.'de
347 relddam cihkmagtir. Bu ise, Dergi'nin ig-
letme ve kuruluslar igin etkili bir rek-
lam araci oldugunu ortaya koymaktadir.

Dergi'ye siirekli destek olan okurlarimi-
za, yazarlarimiza ve reklam wveren ku-
ruluglara;: dederli goriigleriule ¢aligmala-
rimiza stk tutan Demigma Kurulwe dige-
lerimize igten tegekkiirlerimizi sunar, ye-
ni yillari en ini dileklerimizle kutlanz.

Dergi, <elionomik konularn tartigaralk iil-
kemiz icin en gerceke¢i politika ve yin-
temleri bulma» amacindan 1982'de de
sapmayacak, ekonomik acidan dahe ay-
dinlils yarinlara ulagmamiz yolunda ca-
ba harcayan ilgililere yardimer olacak-
tir. Bu saipndaki yazilar da aymi emaca

giitmektedir. Saygilarunizla,

AYLIK DERGI OCAK 1982

YiL: 19

SAYI: 1 100 LiRA

IDARE YERI : Catalgegme Sokal: No. 17, Kat: 4; Cagaloglu-Istanbul © TELEFON: 26 34 11
® YAZISMA : P.K. 769; Karakdy - Istanbul © ACIKLLAMA : Dergimizde ¢ikan yazilar
kaynak gostermek gartwla iktibas edilebilir © YILLIK ABONE : 1.200.— TL.; Ogrencilere
600.— TL. ® ILAN FIYATLARI: Arka kapak 15000— TL., Kapak igleri 10.000.— TL.,
Tam Sayfa 7.500.— TL., Yartm Sayfa 4.000— TL., Renk Fark: 3.000— TL. ® BASKI:
Met/Er Matbaas:; Cemberlitag — Istanbul; Telefon 28 2890 © Tarihi: 30 Aralik 1981
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Thracaterya, pesin parayl

ihracai ciangd.

Artik, Turk ihracat¢isi, dunya pazar-
lanndaki rakipleriyle aym duzeyde,
esit kogullar iginde!

Cunku Istanbul Bankas), ihracatciya,
yurt disi kaynaklardan organize
finansman saghyor.

On-finansman (Prefinesisman)
nedir?

Istanbul Bankasi'nin yaratugn buyuk
olanak: Yurt disindan, 6-12 ay vade-
1i, Euro-market standartlannda ucuz
faizli chs finansman.

Ihracatcy, ihracatinin kargihigin pesin
alacak, mali sonra yollayacak.
|hracat¢idan istenen, diinya stan-
dartlaninda kahteli mal, zamaninda
teshm.

(G finansman ne kazndinyor?
Avrupa bankalanyla yapilan ozel
anlasmalar sayesinde, ihracatgiya
genis finansman kaynaklan
kazandinyor.

Turk ithracat¢isina, dunya pazarla-
rindaki rakipleriyle gti¢lu rekabet
olanaklan kazandinyor

Artik, ulke ekonomisi ve ihracat
sektoru rahathyor, gug kazamyor,
hiz kazaniyor.

Ciinku Istanbul Bankasi, ihracata, bir
bankadan beklenenden fazlasin
venyor.

Ihracatcdar, bigvram!




BiR YILIN
ARDINDAN...

']980'in 12 Eylil‘iinde o yilin so-

! huna kadar olan dénemi yeni yo-
netimin ¢ok ivedi sorunlaria ugras
ve bunlan siraya koyma donemi sa-
yarsak, 1981 yilimi bu yénetimin bir
tam vyl olarak degerliyebiliriz. Bu
acidan 1981 wyilinin yorumu bilyldk
dnem tasiyor.

Kuskusuz olaganisti bir donem
yasiyoruz. Yurdumuz feldketin kiyi-
sindan dondld. Ordumuza her zaman
oldugu gibi ¢cok sey bor¢luyuz.

Ataturk, yurdu genclie emanet
etmisti. Orduya da emanet etmigti. O
glizelim gencghde sahip c¢ikamadik.
Atatlirk’lin dlstince ve gorislerini on-
lara anlatacak kurumlari, Halkevleri-
ni 1953 vyilinda demokratik sistem
icinde batirdik. Yerlerine de yenisini
koyamadik.

Halk Partisi ve Demokrat Parti
arasindaki bir kisir ¢cekisme bu es-
siz kurumlann canina kiydi. Oysa,
Atatiirk’in en yakinlan indnid ve Ba-
yar bu emaneti politika disi yaparak
bir vakif halinde O’nun ogretisi icin
llkeye armagan edemezler mi idi?

Herkesin gipta ettigi bu kilitr yu-
valarinin  yikilmasina, kitapliklarnnin
darmadagin edilmesine, gencligin ve
Wim halkin  «Atatirk Goriglinnden
yoksun yetigmesine nasil géz yuma-
bildiler? Ve de onlardan sonra gelen
Demirel ile Ecevit...

NECDET DURAKBASA

Insan zihnini torbaya koyamazsi-
niz. Yasaminin en dinamik cadindaki
kafalar elbet yurtlari, insanlar icin bir-
seyler dusunecekler. Onlari bu en do-
gal haklarnindan yoksun tutamazsiniz.

Onlara herseyin yeni, cok karma-
stk geldigi bir cadda, aydinlatict bir
rehber vermiyorsunuz. Var olan el-
lerinden aliyorsunuz, Kahvelere mah-
kiim ediyorsunuz.

Okullarinda ders saatleri diginda
spor yapmak olanag: bile tanimiyor-
sunuz. Ailede gecim derdi ana-babayi
koseye sikistirmis; bu yizden ¢ogun-
lugu ile cocuklarina sahip ¢itkamiyor-
lar. Kaldi ki toplum c¢ok hizh degisi-
yor. Bu degisimde gocuklar daha ba-
gimsiz olma egilimine giriyorlar.

Genglere hiukumetler sahip cik-
muyor, aileler sahip ¢ikamiyor. Baska
ne beklenirdi?

Simdi genglerimize yeniden sa-
hiplenmeliyiz. Yurdu onlarsiz yonete-
meyiz.

Eder isim eskidi denmez ise
«Halkevlerinni genclije yol gosterici,
Atatirkgulugun ogretildigi birer kiil-
tiir yuvast olarak yeniden bu ilkeye
kazandirmakhgimiz gerekir. Eger bag-
ka isim koyalim derseniz c¢Halkocagi»
deyin; «Tlrkocagi» deyin. Kuskusuz
isimden ¢cok kurum onemli. Bu kurum-
larda genclik, sorunlanni 6zgurlik
icinde, hosgori icinde tartigabilsin.



Tiyatro, mazik, resim, heykel, el sa-
natlari, spor, satrang gibi faaliyet
kollarinda bos zamanlarini degerlen-
direbilsin. Atatlirkclligu 6drensin ve
diger akimlarla karsilastirabilsin. Ata-
turkeilik bu karsilastirmalara daya-
nabilecek gdctedir. Yeterki buna ola-
nak verilsin,

Atatlrk'd 1981'de ¢ok konustuk.
Ise daha az heykel ve biist, daha az
gosteris katip daha fazia fikir koya-
bilse idik kugkusuz daha iyi olurdu.

Ama, yurdun her yanlisa gotii-
rilmek isteniginde Atatirk ruhu ge-
liyor; bizleri sdyle bir sarsalayip
kendimizi bulmakhdimiza yardim edi-
yor. 1981 her yoéna ile bir Atatlrk yili
oldu. Simdi, O'nun halkina inanigina
yeniden agirhik vermek, yeniden de-
mokratik rejime gegmek zorundayiz.

1981'de devietin temel godrevle-
rinin yerine getirilmesi, yurtta huzur
ve glvenin saglanmast herseyin
oniunde idi. Ve bunda tam basart ei-
de ediidi. Ekonomide de olumlu gelis-
meler oldu: Enflasyon biyuk olclide
frenlendi, ihracat, isci dovizleri, mil-
i gelir arth.

1982°'de ise politika kararlar da-
ha buiylk cgirhk kazanacak géruni-
yor. Anayasa, Secim ve Partiler Ka-
nunu herhalde bu yil cikacak. Halkin
bu ginkii yénetimden bekleyisleri,
bunlarla birlikte, ginlik yasamda ki-
sitlayict 6nlemlerin  kaldirilmasi, 6z-
glirliklerden ve hukuk dtizeninden ve-
rilen oédiinlerin artik olagan donem
kosullarina  uydurulmasi, kentlerde
yasamt kolaylastirici onlemler alin-
masi, ornegin cok ufak himmet ve
masrafla dizeltilebilecek sehir ici
vollarin onarilmasi gibi hususlardir.
Toplumumuzda artik olagan dénem

BIR YILIN ARDINDAN...

ozlemleri baglamistir; bu da Kkugku-
suz saghklh bir gelismedir.

1982'de de ekonomimizi yoluna
koyma cabalari 6nemini koruyacak :
Enflasyonu onleme kuskusuz temel
hedef olmaga devam edecek; bunun-
la birlikte. KIT’lerin ve mali sistemin
veniden duzenlenmesi, issizligin on-
lenmesi, istihsalin artinlmasi da ¢o-
zimu gerekli sorunlar olarck karsi-
mizda duruyor.

Ulusca daha nice basarilara, da-
ha nice mutiuluklara...

&

Abornelerimize ve
Ckuriorimiza Duyuru

Artan maliyetler ve agirlasan
piyasa kosullari nedeniyle;
Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi

Ocak 1981 sayisindan
itibaren 100.— TL.'na
satilacaktir. 12 sayi igin :

Yillik abone : 1.200.— TL.
Ogrenci abonesi : 600.— TL.

Abone bedgllerl posta ile adresimize
gonderllebilecedl gibi, asadida sayilan
belirtilen Istanbul’daki banka
hesaplarimiza da yatirilabilir.

is Bankasi Tiirbe Subesi: 1541
Akbank Tiirbe Subesi: 4512
Ziraat Bankasi Beyoglu Subesi: 768

Zorunlu olan bu fiyat
artigslarini, abonelerimizin ve
okurlarimizin antayigla
karsilayacaklarini santyoruz.

Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi
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kurulus yildénimiinde Yapi Krediden...

Kuruldugu gunden bu yana

tasarrufu odullendirmey: ilke
edinmis Yap: Kredi, 38 hizmet
yilinda, kendisini bugunlere

enstiren Turk tasarruf sahibine,

sukran borcunu, en parlak
bicimde odeme azmindedir

© Daha ustun,

daha yayagin hizmetle..
@ Geleneksel

Yapi Kredi guvencesiyle
@ En yuksek faizle

Tasarrufu ister kuguk olsun,

1ster buyuk, her tasarruf
sahibi bilgilt, saygili hizmeti
Yapi Kredi'de bulacaktir.

Olgusuz bir faiz ve vaad
savasinin hukum surdugu

finans sektorumuzde, ‘guvenhik”’

kavrami, hi¢bir zaman, bugun
oldugu kadar buyuk onermn
kazanmmamistir

Bu olgu karsisinda Yap1 Kredi.
38 yillik ge¢misi boyunca
oldugu gibi, bundan boyle de,
""tasarruflann guvenhk merci®
olmaya devam edecektir.

Guvenligin yanisira,

sistemli ve tutarl bir
bankaciliqin en vuksek faizi
Yap: Kredi'den gelecektir.

Yapi Kred, her zaman
tasarruf sahibinin
en guvenilir bilgi ve haber
kaynagi olarak kalacakur.

Mesnetsiz vaadlerle

ya da rakibi kotuleyerek
basan kazanmaya
asla tevessil etmeyecektir.

Cagdas bankaciligimizin
kurucusu ve yenilikler onderi
Yapi Kredi, yepyeni hizmetler
sunmaya hazirlanmaktadir.

Gene

Yapi Kredi'yi izleyin
Gene

Yap: Kredi'den bekleyin.

YAPI ve KRED:I
BANKASI
“hizmette sinir yoltur”
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ekonomik gostergeler

1979 1980 1981
Agustos Eylul Ekim

T. C. MERKEZ BANKASI

Altin ve doviz mevcudu (milyon $) 651.1 1161.4 1339.7 1422.0 1360.5

Tedaviildeki banknotlar (milyon TL.) 182877 278615 339549 335874 368600

Merkez Bankas! kredileri {milyon TL.) 382138 655183 791280 784246 £21861

Hazineye kisa vadell avans (milyon TL) 91740 188734 236101 237910 226453

BANKALAR (milyon TL))

Toplam Msavduat 490017 813759 1112185 1147456
Ticari 156976 286963 292658 302377
Tasarruf 235871 383101 634772 671764

Vadesiz Tasarruf 144493 196503 192825 189823
Vadeli Tasarruf 91378 186598 441877 481841
Resmi 50925 84125 127988 115864
Bankalar 45916 56859 51199 52819
Diger Mevduat 1329 2711 5568 4631

Toplam Kredller 456501 803997 1077048 1172635
Tarim 115946 194836 240155 261922
Kalkinma Bankalari 23831 42591 51725 53840
Kigcuk Esnaf ve Sanatkar (Meslek) 28088 37239 53699 55939
Ipotek Karsih§: (Gayrimenkul) 13303 15214 17899 17076
Denizcilik 3750 8025 8817
Ticari, Singi, sair 271365 503137 695820 766032
lller Bankasi 9067 7229 8727 9067

PARA ARZI (milyar TL.) 4533 678.1 844 5 849 2 852.8

FiYATLAR (1963 = 100; Tic. Bak.)

Toptan Esya Flyatlan indeksi 1577.8 3071.4 3556.8 3661.0 37211
Gida Maddeleri ve Yemler 1349.0 2768.3 3066.1  3161.6 3240.4
Sanayi Hommadde ve Yar Mamul 19859.1 3576.6 4374 6 44949 45222

istanbul Gecinme indeksi 1907.5 3339.5 3877.1 4062.2 4157 8

Ankara Gecinme indeksi 1500.2 2799.3 3220.6 3361.0 3414.3

DIS ODEMELER (milyon $)

Disalim 5064.5 7667.3 5811.5 6573.8 7148.3

Digsatim 2261.2 2910.1 2658.8 3008.7 34954

isci Dovizleri 1691.7 2071.0 15836 1922.6 2110.0

1 — Rakamlar yil ve ay sonlari itibariyle birikmeli (kimdlatif)'dir.

2 — Toplam kredilere ve kalkinma bankasi kredilerine, Devlet Yatinm Bankasi krediter

dahil degildir.
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ekonomik yorumiar
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ACIK
OTURUM

KATILANLAR :
° Dr. Oztin AKGUC
° Kemal KURDAS
Osman Nuri TGRUN

YONETEN :
* Prof. Dr. Erdogan ALKIN

1982 Bitcesi; yapist, ozeilikleri, ekonomiye olabi-
| lecek etkileri. 1981 Biitcesi ile karsiastirimasi.

ALKIN — Takvim w11 ile mali y1-
I birlestirmek icin 10 ayhk diizenle-
nen 1982 yil1 biitgce tasarist Maliye
Bakan: tarafindan kamuoyuna sunul-
du. Sayin Bakan'a goire biit¢cenin iki
ana niteligi anti-en(lasyonist olmasi
ve Ulkenin ilrctim glgclerini harekete
getirici mekanizmalart kapsamasidir.
Baz hesaplamalara gore de 1982 yili
Biit¢cesi reel olarak gecen yila gore
daha dar bir biitcedir. Sayin Oztin
Akgii¢, blitgenin hem bu iki ana nite-
ligi hem de gecen yila gore daha dar
bir biitce olmast ve biitgcenin yapisl
hakkinda ayrintili bilgi verebilir mi-
siniz?

AKGUC — 1982 Biltgesi'ni 1981
ve ondan onceki yillarla mukayese
etmede bir giicllikle kars)y karsiyayiz.

10 avlik butce ve
blyume oraninin hesabil

Ciinkii sizin de basla belirttiginiz gibi
bu bir 10 aylik biitcedir. Bu nedenle
10 aylik rakamiar1 12 ayhk eski dé-
nemlerle mukayese etmek gibi bir so-
runla karst karsiyayiz. Sunuldugu
sekliyle 1982 Konsolide Biitgesi 1 tril-
yon 815 milyar lira olarak baglanmis-
tir. Bir onceki yilda ise baslangig ode-
nekleri 1 trilyon 558 milyar lira idi.
Buna gore 1982 yili Biltgcesl bir dnce-
ki yila nazaran % 16 civarinda bir
bliyiime gostermektedir. Ancak 1982'-
deki bu ongérit 10 aylik bir dénemi
kapsamaktadir. Bunu bir yillhk bir do6-
neme uzatir isek, kaba bir hesapla so-
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nug¢ % 32 - 33'liik bir blylime ifade
etmektedir.

ALKIN — Sayin Akgiic burada
bir soru sorabilir miyim? Sayin Ba-
kan'in ac¢iklamasinit dinleyenler bazi
konular1 bir tilirlt kavrayamadilar.
Nasil oluyor da 10 aylik biitce % 18
genislerken 12 aylik Dbiitce iki ay da-
ha eklendiginde birden % 30 genisle-
mis oluyor? Bu noktayl soran ¢ok ki-
si var. Ogrenciler soruyor, gazete
okuyucular: soruyor. Gelen mektup-
larda bu mekanizmayi, bu hesabl an-
lamadiklarini ifade ediyorlar. Bu ko-
nu hakkinda agiklama yapabilir mi-
siniz?

AKGUC — Ben soyle bir kaba
hesap yaptim. Saghikli olup olmadigl
tartisilabilir. 1 trilyon 815 milyar ola-
rak baglanan bu biitge, 12 aylik bir
doneme uzatilinca, ulasilan biyf{ikli-
gii bir onceki yilin baslangi¢ ddenek-
lerine oran ettigimiz zaman, asagl yu-
kari % 30’luk bir biiyiime cikmakta-
dir. Benim yapmis oldugum hesap
bu. Bilmiyorum Sayin Maliye Baka-
n1 nasil bir hesaplama ile bunu or-
taya koydu?

ALKIN — Iste herkesin anlama-
dig1 sey bu. 10 ayhk biitce nasil he-
saplandi? Acaba biitce 12'ye boliiniip
10’'luk kismi alinarak mi1 hesapland:?
O zaman neden 10 ayhk ve 12 ayhk
kargilagtirmalar arasinda bu kadar
bilyiik fark cikiyor?

ARGUC — 10 aylik donem itiba-
riyle 1 trilyon 815 milyar liray: 12 ay-
lik bir déneme uzattifimiz zaman.
asagl yukar: her ay i¢in bunun onda
birlni ilave ediyoruz. Demek ki 10
aylik 6deneklere 362 milyar daha ila-
ve etmemiz lazim. Bunu ekledigimiz
zaman 2 trilyon 200 milyona yakin
bir biiyiiklik elde ediyoruz. Bir once-
ki yilin baslangi¢ odenekleri 1 trilyon
558 milyar idi. Yaklasik olarak bu %
30'un iistinde bir genisleme ortaya
koymaktadir. Benim yapmis oldugum
kaba hesap bu.

ACIK OTURUM

ALKIN — 10 aylik karsilastirmayl
acaba hangi yonteme gore yapiyor-
sunuz?

AKGUG — Aslinda soyle de yapi-
labilirdi: 10 aylik donem itibariyle bu
yilin harcamalarl ve gelir tahminleri
nedir? 1981 Biitgesi'nin 10 aylik uy-
gulama sonuclari ile 1982'nin 10 ayhk
tahminleri mukayese edilebilirdi.

ALKIN — Sayin Bakan'in yapti-
1 karsilastirma, 1982 yili Biitgesi ile
gegen yilin baslangic ©ddeneklerinin
12'ye boliiniip 10'la carpilmisinin kar-
silastiriimas: mi1 oluyor?

AKGUC — Sayin Bakan'in yap-
mis oldugu mukayese 12 aylik donem-
le 10 aylik donemin mukayesesidir. O
itibarlta oran c¢ok disiik goziikiiyor
Yani 1982 Biitcesi ile 1981 Biltgesi'ni
mukayese ettiglmiz zaman, haktka-
ten % 16 civarinda bir biiyiime gos-
teriyor. Ama zaman itibariyle olci
farkli. Birinde 10 ay digerinde 12 ay-
I1k donemi Kkapsiyor. Ben soOyle bir
yontem izledim: 1982 Biitgcesi de 12
ayhk olsa idi, bu 2 trilyon 200 milyar
civarinda bir biiyiiklige wulagsacaktl.
O da bir onceki yila nazaran % 30'un
biraz iistiinde bhir bliyiime gostermis
olacakti.

1982 yill buigesinin
genel yapisi

Biitcenin yapisina gelince; 1982
Konsolide Biltgesi'nin 9% 27'sinin per-
sonel giderlerinden, % 19.6’sinin di-
ger cari giderlerden (bu sekilde %
46.4'linlin cari giderlerden) % 21'lnin
yatirim giderlerinden ve % 32.6’sinin
da transfer 6demelerinden olustugunu
goriiyoruz. Ashnda bu dagihim gegen
senekl dagilimdan pek farkll bir ka-
rakter gostermiyor. 1981 Biitgesi'nde
cari harcamalar % 44, yatirim harca-
malarn % 20, transfer harcamalar da
% 36 dolaylarinda idi. Su halde fonk-
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siyonel dagilima baktigimiz zaman
1982 yil1 Bilt¢esi asagil yukari bir on-
ceki biitge ile aym karakteri gosteri-
yor. 1981 Biitgesi'nde genel hizmetler
%26.27 idi, 1982 Biit¢esi'nde bu oran %
26; sosyal hizmetler % 18.7 idi, yeni
biitcede % 18.3; ekonomik hizmetler
% 47.1 idi, siidi 50.7; devlet borglari
% 7.8 idi, 1982'de 5.0. Goriitiiyor ki ge-
rek fonksiyonel dagilim, gerekse cari
harcamalar, yatirim ve transfer har-
camalari bakimindan meseleye bakti-

o ; ?
Dr. Oztin AKGfJ_C
Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi
65’;retim Uyesi

g1miz zaman; iki biitge arasinda cok
biylik bir fark goziikmilyor.

Bilyiime bakimindan meseleyi al-
digimiz zaman, zannediyorum soyle
bir hesap yapildi: % 25 enflasyon ora-
ni1 ve % 4.5 dolaylarinda biiyilme hizi
dikkate alindi ve 1982 yil1 Billgesi'nde
1981 yilina gore % 30'luk bir cari bii-
yime tm yil i¢in ongoriilmiis oldu.
Bu niteligi itibariyle de bu bitge reel
olarak gecen seneki biitgeden daha
dar bir biitce degil. Onlimilzdeki yil
enflasyon oranimn % 25 dolaylarin-
da kalacag) varsayimi altinda, 1982
yil1 Biitcesi gecen seneye nazaran reel
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olarak daha dar bir biitce olmadigl
izlenimini veriyor.

ALKIN — Su halde rakamlara
baktigimiz zaman bu biitceye anti -
enflasyonist bir biitce denebilir mi?

AKGUC — Anti-enflasyonist bir
biitce oldugunu sodylemek milmkiin
degil. Asagl yukari reel olarak 1982
yil1 i¢in Ongdriilen biiyiime hizina pa-
ralel bir boyutta biiyllyen bilitge izle-
nimini veriyor.

ALKIN — Bu biitcenin ikinei ni-
teligi olarak ileri siiriilen, ekonominin
tiretim giiglerini harekete gec¢iren me-
kanizmalari kapsadigl soOylenebllir
mi?

AKGUC — Biitgelerin genel egi-
limine baktigimiz zaman Tiirkiye'de
yatirim oOdeneklerinin -bu yatirim
odeneklerinin taniminda da goriis ay-
riliklar1 var- genel bilt¢e icerisindeki
payinin devaml olarak diistiigiinii go-
rilyoruz. 1977'de % 21'dir. Yatirim
odeneklerinin genel biitce icerisinde-
ki payl daha sonra devamli olarak
digmiistiir. Duruma konsolide olarak
bakarsak, yatirim harcamalarinin
toplam o6deneklere orani % 21 dola-
yindadir. Bu oran 1981 yilinda da %
20 idi. Demek ki yatirim harcamala-
rinda goreli olarak bir artis yok. An-
cak transfer ddenekleri icerisinde Ik-
tisadi Devlet Tesekkiilleri'ne yapila-
cak 221 milyarlik bir transfer kalemi
bulunmaktadir. Eger KIT'lere yapila-
cak bu transfer odemelerinin timi
KIT yatinnmlarinda kullanilir ise, o
takdirde yatirimlara tahsis edilecek
kisim % 33 oranina yilikselmektedir.
Aslinda bu rakamlar gecmis yil biit-
celerine nazaran yiiksek bir rakam,
ama ¢ok biliyiik degil. Yani ekonomi-
yi harekete gecirecek bir biiyiikliik
ifade etmiyor.

ALKIN — Bir soru daha sormak
istiyorum. Gelecek yil hedef % 25 enf-
lasyon hiz1 ve % 4,5 bilyiime hizi ol-
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duguna gore, % 30 civarinda genisle-
yen bir biit¢e onerilmis. Ancak gelir
tahminleri ve o6zellikle bunlar iginde
vergi gelirleri nasil hesaplanms?

gelir tahminlerinde
asirilik goruluyor

AKGUC — Mutlaka 1982 yili igin-
de odeneklere uygun bicimde bir ge-
lir tahmini yapilmistir. Yani 1 tril-
yon 815 milyarlik bir gelir elde edile-
cegi tahmin edilmistir. 10 ayhik do-
nem iti‘bariyle karsilastirma yaptig)-
miz takdirde bu tahmin % 11.3 bir
artly gosteriyor. Az once odenekler
mukayesesini baslangi¢ ©odeneklerine
gore yaptik. Halbuki yil icerisinde ya-
pilan {lavelerle bu seneki harcamala-
rin baslangi¢ ddeneklerinden bir mik-
tar fazla olacagl ve 1 trilyon 558 mil-
yarlik bir harcama yapilacagr ve biit-
¢ce gelirlerinin buna denk olacagl tah-
min ediliyor. Eger bu seneki biit¢ede
1 trilyon 630 milyarlik bir gelir tah-
silat1 yapilabilir ise, oniimilzdeki yil
icin ongoriilen gelir tahmini % 11.3
oraninda bir fazlahlk gosterecektir.

ALKIN — Eger yanlis anlamiyor-
sam bu oran da 10 aylhk karsilastir-
ma hesaplarina dayaniyor.

AKGUC — Evet, bunlar 10 ayhk
hesaplamalardir. Bunu 1 yila ekstra-
pole edersek, % 30'a yakin bir gelir
artisi ¢ikmaktadir. Bu bakimdan ge-
lir tahminlerinde biiyiik bir asirilik
bulunmamaktadir. Yalniz sunu da
hemen vurgulamak icabeder ki, 1981
yilinda vergi gelirlerinde bilyitk artis
saglayan bazi hususlar 1982 yili igin
gecerli olmayacaktir. 1981 yil1 basin-
da yeni vergi kanunlan yirirltige ko-
nuldu. Bunun saglamis oldugu bir
ekstra gelir vardir. Halbuki 1982
yili i¢in bu durum séz konusu degil-
dir. 1980 yilinda ikinci bir faktor enf-
lasyon oraninin yiiksekligi idi. 1931
yilinda ticari kazanglar bu enflasyon

ACIK OTURUM

orani iizerinden vergilendiler. Dolayi-
siyla 1980 yilindaki enflasyon bir ol-
clide 1981 yil1 vergi gelirlerine yansi-
dl. Diger bir etinen pesin 6deme sis-
temidir. Halbuki bu sene bunlardan
mahsup yapilacaktir. Ayrica 1981 yi-
linda stopaj yayginlastirildi. Dolayi-
siyla Hazine acisindan 1982 vergileri-
nin bir kismt 1931'de zaten tahsil edil-
mis oldu. 1982 yil1 Biitce gelir tahmi-
nini degerlendirirken biitiin bu fak-
torleri dikkate almak lazimdir. Bu ne-
denle 1982 Biitgcesi'nde bu faktorlerin
etkisi ile tahminlere ulagilmayabilir.
Bir noktayr daha vurgulamak
icabeder. Bu da kamuoyunda son za-
manlarda konusulmaya baslandi. Er-
telenen dis borglarin saglamig oldu-
gu bazl imkanlar bilitceye gelir ola-
rak yansunaktadir. Mesela 1981 y1-
lIinda vergi disi normal gelirler 155
milyar olarak tahmin edilmektedir.
Bunun ¢ok onemli bir kismi yani 120
milyar1 buradan kaynaklanmaktadir.
Her ne kadar 1981 yil1 Biit¢esi'nin
denk kapanacagl ifade ediliyor ise de.
Hazine'nin nakit acig1 oldugu da bir
gercek. Cinkit Merkez Bankasi'na
olan Hazine'nin kisa vadeli avanslari
1981 yilinda da en azindan 40 milya-
rin lizerinde bir artis gostermistir. Bu
da gosteriyor Ki, Hazine nakit denge-
sini saglayamamils vaziyettedir. Bu
hesaplamalart yaparken harcamalarl
ve gelirleri tahakkuk esasina gore mi
ele aliyoruz, yoksa fiilen odeme esa-
sina ve nakit tahsilati esasina gore
mi? Bu, belli degildir. Bunun da agik-
liga kavusmasi lazim. Ciinkit tahak-
kuk ile tahsilat bazan birbirinden ¢ok
farkli olabiliyor. Zannediyorum ki
aglklamalarda bu hususlarin agikliga
kavusturulmasi lazim. Aksi takdirde
biitce fazlasy vermis gibi de bir du-
rumla karst karsiya kalmis olabiliriz.
Cinkit yapilan vergi tahakkuklarinin
bilydlk bir Kismi tahsil edilemiyor. Ba-
zan 6demelerde de gecikmeler oluyor.
Bu nedenle daha saghkli bir analiz
yapmak agisindan bu konularin da
acikhiga kavusturulmasi lazimdir.
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ALKIN — Ben de size bu konu ile
ilgili bir soru soracaktim. Daha 6nce
acitklama yaptiginiz i¢in tesekkiir
ederim. Biitgce durumlari devaml faz-
lalik gosteriyor. Herhalde nedeni sizin
acikladiginiz konu olmahdir.

AKGUC — Bu fazlaliklar, zanne-
diyorum ki, tahakkukla fiili 6demeler
arasinda mukayeseler yapildigindan
dogmaktadir. Fiili tahsilatla fiili ode-
meler arasinda mukayescler yapilsa.
sanirim bu fazlahk goriilmez. Ashn-
da Hazine'de bir nakit acigl sorunu
var. Bunun da iki gostergesi, Hazine’'-
nin Merkez Bankasi'ndan kisa vadeli
avans kullanmasi ve yine Hazine'nin
hala ic istikraz yolu ile gerek hane
halkina gerekse bankacilik sistemine
bor¢clanmasidir. Bu, nakit dengesinin
saglanamadigini gosteriyor

ALKIN — Sayin Torun, 1982 yih
Biitge gelirleri tahminlerinin gercekci
olduguna katiliyor musunuz?

blitce, denk bitce olma
niteligini kaybedebilir

TORUN -— Gelirlerin ne kadar
gercekei oldugu meselesinde, ben Sa-
yin AKkegic'le bazi hususlarin altinl
cizmek sart1 ile beraber olacagim.
1982 tahminleri yapilirken 12 ayhk
esasa irca olundugunda 9% 30 civarin-
da bir gelir artisi bekleniyor. Bunun
gercekci oldugunu sdylemek ¢ok zor.
Bir defa 1981'de ilk kez alinan pesin
vergi 1982'de tekerriir etmeyecektir.
Binaenaleyh bu vergi devlet gelirleri-
ni artiricl etkisini kaybetmis olacak-
tir. Ikincisi, belki o kadar énemli go-
rinmilyor. thracattan vasitali vergt-
ler alinmamakta, hatta aksine vergi
iadesi yapilmaktadir. Bunun da énem-
li bir etkisi olacaktir. Hesaplarda bu-
nu géremiyoruz. Uglinclisii, ekonomik
faaliyet hacminden ileri gelen baz
vergi 6deme meseleleri vergi tahak-
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kuku ile biiyuk farkhliklar gosterecek-
tir. Cinkii 1981 sonuna dogru vergi
odemelerinde birgok kurulus bilylik s1-
kintilara diigmiislerdir. 1982'de vergi
tahsilat:1 ¢ok daha gili¢ olabilir. O yiiz-
den tahakkuklarla tahsilat arasindaki
fark 1982'de 1981'den daha da biiylk
olabilir.

Bunlari hesaba kattiguniz zaman,
1982 gelirlerini % 25 enflasyon arti
% 5 clvarinda biiylimenin getirecegi
gelirler olarak hesap etmek mekanik
bir hesap oluyor. Az once sdyledikle-

Osman Nuri TORUN
Tiirkiye Sige ve Cam Fabrikalart A.S.
Mali Koordinatorii

rimi nazara alirsak, bu mekanik he-
saplardan bazi indirimler yapmak ge-
rekecektir. O zaman da gayet tabii
olarak devlet gelirlerinin énemli mik-
tarda tahminlerin altinda kalmasi so-
runu karsimiza cikacaktir. Nihayet
1982 yilinda biitce baslangic ddenek-
lerine yil i¢cinde yapilacak ddemelerin
biitgceyl nihai olarak ne hale getire-
cegl meselesi de onemli bir konudur.
Gergl 1979'lara hatta 1980'e gére biit-
ceye bir disiplin getirilmistir. Ama
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buna ragmen, bu mesele gene biitce-
lerde dnemli bir édenek biyiimesi ya-
ratabilir. Dis borclarin ertelenmesin-
den dogan gelirler de 1982'de 1981'de-
ki kadar etkili olmayacaktir. 1982'de
1981'deki kadar dis bor¢ ertelemesinin
mimkin olacagini zannetmiyorum.

Bunlar:1 hesaba kattifimiz zaman
1982 Biltgesi denk blitce olma vasfim
kaybedebilir. Ama asil mesele, 1982
Biitgesi denk olmalh midir? Bu ayri
bir konudur. Onu da tartismak gere-
kir. Benim anladigim kadar 1982 yih
Biitgcesi enflasyon hizini azaltict bir
bitcedir. Ama¢ olarak % 25 enflas-
yon hizi alinmis, ama bu biit¢cenin %
25'i gergeklestirecek istikamette oldu-
gunu zannetmiyorum. Ayrica % 25
enflasyon hizinl1 da sayani temenni
gormilyorum. Ciinkil % 40'lik bir enf-
lasyon haddi bile Tiirk ekonomisini
olduk¢a sikisik bir duruma getirmis-
tir. Binaenaleyh enflasyon hizini da-
ha da dilsiirtirsek, mesela % 30'un al-
tia Indirirsek, bunun bizi bllyitk sos-
yal problemler ve siKintilarla kars:
karsiya birakmasindan korkarim. th-
racat meselesinde diinyadaki geligsme-
leri de nazara almak lazim. Ozellikle
Avrupa onemli boyutlara varan bir
kriz yasamaya baslamistir. Ortak Pa-
zar ilkelerini disiindiglimiiz takdir-
de, 1982'de daha zor ihracat problem-
leri ile karsi karsiya kalacagiz.

Ekonomik faaliyet hacmini artirma
agisindan meseleye baktigimizda, da-
hili talep agisindan i¢ agici bir du-
rum goriinmiiyor. Dis talep acisindan
ihracatin kapasite olarak belkl bazi
imkanlar1 olabilir. Ama disg talepte
bir azalma, hi¢ degilse artma hizinin
azalmasi olay1 ile karsy karsiya kal-
mak da bahis konusudur. Bunlar: he-
saba Kkattifimiz zaman, gerc¢ekten
1982 yihinda blitcenin ne kadar anti -
enflasyonist ve ne kadar ekonomik
faaliyet hacmini artirici etkisi olaca-
g1 meselesini, ilzerinde ciddiyetle tar-
tisilmasi gereken bir mesele olarak go-
rityorum.

AGIK OTURUM

ALKIN — Sayin Kurdas 1982 Biit-
cesi size gore anti-enflasyonist olma-
I m1 idi? Anti-enflasyonist biitce de-
yiminden ne anlasilmaktadir. Enflas-
yon hiz1 biltce uygulamas) ile disiiri-
lebilir mi?

meclis karari oimadan
yil icinde butceye yeni
odenek konamamalidir

KURDAS — Ben bu sorulara ce-
vap vermeden evvel, bu biitge hakkin-
da eski yillardan beri yaptifim bir
gozlemi tekrarlamak istiyorum. O da
su : Blz asagl yukan 6 yildir <Banka
ve Ekonomik Yorumlar Dergisisnde
Tirkiye'de biltge sistemindeki ¢ok de-
rin bir dejeneresansa dikkatleri ¢ekl-
yoruz. Son on yilda Tirkiye'de biit-
ceye konan odeneklerle y1l sonu 6de-
nekleri birbirinden tamamen farklh
oluyor. Memuriyet kadrolar icra kuv-
vetince istendigi gibi konulabiliyor.
Bu duruma imkan veren hiklmler
Personel ReJimi'ne ait kanunlarla biit-
ce kanunlarinda toparlaniyor idi. Biz
buna gecen 6-7 yil boyunca siddetle
itiraz etti. Biitge disiplininin gelmesi
icin, biltgelerin samimi yapilmasini;
Biitce Kanunu'ndaki bu tip uygula-
maya cevaz veren hiikiimlerin kald:-
riilmasin1 ve kadrolarin da mutlaka
yasama organindan c¢ikarilmasy tezi-
ni savunduk. Eski yillarda biltgeye
konan odenek bazi yillarda % 100°e
yakin artirildl.

Yeni Idare'nin hiiviyeti ve tabiati
icabr bu konularda biraz daha mu-
hafazakar hareket etmest ve sonucta
ortaya bir disiplin goriinimi ¢ikma-
s1, tabil memnuniyet vericidir. Bence
memnuniyet verici olmayan husus su-
dur: Bu biitgede de bizim tenkit et-
tiglmiz sistem ayni kalmaktadir. Ya-
ni, Tiirkiye'de meclislere sunulan biit-
¢ce tasarisy ile yil icinde Maliye Ba-
kan'nin kanunun verdigi yetkilere
dayanarak ddenekleri istedigi gibt ar-
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tirabilme yetkisi arasindaki biiylik
fark ve bilyilk tehlike devam ediyor.
Bu konuda bir reform yapilmazsa,
ilerki yillarin bfitgeleri daha evvelki
yillar tatbikatina donccektir. Blna-
enaleyh 1981 yilinda baglangig ode-
nekler1 ile Maliye Bakanligr'nin ek
odenekleri sonunda ortaya ¢ikan biit-
¢e odenekleri arasinda kiicik bir fark
olmasi, bana hi¢ bir teminat vermi-
yor. Ben bu defa Danisma Meclisi'-
nin bu konuya miidahale etmesini
oneriyorum. Yani Danisma Meclisi.

Kemal KURDAS
Orta Dogu Teknik Universitesi eski
Rektorii ve Maliye eski Bakan:

hiikiimete biitge ©6deneklerint milm-
kiin olan en ileri dl¢illerde samimiyet-
le hazirlamasinl onermeli. Meclisten
¢ikan biitgeye de yil icinde yeniden
Danisma Mecllsi'ne gelmeden yeni
odenek konamamall, buna yetki veren
maddeler Biltce Tasarisi'ndan g¢ikar-
tilmahdir. Keza yeni kadro ihdasi da
ancak yeni kanun c¢ikarilarak veya
Danigma Meclisi'nden ©6zel miisaade
alinarak ylrirltige konabilmelidir.
Bu konuda daha da ilerl gidiyo-
rum. Bence yeni anayasada blitgelere
ddenek koymak, yent vergt ihdas et-
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mek gibi tamamen yasama organi yet-
kisi icinde olmali ve anayasa bu ka-
bil yetkilerin devredilmesini, ¢ok is-
tisnai haller disginda men etmelidir.
Cinkil anayasaya konulacak bdyle bir
onemli madde, Tiirkiye'de ekonominin
en az % 25’ini temsll eden harcama
hacmini Kkapsayan blitceye disiplin
getirecektir. Eger Tiirkiye biitgeleri
eski yillar gibi Tiirk ekonomisini al-
tist eden bir gelisim i¢inde siirege-
lirse, yeniden oOnemli ekonomik ve
sosyal meseleler yaratacaktir. Bu ba-
kimdan Danisma Meclisi bu biitceyi
hitkimete iade etmell, eldeki verilere
gore en gercekei bigimde hazirlanma-
sinl onermelidir. Ayrica biitceye yul
icinde Maliye Bakani'nin veya hiikii-
metin resen odenek koyma yetkileri-
ni Bilitgce Tasarnisi’ndan ¢ikartmall ve
Danigma Meclisi'ne yeniden damnisil-
madan herhangi bir kadro ihdasina
yetki veren maddeleri de temizleme-
lidir. Ustelik bunlari anayasada da
dikkate alacak bir formiilll dnermeli-
dir.

Clnkd bugin de konusmalarimiz-
da ifade ettigimiz gibi, aslinda Tdr-
kiye'de akilei bir bilitce mukayesesi
yapma imkan: yoktur. Onitmiize gelen
biitge, y1l sonunda ne olacak? Bunu
bilemedigimiz icin, biitcelerde gayet
garip mukayeseler yapiliyor. Mesela
Mallye Bakanl son basin toplantisin-
da 1981 yili Biltcesi'nin orijinal ode-
negi ile fiill odemeler arasinda % 4
bir farktan bahsediyor. Bunlar muka-
yese edilecek boyutlar degildir. Bu se-
beple de kamuoyu, normal vatandas,
biitce konusunda yapilan konusmala-
rin manasinl kavrayamiyor. Karma-
karigik rakamlar birbiri ile mukayese
ediliyor, lehte aleyhte sonuglar zikre-
diliyor. Bu sistemi disipline etmek
sarttir. Ben Tiurkiye'nin gelecegi lle
bu disiplinin yakinen baglantili oldu-
gu kanmsindayim.

Uzerinde duracagim ikinci husus
sudur: Bu biitcenin ne derece sami-
mi hazirlandigini bilmiyoruz. Elimiz-
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de biit¢e tasarisi yok. Daha da tnem-
list bilt¢e tasarisinin derinligine inip
kaynaklarin nasil kullanildiginl1 hig
bilmiyoruz. Gayet kaba birka¢ rakam
var. Fakat o birka¢ rakama bakiyo-
rum, kaynaklarin kullanimina dair
soru sormam gerektiren noktalar he-
men insanin goziine ¢arpiyor. 1 trilyon
815 milyarlik bir biitce yapilmis. Ta-
bii bu biit¢enin yuriitilisiiniin ne ge-
kilde olacagin1 bilemiyoruz. Fakat ilk
dagilimina baliyorum. Gayet entere-
san durumlar var. Laik bir devlette
Diyanet Isleri'ne konan odenek, Ttr-
kiye'nin I¢isleri, Disisleri, Ticaret, Sa-
nayl gibi pek¢ok Bakanligi’'na konan
c¢denekten fazla. Tabii oraya binlerce
kadroyu doldurdular. Ellerinde eski-
den kalma 200 bine yakin imam Ha-
tip kodrosu var. flerde bu kadrolarin
yamna yenileri katilacak. Ge¢mis sis-
tem hatalari bugiinki biitceye bu aci-
dan cok tiplk bir sekilde yansiyor. Ya-
tinmlarin dagilislari hakkinda hicbir
fikrimiz yok. Biitgenin genel hizmet-
ler, sosyal hizmetler ve ekonomik hiz-
metler dagiliminda da bu sene énem-
li bir farklilagma yok. Biltge hakkin-
da esas fikri, aslinda icerigini tetkik
ederek vermek miimkiin. Bundan da
yoksunuz. $imdi bu baslangictan son-
ra sizin sorunuza geliyorum.

nasil bir blutce olmali?

Nasil bir blitce olmalt? Bu blitge
evvela enflasyonist nitelikle olmaya-
bilir. Yani tahmin ettikleri gibi %
25'l1ik enflasyon oranina uygun bir
biitce gozlikliyor. Tirkiye’'nin 1981 yi-
linda Gayri Safi Milli Hasilas: cari fi-
yatlarla 6 trilyon 576 milyar dolayin-
da tahmin ediliyor. 10 aylik blitge 1
trilyon 815 milyar liradir. Biitceyi 12
aya irca ederseniz 2 trilyon 200 mil-
yar olmaktadir. Demek ki bilitge Gay-
r Safi Milli Hasila'nin % 33'Gni kap-
samaktadir. Bu bir asir1 biltcedir. Ta-
bii daha da artmaz ise. Blitce ne de-

ACIK OTURUM

rece asiridir? Bu soruyu soyle cevap-
landirabilirim : Fiyat artiglar1 dursa,
bu biit¢e milli gelir i¢ine sigmaz. Za-
ten onun icin % 25 enflasyon ile %
5 kalkimma hizi hesabiyla biitcede %
30'luk bir nominal arliy ongoérilmiis-
tiir. «Nasil bir biitce olmali?» sorusu-
nu cevaplandirmak i¢in, ekonomik po-
litika modelinin gozden gegirilmesi
gerekiyor. Bugiinkil sartlarda Turki-
ye'de nasil bir ekonomik politika mo-
deli uygulanmalidir ve bu politika
icinde biitgenin yeri ne olmalidir? Be-
nim onerdigim ekonomi politikasi
modeli; buglinkii sartlarda Tlirkiye’-
nin piyasa ekonomisi kurallarina do-
nilste cesur ve rasyonel davranmasi,
bu climle igerisinde doviz kuru poli-
tikasinda tam piyasa kurallarina go-
re doviz kurunun belirlenmesi siste-
mine gidilmesi, bunun onceleri yiik-
sek¢e oranli bir devalilasyonla basla-
tithp bugiinkili fazla degerlenmenin bir
derece azaltilmasl, ondan sonra ku-
run dalgalanmaya birakilmasi ve sa-
nayi kesiminin ozel sorunlarina dé-
nitk bir politika izlenmesidir.

Bugiin Tirk Sanayii bir bunalim
igerisindedir. Biitiin incelemeler bu-
nu gostermektedir. Sanayie revalori-
zasyon imkaninmin verilmesini, amor-
tisman hadlerinin artirilmasini, sana-
yiin isletme sermayesini takviye igin
biitceden ve Tiirklye Sinai Kalkinma
Bankasi’'ndan bir igletme fonu kurul-
masinl; gecen yillarda hep onerdik.
Sanay! Uizerindeki agir bigimde artiri-
lan vergilerin  hafifletilmesi onerisi
de bunlar igindedir. Boyle bir agidan
bakildigl zaman, bu blitceye sanayi
sektoriinll de akuple etme ihtiyaci be-
liriyor. Biitcenin yatirim ve transfer
ddeneklerinin nasil dagildifim tam
bilemiyoruz. Bu biitgeye belki ozellik-
le sanayiin ihtiyaglarina cevap vere-
cek bir transfer politikast getirmek
onerilebilir. Tabii bu arada da devlet
kesiminde alt yap: yatirimlar digin-
da higbir yatirima odenek verilmeme-
sini onermek, dogal bir davrani§ ola-
caktir. Tirkiye alt yapisindaki dar-
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bogazlary ¢ozebilse, sanayiini hareke-
te gecirebilecek bir hareket yapabilse
ve bu hareketi de yiiksek bir déviz ku-
ru duvari ile koruyabilse; atil bos ka-
pasiteyi degerlendirmekte etkili bir
mekanizmay:! gelistirmis olacaktir

mali yil ile takvim
yilinin birlestiriimesi

ALKIN — Sayin Akgilg, mali yilla
takvim yilinin birlestirilmesi (zerin-
deki tartismalari billyorsunuz. Bazi-
larina gore bunun anlamint yorumla-
mak bir hayli gii¢. Bunlar, mali yihn
takvim yilindan iki ay sonra baglama-

. Prof. Dr. Erdojan ALKIN
Istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi
Ogretim Uyesi

sinin bazi pratik yararlarl oldugunu
iler! stirtiyorlar. Ozellikle kamu Kkuru-
luslarinin, biltge tahminlerini yapar-
ken bulunduklar1 yilin sonlarina dog-
ru bazi iktisadi verilerl elde edip da-
ha gergek¢i hesaplamalar yapma ola-
naginl bulduklari, oysa simdi boyle
bir olanagin ortadan kalktig savunu-
luyor. Ayrica parlamentoda biit¢ce mil-
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zakereleri acgisindan bazl sorunlarin
ortaya ¢ikabilecegi, ornegin [lleride
parlamentonun daha erken c¢aligma-
ya baslamas1 gerekecegi ileri sirilti-
yor. Sizce bu elestiriler hakli midir?
Yoksa, mali yil ile takvim yilinin bir-
lestirilmesinden baz1 pratik yararlar
dogabilir mi?

AKGUC — Sayin Kurdas daha lyi
bilirler. Tirkiye mali yih lle takvim
yilinl zaman zaman birlestirmistir.
Ben bunu bir ayrint1 olarak gorilyo-
rum. Fakat birlestirmedekl mantig:
c¢ok iyl anlamis degllim. Zaman zaman
bu degisiklikler oluyor. Ancak ben bu-
nun rasyonelini bir tirld bulamadim.

KURDAS — Siz devlet blit¢esi ha-
zirlanirken bir takim ekonomik tet-
kiklerin yapildigini, gerekli verllerin
toplandiginl, ona gore bir biitge poli-
tikas1 gelistirildigini mi tahmin edi-
yorsunuz? Ashinda ben bunlann
yapildigim hi¢ sanmiyorum. Hig¢ bir
daire kendi biit¢esini formile eder-
ken genel bir ekonomik analiz yap-
maz. Gegen yilki biltgeler alinir, Mali-
ye ile pazarlik marj1 konur, bfirokra-
tik rekabetler dikkate alinir ve boy-
lece hazirlanir. Ben aslinda mali yl
baslangicinin 1 Ocak’a alinmasin
faydali gorliyorum. Bunun soyle bir
faydasi olacaktir. Martta c¢ikan bir
bitceye bagli yeni ihalelerin dosya
hazirlanmasi safhasy 2 - 2,5 ay slir-
yor. lhale ¢ok defa mayista, haziran-
da, hatta temmuzda aciliyor. Boylece
insaat mevsiminin 6énemli bir kism
gecmis oluyor. Her iktidar degisikli-
ginde teredditler sebebiyle idarenin
bu ataleti biraz daha yogunlasiyor.
Bir tarafta atil bekleyen ingaat sa-
nayii, makina ve ara mall yapan sa-
nayi kesimi var, talep noksanlhigindan
duruyor. Ote taraftan devlet, ihalele-
rini bilyk arahklarla cikarnyor. Bu
sene de aynl sey oldu. Biraz cesur
davranan bir genel midlr erken lha-
le c¢ikarsa, bu sefer ¢ok kolay itham
altina girebiliyor, tahkikatlara strik-
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leniyor. Ayrica martta baslayan bir
bilitge i¢in yapilan tahminler aslinda
garip bir yi1l tahmini oluyor. Bir yI1i-
dan 10 ay obir wyildan iki ay aliyor-
sunuz. Halbuki takvim yil1 bir biitiin-
litk arzedecek. Z

bltce ile getirilen
vergi yukua agir mi?

ALKIN — Sayin Akgiic, biitcede
gelir tahminlerine bakildiginda, vergi
ylkiinde bir artis oldugu gozlenmek-
tedir. Bu artisin aslinda Tlirk ekono-
misinin tahammiil edemiyecegi bir ar-
t1s oldugunu ileri silrenler de var. Si-
ze gore bu vergi yidkid agir midir?

AKGUC — Son 5-6 yillik vergi
yiukil oranlanina bakarsak, 1977'de
vergi hasilatinin Gayrl Safi Milli Ha-
sila’'ya orani 19.3'miis. Bu oran son-
ralari devamh disme gostermis ve
1980'de 16,9'a kadar dilismis. 1981 y1-
lnda ise bu oran tekrar % 20,1'e yuk-
selmis. Bu da gosteriyor ki 1981 yi-
linda devlet daha ciddi bir vergi top-
lama c¢abasi igerisine girmistir ve son
5-6 yillikx donemde en yiiksek orana
ulasmis vaziyettedir. 1982 Biitcesi'n-
de ise demin yapmis oldugumuz tah-
minlere gore vergi gelirlerinin Gayri
Safi Milll Hasila'ya oraninin artmasl
beklenemez. 1982 yilinda da asagl yu-
kar1 vergi gelirlerinin Gayri Safi Mil-
1i Hasila'ya ocrani1 % 20'nin biraz tlize-
rinde olacaktir. Bu da benim kanima
gore Tirk ekonomisinin tasiyamaya-
cagl biuiylik bir agirhk ifade etmez.
Fert basmna milli geliri bu diizeyde
olan bir tlkede, herhalde % 20'lik bir
vergi ylikiintin agir bir vergi yiikil
olarak nitelendirilmemesi gerektigl
kanmisindayun.

ALKIN — Baz vergi teorisyenle-
rinin savundugu bir gorlis var. Bu go-
rits iki yildir siirekli tartisithyor. %
20 oranmn Tirkiye gibi bir llkede
maksimum vergi ylikii orani olabile-

AGQIK OTURUM

cegi ve bundan ileri hangi yasal di-
zenlemeyi getirirseniz getirin, bu yii-
kiin artirilamayacag) ileri siiriilmek-
tedir. Bu gorliste olanlar vergisi ha-
len agirlasmis olan kesimlerin vergi
yitkiinii azaltan, fakat vergilendiril-
mesi goreli olarak daha hafif olan
kesimlere vergi yuki kaydiran bir uy-
gulamanin vergi reformu anlamina
gelecegini ve Maliye'nin vergi yiikl-
nii arttirmak icin vergi reformu yap-
masinin hi¢bir sonu¢ vermeyecegini
iddia ediyorlar. Bu konuda sizin fik-
riniz nedir?

AKGUC — Benim kanaatime go-
re de Tirklye'de iki seye dikkat et-
mek lazim. Bunlardan birincisi ver-
gl yukind cesitli miikellef gruplarin-
da sektorler itibariyle miimkiin oldu-
gu kadar adil dagitmak, ikincisi de
toplanan vergilerin rasyonel kullani-
mil... Tirkiye'de bence kaynaklarin
kullanimi meselesi 6n planda incelen-
mesi gerekli bir konudur. Bu konu
genellikle [kincli plana itilmektedir.
Bu konu tasarruf hacminden de daha
onemli bir sorun olarak karsimiza ¢i-
kiyor. Tlrkiye'de kaynak dagiliminda
etkill olan iki onemli ara¢c var. Bun-
lardan birl biit¢ce politikasi, oteki de
bankacilk sistemi, Bu nedenle Sayin
Kurdas'in de degindigl glbi 1982 yili
Biitcesl hakkinda ¢ok daha gergekel
bir degerlendirme yapabilmemiz icin
ozellikle yatirim harcamalarinin ay-
rintisina bakmamiz lazini. Maliye Ba-
kani'min fadesine gore bu donemde
daha ¢ok altyapr yatirimlarina énem
verilmektedir. Aslhinda benim de odte-
denberi sdylemeye ¢alistigim gibi Tlr-
kiye'de darbogaz yaratan konulardan
bir tanesi de bu altyapr meselesidir.
Bu titibarla Tiirkiye altyapisinl mu-
hakkak yapmak zorundadir. Ben 1981
yiiin1 bu bakimdan mitli bir yil ola~
rak gormistiim. Yani altyapl yatirim-
larina daha fazla fon ayrilabilecegi,
bu konuda daha fazla gayret sarfe-
dilecegl konusunda bir gorlise sahip-
tim. Fakat zannediyorum ki 1981'de
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bu pek gergeklesmedi. 1982'nin yati-
rim ddeneklerine bakarsak, global
olarak bunun da 1981'den ¢ok farkh
bir kaynak kullanimi olmadigini go-
riyoruz.

ALKIN — Dogal olarak KiT yati-
rimlarinlt da hesaba Kkatiyorsunuz
herhalde.

alt yapr yatinmlarina
hiz verilmesi gerekirdi

AKGUC — Genel biltceye baki-
yorum. Genel biitceye baktigimiz za-
man, konsolide biitce icerisinde yati-
rimlar % 21'lik bir paya sahip. Ge-
¢en sene de bu asag yukar1 % 20 ci-
varninda idi. Demek ki yatirim ode-
neklerinde goéreli bir bitylime yok.
Halbuki Tiirkiye bu donemde altyap:
yatirimlarina hiz vermeliydi. Bunun
yaratacagl bir hareketlenme ile, belki
diger sektorlerdeki atil kapasiteyi de
harekete getirme olanagl bulunabilir-
di. Tiirkiye'de sanaylnin yasamis ol-
dugu soku soyle izah etmek miimkiin-
diir. Tirkiye'de sanayi kesimi yatirim-
larinin ¢ok 6nemli bir kismini hep ic
pazar bilyimesine dayanarak yapmis-
tir. Bunu rakam olarak da ifade et-
mek mitmkiindiir. Yurt icinde de bu-
nu arastiran uzmanlarimiz ve ayrica
Diinya Bankasi'nin raporu var. Tir-
kiye'de yatinmlarin % 80 kadan ig¢
piyasaya déniik olarak yapilmstir.
Boyle bir aliskanlhga sahip Tirk sa-
nayiinin i¢ pazar kisildiginda disariya
birden acilma =zorunda kalmasi sok
etkisi yaratmigtir.

Sunu da tartismak lazim. Tirki-
ye ashinda yiizolgimil olarak, niifus
olarak, i¢ pazar olarak bilyilk bir iil-
kedir. Boyle bir ilkede i¢ pazar ko-
laylikla devreden c¢ikartilamaz. Yani
i¢ pazar sanayicinin verecegi karar-
larda ¢ok 6nemli bir agiriiga sahiptir.
O nedenle Tiirkiye'de i¢ pazari bityik
Olcltde daralmadan sorunlarimiza bir
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¢oziim getirmemiz gerektigi kanisin-
dayim. Ayrica enflasyonu yalnizca ta-
lep enflasyonu olarak anlhiyoruz. An-
cak son zamanlarda i¢ pazarda bliyiik
bir daralmaya ve stoklarin birikme-
sine ragmen gene de olduk¢a onemli
boyutlarda fiyat artisi olayi ile kar-
sillastik. Bu fiyat artislari gecen yila
nazaran diisiik bir enflasyon oramidir,
ama Bati diinyasi, ornegin OECD or-
talamasi ile karsilastirdigimiz zaman,
olduk¢a yiiksek bir enflasyon orani
sayilabilir. Bu enflasyonun nereden
kaynaklandiginl da iyi analiz etme-
miz lazim. Ciinkii enflasyon farklh
kaynaklardan doguyor ise alinacak
tedbirler de ¢ok degisik olacaktir. Zan-
nediyorum Tirkiye'de son yilda go-
rillen % 35-40'lik fiyat artislarinda
talepten gelen baskidan ¢ok maliyet-
lerden gelen bir baski sézkonusudur.

maliyetler, fiyatlar,
karhilik ve talep
arasindaki iliskiter

ALKIN — Burada bir ufak sap-
lama yapmama izin verin. Sizin ana-
lizinize karsit goriisler de var. Bun-
lara gore maliyetten gelen baskilarla
fiyatlarin yiikseltilebilmesi igin, ma-
mul iiretip satanlarin yine asirt bir
talep karsisinda olmalarr gerekKir.
Eger talep ¢ekmiyorsa, yalnizca ma-
liyetlerin itmesiyle fiyatlar yiikselme-
yebilir. Fakat saticilar, talep daral-
diginda Ustten, maliyet yiikseldigi za-
man alttan sikigirlar ve boyle Kkar
marjlar1 daralarak enflasyon orani
gene oldugu yerde sayabilir ve hatta
gelir dagiliminda bu bakimdan olum-
lu bir degisme bile meydana gelebi-
lir. Tekrar etmek gerekirse, saticl ma-
liyet artislarinl dogrudan dogruya ya-
hut kismen fiyatlara yansitabiliyorsa,
talebin fiyatlan cekici etkisi hald de-
vam etmektedir.

AKGUC — Bu konuda elastiklik-
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lere bakmak gerekmektedir. Bazi en-
dilstrl kollar1 esneklikten yoksun ol-
dugundan, maliyet yiikselmesi dola-
yisiyla kar marjlari gercekten darali-
yor. Ancak diger baz1 sanayilerde es-
neklik daha elverigli oldugu igin, on-
lar maliyet artislarini fiyatlara yan-
sitabiliyorlar. Bir de su sorun var:
Yiiksek gelirli gruplara hitabeden en-
diistriler, gelir dagiliminin bozuldugu
donemierde daha az etkileniyorlar ve
fiyatlarimi artirabiliyorlar. Buna mu-
kabil diisiik gelirli gruplara hitabeden
endiistriler ise daha cok sikint1 ceki-
yorlar. Bu nedenle talebin hem fiyat
esnekligi hem de gelir esnekligi yo-
niinden analizler yapilmasi gerektigi
kanisindayim. Bu konuda sanayinin
timi i¢in bir genelleme yapmaktan
ziyade, bu analizi sektorlere gore ya-
pp buna gore bir sonuca varilmas:
daha dogru olacaktir.

kurumlar vergisinin
orani indirilmeli mi?

KURDAS — Vergi konusunda bir
noktayl acabilir miyim? Sayin Alkin
bana «<Nasil bir biitce politikasi izle-
yelim?» diye sordu. Ben de konuyu
daha ¢ok hacim ve gider acisindan
ortaya koydum. Ancak vergi gelirle-
ri acisindan bence su oneriyi de yap-
makta zorunluluk vardir: Bu hacim-
de bir blitgenin normal kaynaklardan
karsllanamamasi savunulamaz. Biit¢e
normal Kkaynaklardan Kkarsilanmali-
dir. Biitce gelirlerinin sektorler ara-
sinda dagilhisinda, Uretici sektorler-
den, tilketici sektorlere yilk kaydir-
mak zorunlulugu c¢ok aciktir. Bunu
gecen sene de vurguladik. 1981 yilin-
daki vergi reformunun yiikit ¢ok agir
bir bicimde sanayi kesimi lizerlne yi1-
g1ld1. Kurumlar Vergisi, harglar, dam-
ga resimleri gibi vergiler sanayi ke-
simi lizerinde yogunlagti. Halbuki bu
kesim bunalimda olan bir kesimdir.

ACIK OTURUM

Binaenaleyh 1982 Biit¢esi'nde bu ke-
simin vergilerini azaltmak ve fakat
tiiketim vergilerini bilylik dl¢iide ar-
tiracak tedbirler almak lazimdir. O
zaman bu vergi hacmi tutturulur,
ama sanayie olan negatif etkileri or-
tadan kaldirilir. Yani kisaca bu se-
ne Kurumlar Vergisi'nin mutlaka in-
dirilmesi, damga resimleri gibi ver-
gilerin kaldirilmasi, sanayicinin ya-
pacagl yatirimlar: olumsuz yonde et-
kileyen vergilerinin hafifletilmesi ge-
rekir. Sanayinin aldig1 krediler ilze-
rinde bile devletin ¢ok ag!r bir yuki
var. Hem 1mevduattan vergi aliyor,
hem de banka faizlerinde Gider Ver-
gisi ve bildiginiz fon vergileri var.
Binaenaleyh biitcenin gelir acisindan
genel hacmini azaltmak savunulama-
sa da, vergilerin sektorler arasinda
yani liretici kesim ile tiiketici kesim
arasinda yeniden dagitlimini saglamak
isabetli olur.

AKGUC — Ben Kurumlar Vergi-
sinde genel bir indirim yapilmasina
karsiyim. Kurumlar Vergisi'nde tes-
vik edilen baz1 sektdrler var. Bunlar
Kurumlar Vergisi'nden bagisik tutul-
muslar. Sinai irdint ihracati, turizm
gelirleri, dis ilkelere yapilan miihen-
dislik hizmetlerinden elde edilen ge-
lirler, su tirtinleri, yas sebze ve mey-
ve ihracatindan elde edilen gelirler,
devlet tahvilleri faizleri gibi gelirlerde
onemli indirimler var. Yani Kurumlar
Vergisi oranl nominal olarak % 50
goziikmesine ragmen, Kurumlar Ver-
gisi yikii bu indirimler dikkate alin-
diginda, bu % 50 nominal rakamin
¢ok altindadir. Ancak bu tegvikleri
bir dl¢lide azaltan bir etmen var. O
da stopa] meselesidir. Benim bura-
daki o©nerim, Kurumlar Vergisi'nin
diistiriilmemesi, fakat Gelir Vergisi
stopajinin gelirler dagitilmadigl muid-
det¢e -yani firmanin oto finansma-
ninda kullandig) siirece- yapilmama-
st yoniindedir. Boylece ihracat¢l olan
firmaya, yeni yatinnm yapmis olan flr-
maya lilave bir fon saglamis oluruz.
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Kurumlar Vergisi'ni genelde % 40a
indirirsek, bu gibi isleri yapmayan
firmalar da bundan yararlanirlar.

ALKIN — Sayin Kurdas, baz sa-
nayiciler tesvik onlemlerinin bazen
iyi niyetle kullanilmadigini, bu neden-
le Kurumlar Vergisi'nde genel bir in-
dirimin daha tutarli olacagint savu-
nuyorlar. Siz bu konuda ne diisiinil-
yorsunuz?

KURDAS — Ben bu kabil ayirim-
larin islemedigine veya suistimal edil-
digine c¢ok tanik olmusumdur. Genel
bir azaltmanin biitiin sanayi kesimi-
ni harekete getirecegi kanisimmdayim.
Zaten bu ayirimlardan kim yararla-
miyor? lyi organize olmus 5-10 mil-
essese. Buglin ihracata verilen tes-
viklere de bu acidan epey itiraz et-
tik. Doviz kurunu hakkiyla degerlen-
dirmeyen bu karisitk sistemle, tesvik
uygulamasindan birka¢ becerikli fir-
ma yararlamiyor. Ozellikle kilglik ve
orta boy sanayi bu konular1 hi¢ bil-
miyor. Onun ic¢cin Kurumlar Vergisi'n-
de seyyanen azaltma olmahdir. Bu
sene devlet comert davranmahdir.
Bunu bilhassa vurguluyorum. Tirk
sanayiini bu bunalimdan c¢ikarmak
i¢in, devlet bilhassa orta ve Kkiiclik
sanayii kapsiyacak tedbirleri formi-
le edip comert davranmaldir.

sanayii bunalima
iten etken nedir?

AKGUC — Sanayii bunalima iten
etken, vergilerin artirilmas: mdir,
yoksa firmalarin Kkarsilasmis oldugu
talep sikismasi olayl midir? Eger me-
sele sadece vergiler yahut i¢ fonun
yaratilamamas) olsa idi, mesele sdyle
c¢ozlimlenebilirdi. Firma vergisini oder,
diger taraftan bor¢lanma yoluyla bel-
ki bu acigini kapatirdi. Halbuki bu-
glin temel sorun satiglardaki reel dis-
medir. Ve dolayisiyla firmalar yapmis
olduklar1 tretimin 6nemli bir kismi-
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n1 stok olarak tasumak mecburiyetin-
dedirler. Bu durum isletme sermaye-
si ihtiyacini artirmaktadir. Sanayinin
sorununu ¢ézmenin biyitk dl¢ltide ta-
lebi canlandirmakla gercgeklesebilece-
gi kanisindayim. Niye i¢ talep lizerin-
de bu kadar duruyoruz? Giinkid Tir-
kiye'de ihracatin Gayri Safi Milli Ha-
sila'yva orani ¢ok diisiiktiir. Thracati
biyilk oOl¢iide artird:fimiz1 farzedin.
Bu artis hi¢gbhir zaman i¢ taleptekl Kki-
silmay1 Kkarsilayamaz. Tiirkiye Ote-
denberi izlemis oldugu strateji dola-
yisiyla, belki de konumu dolayisiyla,
dis ticareti ekonomisinde fazla onem-
i yer isgal etmeyen bir dlke olmus-
tur. Bu durumu bir iki yil igerisinde
¢ok blylk oranda degistirmek miim-
kiin degildir. O nedenle, dntimtzdeki
yil hakikaten sanayinin sorunlarim
hafifletmek Istiyorsak, l¢ talebi can-
landirmamiz lazimdir.

KURDAS — Nasil canlandiracak-
siniz?

AKGUC — Canlandirma mesele-
sinde deminki ©nerimize geliyoruz.
Onerimiz su idi: Devlet bir takim
harcamalar, mesela bayindirhik ve
altyapt harcamalar1 yapsin. Buhun
yaratmis oldugu bir gelir olacaktir.
Bu gelirlerden yapilan harcamalar is-
ter istemez tiiketim mali lreten en-
diistrilere de yansiyacaktir. Ekonomi-
de at1l kapasite varsa, boylece bu atil
kapasite de harekete gelmis olacaktir.

ALKIN — Sayin Akglig, sozleri-
nizden anlasildifina gore siz de earzs
yanlisisiniz. Sayin Kurdas, arzl uya-
rarak istikrar uygulamasint devam
ettirmek mimkin midir?

KURDAS — Konuyu iyi actingz,
tartisalim. Devlet kesiminden talep
yaratmak bugilnkil TiUrk biltgesinin
rijitidesi karsisinda ¢ok zordur. Su
halde 6zel kesimi yatirima tesvik et-
mek gerekecektir. Yatinnm talebini
canlandirmanin bir yolu karlih31 can-
landirmaktir. Devlet kesiminde yara-
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tilacak talep canhiligl enflasyona git~
memek kaydiyla sinirh olabilir. Siz
talebi istediginiz kadar canlandirin.
Bir firma karinin % 58'ini devlete
verirse, Uretimine nasil devam edip
de yatirim yapacaktir? Yapilacak sey
aslinda tek yonlit degildir. Talebi can-
landiracak tedbirler yaninda sirketle-
rin mali bilnyelerini takviye edecek
cyeniden degerlemes» gibi tedbirler de
alinmali, ayrica sirketlerin iizerinde-
ki mali ylikler hafifletilmelidir.

AKGUC — Kurumlara, demin de
soyledigim gibi, bir ¢ok bagisiklik ge-
tirilmistir. Yani fiili vergi oranina ba-
karsak, bu oran nominalin ¢ok altin-
dadir. Ustelik kurumlar vergilerini bir
sene sonra odemektedirler. Vergiyi bir
sene sonra ddemek demek, aslinda en
azindan % 25 enflasyon oranindan
yararlanmak demektir.

KURDAS — Ama enflasyonu %
50’lerde seyreden bir ekonomide, ge-
nelde % 12 kar eden bir sektériin, bu
karinin da % 7'sini elinden alyorsu-
nuz. Bu olacak is degildir. Devlet hic
degilse Kurumlar Vergisi'nde bir mi-
terakki sistem dusiinmelidir.

ALKIN — Sayin Torun, biraz da
memurlarin sorunlarina doénelim. Bu
% 25 net zam mekanizmasini da ka-
muoyu bir tiirii anlayamadl. Nasil
bir % 25; blirt mii, net mi? Net ise
biitiin memurlara yansiyacak % 25
mi, yoksa global bir % 25 zam mi?
Global zam bir adaletsizlik yaratacak
m1?

gelir dagilimindaki
bozukluk devam ediyor

TORUN — Konuyu biraz daha
geriden alalim. Tiirkiye'de 1981'lere
gelinceye kadar ¢enflasyon icinde du-
raklama» dedigimiz bir olay yasan-
di. % 40 enflasyon haddl yasandik-
tan sonra gelirlere % 25 bir ilave yap-
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mak, bir onceki yilin hayat standar-
din1 daha da diisiirmek demektir.
Zannederim devlet kesiminde yapilan
% 25 zamma paralel olarak, 6zel ke-
simde de Y{iksek Hakem Kurulunun
kabul etme egiliminde oldugu aym ci-
varda bir zam uygulanacaktir. Bu ise
1975-1976’lardan beri siiregelen gelir
dagilimindaki bozulmay: devam etti-
recektir. Gelir dagilimindaki bozulma
karsimiza bir olay c¢ikariyor. Siz ge-
lir dagihimina ve talep kompozisyonu-
na gore bir ekonomik kapasite yarat-
missiniz. Bu ekonominin {irtinleri, bel-
li gelir ziimrelerine belli mallar arz-
etmekle dengeye kavusmus. Ama da-
ha sonra gelir sahipleri arasinda ge-
lir kompozisyonunu degistirmissiniz;
yiuksek gelirlilerin gelirlerini artirmis-
stmz, dislik gelirlilerin gelirlerini dit-
siirmlissiiniiz. Ancak bliyiik kitle dii-
slik gelir sahibi oldugundan, onlarin
talep ettikleri mallar da harcidlem
dedigimiz mallardan olustugundan,
buradak] kapasite yetersiz kalmaya
baglamis. Yiksek gelir siniflarinda
Ise talep liikks mallara dogru kaymis
durumda. Mesela Tlrkiye'de imal edi-
len otomobiller orta gelir sinifina hat-
ta ortanin idstll sinifa hitap edecek
tarzda yapilirken, orta sinifin geliri
azaldik¢a, bu otomobillere karsi talep
dismistir. Buna mukabil yiiksek ge-
lirler daha da arttig icin, onlarin da
talebi Avrupa otomobillerine kayma-
ya baslamistir. Bu ylizden orta gelire
hitap eden otomobiller talep bulamaz
olmustur. Ayni durumu beyaz mallar-
da da, dayanikli tliketim mamullerin-
de de gorilyoruz.

Sanayinin 1980'lere kadar tesek-
kiil etmls olan yapisi, 1981 ve 1982'ler-
deki talep kompozizyonuna uygun de-
gil. Ve o ylizden fiyat endekslerinde-
ki detaylara indigimiz zaman, diislik
gelir ziimrelerinin talep ettigl malla-
rin fiyatlarinda daha yliksek bir ar-
tis, digerlerinde daha diisiik oranlar-
da bir artis gormekteyiz. Ayrica ta-
sarruflarin bilyiik bir kism Tiirk eko-
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nomisinin disina dogru gidiyor. Tiirk
ekonomisi simdi 6yle bir durumdaki,
kend! Urettigi mallara talep yok, eko-
nomide {iretilmeyen mallara talep
var. Talep ile arz arasindaki bu
uyumsuzlugun yant sira, ekonomide
kapasitenin talebe uygun olmamasin-
dan kaynaklanan bir dengesizlik ola-
y1 yasanlyor. Bu durumda biz, «Ayni
sistem icinde enflasyonu daha da di-
surecegiz.» diyoruz. Gelir dagilhimim
diizeltebilmek kaydiyla, enflasyonu
sifira kadar diisirmekte tabii yarar
vardir. Ama gelir dagihimini dizelt-
meden veya gelir dagiliminin ayni
bozulma istikainetinde gitmesine goz
yummak suretiyle enflasyonu kontrol
edeceksek, ekonominin arz ve talebi
arasindaki dengesizligi daha da bo-
zacaglz demektir. Dengeyi saglamak
icin ihracat yapilsin, deniyor. Halbu-
ki ne kalite ne de maliyetler bakimin-
dan ekonomi buna hazir degil. Glinkil
biitiin yatirimlar i¢ pazara gore ya-
pilmais.

ekonominin yadpisi ve
serbest piyasa
mekanizmasina gegcme
konusunda gorusler

Ote yandan ekonoininin yapisin-
da, gene disariya agilmakta karsilas-
tigimiz en onemli darbogazlardan iki
tanesi karsimiza cikiyor. Bunlardan
birisi ulastirma. Ulastirma maliyetleri
o kadar yiiksek ki, Ortadogu'da bile
Uzakdogu f{likeleri ile ulastirma mas-
raflann ac¢isindan rekabet ciddi prob-
lem olmus. Ikincisi ambalaj. Ambalaj
uzak mesafeler i¢gin ve deniz agir1 iil-
keler i¢in hi¢ disiinilmemis. Hele
yitksek gelir ziimresindeki kisilerin ta-
lebine uygun kalitede ambalaj hic
yok. Bugiin ekonomide durmus veya
durma noktasina ¢ok yaklasms olan
sektorler var. Bunlar ciddi bunalim
icindedirler. Bunu kamu kesimi kis-
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men telafi etmek zorundadir. Kisa
vadede yapabilecegi sey, tikanmg
olan sektorlere siibvansiyonlar vererek
bunlar1 disariya dogru itmek veya
icerde talep yaratmaktir. Onun ig¢in
ekonominin ciddi bir sekilde kontrol
altina alinmasi zorunlugu ile karsi
karsiyayrz. Bu yapilmazsa, ekonomi
simdiki aksak piyasa mekanizmasi
icinde kendi kendini dilzeltemez. Pi-
yasa mekanizmas1 igcine girmek, bu
yapida miimkiin degildir. Zaten bu
yoldaki denemelerin basarisizligl bir
yerde karsimiza cikiyor.

KURDAS — Doviz kurunu serbest
biraksaniz faydalt olmaz mi?

TORUN — Efendim, piyasa yal-
niz doviz kuru meselesi degildir.

KURDAS — Faizin Kismen ser-
best birakilmast dahi faydali sonug
vermedi mi?

TORUN — Buglin para talebinin
geldigi yer, biiyitk kisnu itibariyle fii-
len 6lmiis veya suni teneffiisle yasa-
makta olan isletmelerdir. Ciink{t ge-
nelde yilhk % 12 kar haddi ile ve
bunun karsisinda aylik % 12 faiz ile
faaliyette bulunan isletmeler... % 8
1la % 12 faizi, nominal olsa bile, sag- |
ikl bir isletmenin gergek bir hesaba
dayanarak Gdemesine imkan yoktur.
Bu karlhilikta igletme yoktur Tiirki-
ve'de. O halde bu faizi kim odilyor
ve nasil oddeyebiliyor? Bu faizi ode-
yvenler, suni teneffiisle ayakta kalmis
ve yasar goriinmekte olan, asiinda
hayatinl tamamlamis olan isletmeler-
dir. Bunlar borcu 6dememek niyeti ile
ahiyorlar. Bugiin bankaciliz kesimin-
de bile, mevduatl artiran en onemili
unsurlardan birisi, 6denmeyen faiz-
lerin mevduata dénilsmils olmasidir.
Sinai Kalkinma Bankasi ve diger
bankalar acaba gergekten alacaklart-
n1 vadesinde tahsil etme giicllne sa-
hipler mi?

KURDAS — Su halde neyi dneri-
yorsunuz Sayin Torun?
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TORUN -— Demek istiyorum Kki,
serbest piyasa mekanizmasinin cali-
sabilmesi i¢in, serbest piyasa iginde
saglikli milesseseler ve saglikla isle-
yen kurallar olmasl lazim.

KURDAS — Bir taraftan serbest
piyasa mekanizmasinl olustururken.
obiir taraftan da boyle bir piyasanin
saglikll islemesini saglayacak on ted-
birleri, yan tedbirleri ve gerekli ku-
rallar1 getiremez misiniz?

TORUN — Getirebilirsiniz, ama
uzun bir zaman ister. Para arzini ser-
best piyasa mekanizmasina biraktigi-
niz zaman, bankalarimizin saghkh
milesseseyi saghksiz milesseseden
aymrt edip kredileri ona gore verme
aliskanhginl kazanmas! kolay degil-
dir.

KURDAS — Her seye masa ba-
sindaki biirokratlar m1 karar verecek?

TORUN — Serbest piyasada ban-
kalar yapar bunu. Ama bizim banka
sistemimiz buna gore kurulmamistir.
Banka sistemini buna gore ayarlamak
lazim. Ashinda bankalar bu isi zaten
biirokratlara birakmis. Serbest plyasa
mekanizmasina gore kendisini ayarla-
mamis olan bu banka sistemi, kay-
naklarl geklen en yliksek faizi vere-
ne tahsis ediyor. Aslinda bankanin
isletmeyi tetkik edip odeme giicilne
bakmasi, ondan sonra da faiz ilzerin-
de pazariik yapmas: lazim. Once ode-
me giicline baksalar idi, bankalar bu-
giinki kredilerin belki yarisini bu
milesseselere veremezlerdi. §imdi ni-
¢in alacaklarimi tahsil edemiyorlar?
Ciinkii kredi verdikleri firmalarin
odeme gilicti yok. Benzeri durumlar,
tesvikten yararlanan kurumlar icin
de bahis konusudur. Bugiin tesvikten
yararlanmakta olan miesseseler, ger-
cekten tesvikten yararlanma amaci-
na uygun olarak mi kullanirlar bu
kaynaklar1? Ihracat kredilerinde go-
rildiigtt gibi, firmalarin bilyllk bir
kism: icin bu sorunun cevabl shayirs
dir.
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KURDAS — Aslinda piyasa me-
kanizmasinin tam tersi yapildigindan,
mesela doévizin kiymeti gercekei bi-
cimde tespit edilmeyip idari meka-
nizmalarla suni ihracat kredileri ve-
rildiginden, tabiidir ki acikgozler bu
durumdan yararlanmiyorlar.

TORUN -— Serbest piyasaya git-
mek icin herseyi buna gore ayarla-
maniz lazimdir. Buglinden yarina ya-
pamazsiniz bunu. <Baslayalim.» der-
seniz, tamam. Ama bana sorarsaniz,
hicblr zaman baslayamiyacagiz. Os-
manli Imparatorlugu denemis bunu,
basarill olamamis. Bu kadar zayif bir
ekonomi yapis) ile serbest piyasa me-
kanizmasinl kurup diinya pazarlari-
na girmeye kalkarsak, Osmanl: Impa-
ratorlugu'nun geldigi yere geliriz.

KURDAS — Osmanli Imparator-
lugu bunu yapmamistir ki.

TORUN — Bence Osmanli Impa-
ratorlugu tam bir serbest piyasa me-
kanizmas) icinde yasamistir.

KURDAS — Diinyada piyasa me-
kanizmasinin genel kurallarina iyi
kot iglerlik vermis ve boylece bilzden
cok saglhikli kalkinmis olan ilkeler
var.

TORUN — Bunlardan higbirisi o
donemde serbest piyasa mekanizmasi
ile kalkinmamistir.

KURDAS — Ya neyle kalkinmis-
lardir?

TORUN — Kontrol ve devlet des-
tegi ile. Serbest piyasa mekanizmasi
bir ringe benzer. O ringe c¢ikarsaniz
kurallarl bellidir. Giclii olan zayif
olan1 dover. Benim serbest piyasa
hakkindaki kanaatim budur. Eger za-
yif ekonomi ile gil¢lli ekonomi serbest
piyasa mekanizmasinda karsilasacak-
lar ise, gliglit ekonomi zayif ekonomi-
yi daima somiiriir. Guglil oldugu icin
sdmilrtir. Clinkit serbest piyasa me-
kanizmasl buna goére kurulmustur.
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KURDAS — Bizim olusturdugu-
muz mekanizmada biz kimlere somfi-
rilmedik ki?

TORUN — Biz serbest piyasayl
neye karsi, hangi mekanizmaya kar-
s1 ¢ikariyoruz? Sistemsizlife karsi.
Sistemsizlikle mukayese ederseniz,
scrbest piyasa mekanizmasi daha iyi-
dir. Ama, ¢Bizim kosullarimiz iginde
en iyisi hangisidir?» derseniz, ceva-
bim <planh ekonomi»dir. Zayif bir
ekonomi oldugumuz igin, ringe giiglu
bir ekonomi ile ayni kogullar altin-
da cikamayiz.

KURDAS — DBaz iilkeler planh
ekonominin sonunda bir fiyat meka-
nizmasina, bir piyasa sistemine gidi-
yorlar. Iglerinde basarnlh olanlar da
onlar. Tiirkiye de boyle bir deneme-
de bulunamaz m?

TORUN — Tirkiye'de gergek
planlama denemesi iki donem yapil-
migtir. (1) 1932 - 1938 arasinda. Bu
donem Tiirk ekonomisinin en basari-
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i oldugu donemdir. (2) 1963 - 1967
arasl. Galiba bu dénem de Ikinci Diin-
ya Savasindan sonraki en basarlt
dénemdir. Deneme derken sunu kast-
ediyorum : Planlamanin nisbeten cid-
diye alinmasi1 ve ciddi ekonomik poli-
tikalarin uygulanmasi. Bu doénemler
benim kanaatime gore Tlirk ekonomi-
sinin en iyi gelisme gosterdigi donem-
ler olmusgtur. Ondan sonra tamamiyle
keyfi politikalara gidilmigtir. Cinki
planin bir hesabr ve sistemi vardir.
Serbest piyasa ekonomisinde bizim
ckonomi yasayamaz. Ozel tesebbiis
bunu bildigi icin, aslinda Tiirkiye'de
serbest piyasa ekonomisini katiyen is-
tememistir. Istememesi de son dere-
ce rasyoneldir. Bizim hangi miiteseb-
bisimiz serbest piyasa mekanizmasi
icinde yasama giiciine sahiptir? Gali-
ba sadece tekstil sektoridl... Biraz da-
ha zorlarsaniz, belki bir iki sektor da-
ha bulursunuz.

tartismalarin ozeti

ALKIN — Buglinkii acik oturum-
da ortaya cikan sonuglar soyle ozet-
lenebilir: 1982 yih biltcesi séz konu-
su yil i¢in ©ngoriilen biyiime hizina
paralel bir boyutta biit¢e izlenimi ver-
mektedir. Ancak yatirim édeneklerin-
de gecen yila nazaran oransal bir ar-
t1s olmadigindan, bu biit¢cenin eko-
nomiyi harekete getirici etkisi pek
giicli olmayacaktir. Gelir tahminleri
asirt olmamakla birlikte, tam anla-
mayla gerceke¢i de degildir. Bu biitge-
nin yapisinda da, yil i¢inde odenek-
lerin artmasina yol agacak mekaniz-
malar devam etmektedir. Mali yil ile
takvim yilinin birlesmesinden bazl ya-
rarlar saglanabilir. Ote yandan Tir-
kiye'de vergiyi sektorler arasinda ada-
letli olarak dagitmak gerekmektedir.

Dergi’'nin Notu : Yukarida sunu-
lan ¢Ag¢ik Oturums 12 Arahk 1981 ta-
rihinde yapilmistir.






T URK is hayatinda grup sirketlerin

! agirlikian gitgide artmaktadtr. Bu
grup sgirketler ya bir holding sirketi-
nin semsiyesi altinda toplanmakta ya
da, belli bir veya birka¢ sahsin dog-
rudan veya dolayh hdkimiyetinin te-
sis edildigi bir gorinim arzetmekte-
dirler.

ister kismen veya tamamen adi
holding olan veya olmadigi halde bir
holding sirketi olarak calisan bir ana
sirketin semsiyesi altinda toplansin,
isterse bir veya birka¢ belli kisinin
dolayli ya da dolaysiz hakimiyeti al-
tinda olsun «grup sirketlerinnin tabi
olmasi gereken bir dizi kurallar var-
dir. Bu kurallar uzun tecriibeler so-
nucunda ortaya cikmis olup, varolan,
6zel miulkiyete dayalt serbest teseb-
bus sisteminin rantabl g¢alismasi igin
uyulmasi elzem hikumlerdir.

Sistemin rantabilitesi deyince, on-
celikle, kaynak tahsislerinde isabet,
mutesebbisler arasinda ddil rekabet
sartiarinin tesisi ve lglncy sahislarin
menfaatlerinin  korunmasi anlasiima-
hidir.

Grup sirketlerin uymas: gereken
kurallardan biri de capraz hissedarli-
gin yasak olmasidir. Yani, eder A sir-
keti B girketinin belli bir hissesine sa-

Grup Sirketlerde

Capraz Hissedarlik Sorunu

EGE CANSEN

hipse, B sirketi A girketinin hisselerine
sahip olamaz. Bu halin dolayh yolla-
ri dahi ayni sekilde bu kuralin ihlaii
sayilir,

Grup sirketlerin uymast gereken
bir diger kural da, ad: holding olma-
yan, yani maksat ve mevzuu sadece
diger sirketlere istirak etmek seklin-
de tanimlanmayan sirketlerin, sadece
kendi maksat ve mevzularina giren
sahalarda faaliyet gdsteren sirketle-
re katilabilme mecburiyetidir.

Yani, bir celik dokim sirketinin
bir tekstil sirketine, bir makarna lre-
ticisi firmanin bir petrol arama sirke-
tine hissedar olmasina cevoz verile-
mez,

Buglin Tlrkiye'de faaliyette bu-
lunan grup sirketlerinin bu iki kurala
da uymadigimi gordyoruz. Bunlardan
bithassa birinci kurala riayetsiziik cid-
di bir ihléldir.

Capraz hissedarhigi hi¢c bir suretle
izah etmek kabll degildir. Literaturde
istirak eden sirkete ana sirket (pa-
rent company), istirak edilene yavru
veya tabi sirket (subsidiary), aynt ana
sirketin tabi sirketlerine de kardes gir-
ket (sister company) denilir. Hi¢ bir
evlat kendl anasinin anasi olamaz.
Eger yavru sirketin elinde degerlendi-
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remeyecedi fonlar tesekkil ederse,
bunlan kar dagitimi yoluyla ana girke-
te aktarmak kabildir. istirak yoluyla
fon nakli azinhk hissedarlarinin hak-
larinin ihlali demektir.

Turkiye'deki cari mevzuat capraz
hissedarligi agikhkla yasaklamis de-
gildir. Belki de bu husus egyanin ta-
biyatina aykiri oldugu igin kanun ko-
yucu tarafindan disinilmemistir bi-
le... Bu konuyu muhasebe disiplini

acisindan incelersek sdéyle sonuclara
variriz: Diyelim ki, A sirketinin ser-
mayesi, 1 milyar liradir ve tamami
6denmistir. Ancak, sirketin bilangosu-
nu tetkik ettigimizde istirakler bashgi
altinda 990 milyon liralik B sirketinin
hisse senetlerinin bulundugunu gorii-
yoruz. B sirketinin de sermayesi 1
milyar liradir ve tamam: &denmistir.
Bu sirketin de bilangosunu tetkik et-
tigimizde aktifte 990 milyon liralik A
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sirketine bir istirak goézikmektedir. A
ve B sirketlerinin dista kalan 10'ar
milyonluk sermayesi de (toplam 20
milyon} C adinda bir sahsa aittir. De-
mekki her iki sirket de «C» nin haki-
miyeti, altindadir.

Cdri mevzuata gore anonim ir-
ketler 6denmis sermayeleri {son de-
gisiklikle sermaye arti ihtiyailar) ka-
dar tahvii ihracina yetkilidir. Mevzuatl
diuzenleyenler bdyle bir kural koymak-
la tahvil alacak lcunctd sahislarin
menfaatlerini kollamayr amaglamiglar-
dir. A ve B sirketleri munteriden birer
milyar liralhk toplam iki milyar liralhk
tahvil ihrac edebilir. Halbuki bu sir-
ketlerin hissedarlari bu ise toplam 20
milyon O6zkaynak vazetmislerdir. Bu
durumda 6zkaynaga nisbetle 100 mis-
li bir bor¢clanma, hem de tahvil ihraci
gibi nisbeten kolay bir yolla temin edi-
lebilmektedir. Kendi koydugu kaynaga
gére 100 misli borglanmis bir miite-
sebbisin risk alma bakimindan fazla
ihtivath davranmamasi beklenebilir.
Hatta bu tertibe giren bir mitesebbis
kendi koydugu 20 milyon liray: yapa-
cad ticari islemlerle biinye digina ¢i-
kartabilir ve hatta A.$.'leri sikigtidi bir
noktadan iflasla basbasa birakabilir.
Bu durumda A ve B sirketlerinin tah-
villerini almis olan kimseler de 6zvar-
liklan sifira mincer olmus bir tablo
ile karsilagabilirler.

Tahvil ihracinda ugiincd sahisla-
rin hakiarinin korunmast igin akla ge-
len ilk tedbir, sirketlerin tahvil ihra-
cinda tavan tespit edilirken «6denmis
sermaye + ihtiyatlar — istirakler» for-
mulaniin  uygulanmasidir. Bu formul
capraz hissedarhgin olmad:ig: hallerde
de gecerli olmalidir.

Sirketlerin kendi maksat ve mev-
zularinin disindaki sirketlere istirakle-
ri konusu da iizerine dikkatle durul-
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mas! gereken bir konudur. Ozellikie
selektit kredi politikalarinin izlenmesi
gereken bir ekonomide acilacak kre-
dilerin gercekten tahsis edilen saha-
lara gidip gitmedigini takip edebilmek
icin istiraklerin mevzu itibariyle tah-
dit edilmesi zarureti vardir.

Tarnm Urlinleri sahasinda ¢alisan
bir sirket ayni zamanda sermayesinin
onemli bir bdlumi ile bir ¢elik sirke-
tine hissedar olmussa, tarim kredileri
farkindan saglayacagi tavizli bir kre-
diden tesviki hic te dngérilmeyen ge-
lik sektorine kaynak aktarmis ofur.
Bu husus ekonominin en énemli prob-
lemlerinden biri olan kaynak tahsisine
getirilmis bir carpikliktir.

Son olarak sinai sirketlerie ban-
kalar arasindaki hissedariik iligkileri-
ne dedinmekte yarar vardir. Bu hisse-
darhk iligkileri ister tek ydnli, ister
capraz olsun herhalukdrda ekonomi
icin sakathktr.

Sinai girketler eger bankalara
hissedar olmak istiyorlarsa, bunun bir
tek maksadi vardir. O da kredi iligki-
lerinde banka ydnetimini baski altina
almaktir. Bu husus banka yoneticile-
rini bankacihik kaygulan disinda kay-
gulara iter ki, baslt basina bir verim-
sizlik kaynagidir, Bankalarin sinai gir-
ketlere istiraki daha da vahimdir. Bu
ahvalde yine banka yoneticileri, kredi
musterileri arasinda bir 6z-Uvey ayt-
nmi yapmaga baglarlar. Kredi karar-
larini emniyet ve rantabilite kriterlerin-
den baska kriterlerle dagitabilirler. Bu
da bankacilik yonetiminin etkinligini
azaltacadl gibi, firmalar ve muteseb-
bisler arasinda haksiz rekdbet sartla-
ri dogurur. Her ikisi de varolan &zel
miilkiyete dayal hiir tesebbls siste-
minin, sistem olarak rasyonelligini
kaybetmesine sebep olur.
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Diger bankalarda herhangi bir numarasiniz...

Evet, en biiyiik bankalardan biri degiliz.  Odibank'ta diger bankalardaki hergey var...
Ama yanm yizyilik tecrubesiyle size Fazlastda. *

iyi hizmet veren bir bankayiz. Sicak bir dost ¢eviesi, yakin ilgi, serviste
siirat ve kolaylik....

Bizde siradan bir hesap numarasi Tercih etmez misiniz ?

degilsiniz.

Belirli, saygin bir isimsiniz Odibank 52 yllik tecriibesiyle sizleri bekliyor.
Sizi, iginizi gzellikleriyle bilen, Geng Tilrk Bankacilik Sistemi igindeki
aynntilanyla taruyan, yanm yiizy1lhk ge¢miginin onemini,

gilivenle damgabileceginiz bir bankayiz.  degerini bilerck.

herhang bir numara degil, ! Numara oldugunuz bankadir.

ORTADOGU IKTISAT BANKASITA S.
“Bizde 1 Numara' smiz”

NAMAR
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AYIN
EKONOMIK DOC. DR. VILDIRIM KILKIS
OLAYLARI

1981 yilini geride biraktigimiz bu gunlerde, Tirk ekonomisinin genel manzd-

! rasina bakarsak; enflasyonun bayuk élgude yavasladigini, ic pivasalarda ge-
nel olarak yavaslama ve durgunlugun hdkim oldugunu, buna karsilik ihracat ko-
nusunda isteksiz ve hatta bagansiz olan bircok kurulugun, ihracat patlamas: te-
riminin sik sik kullanilmasina yol agacak sekilde istekli ve basarnl olduklarim
goriiyoruz.

Bir gene! degerlendirme ile, Tirk ekonomisinin yillardan beri adeta alismig
oldugu enflasyonist yapidan ayrilmaya zorlandigini sdyleyebiliriz. Tabiidir ki,
ekonomik yapilarini bu enflasyonist gidise gore dizenlemis bircok ticari ve sinai
kurulus bu durumdan sikdyetci olacaklardir. Nitekim olmuslardir da. 1981'in son
gunlerinde bazi isadamlarinin konusmalar bu sikayetlerin dile getirilmesi olarak
gorilmus ve is aleminde goriis catigmalarina yol acmistir.

Kisir déngii haline gelmis bir hizli enflasyon ortamnin, belki bircok is alemi
mensubuna yararli oldugunu anlamak muimkiindir. Ancak enfiasyonun, toplu-
mun genel yapisina yaptig: olumsuz etkiler, gelir dagiimindaki artan esitsizlikler
ve dengesizlikler ile birlikte, toplumun yalniz ekonomik yapisini degil ahlaki ya-
pisini da olumsuz etkileyebilecegini kabui etmek gerekir. iste bu nedenle de
sosyo-ekonomik dengemizi ve sagligimizi tekrar elde edebilmenin sikintilarina
katlanmak gerekliligine igaret etmek istiyoruz.

1980 yilina nazaran 1881'de cari iglemler dengesindeki aciklarin azaldig,
yatinmlann hizinda énemli bir yavasiamanin gérilmedigi, aksine son on yilin
en yuksek dizeyine ulastigi; resmi agizlar tarafindan ifade edilmektedir.

Politik istikrarina kavusmus ve demokratik bir yonetime, eski hatalarin
tekrarlanmasina imkan vermeyecek sekilde gecme cabasinda olan Turkiyemi-
zin, 1882 yilinda ekonomik gelisme bakimindan da olumlu bir ortam icinde olma-
sint diliyoruz.

1982 Yih Programi Yayinlandi

Dérdiincii Bes Yilhk Kalkinma Plani’'na uygun olarak hazirlanan ve Bakanlar
Kurulunca kabul edilen 1982 Yili Programi ile 1982 Yili Programi’'nin Uygulamasi,
Koordinasyonu ve lzlenmesine Dair Karar, 30 Kasim 1981 tarihli Resmi Gazete'de
yayinlanmigtir. Bu kararin; yatinmlarin, ihracatin ve déviz kazandiric hizmetlerin
tegviki ve yonlendirilmesine ait hikamleri de yine ayni Resmi Gazete'de yer
almaktadir.
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Bu hukimlerin uygulanmasi ile ilgili maddelerden sonra, 1982 wvili genel
tesvik tablosu da sektorler itibariyle agiklanmis bulunmaktadir. Tesvik tablosu-
nun sonunda, birinci ve ikinci derecede geri kalmis yorelerin isimleri belirtil-
mektedir.

Banka Kurulmas: Yeni $artlara Bagland:

Maliye Bakanlgi'nin Para ve Kredi Kurulu tarafindan yayinlanan 56 sayili
Karar geredince yeni banka kurulmasi, mevcut bankalarin gelismesi ve yabanct
bankalarin sube acmalarn ile ilgili gerekli sartlar agiklanmistir.

Bakanligin bildirisinde, yeni banka kurulmasina izin verilebilmesi icin or-
taklar tarafindan taahhiit edilen sermayenin asgari 4 milyar TL. olmasi gerek-
mektedir. Ayrica taahhiit edilen sermayenin en az % 50’sinin kurulus safhasinda
odenmesi sarttir. Bu sekilde édenecek 2 milyar TL. sermaye karsihginda agil-
masina izin verilecek sube sayisi 8 ile simrlandinlmistir. Odenmis sermaye 4
milyar liraya cikincaya kadar 2 milyar liradan sonra 6denecek her 200 milyon
lira karsiiginda bir sube acilmasi izni verilecektir. Diger taraftan da, 6denmis
sermayenin 2 yilda 4 milyara ¢cikariimasi gart kosulmaktadir. $ube sayisinin 18
bulmasindan sonra yeni subeler icin sart kosulan miktarlar azalmaktadir.

Halen faaliyette bulunan bankalarin sermaye taahhitlerini 6 ay icinde yap-
malari ve bu taahhitlerini 4 yil icinde gerceklestirmeleri gerekmektedir.

Kendi imzanizia T 2

paraya dontstlreceginiz =
Emlak Kredi garantisi ‘-

TURKIYE
EMLAK KREDI
BANKASI

“size avantajsaglar
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Yabanct bankalann Turkiye'de acabilecekleri sube sayisi en cok 5'dir. Aci-
lacak birinci gube icin getirilmesi gerekli sermaye 6 milyon dolardan az olamaz.
Diger subeler i¢in bu miktar 3 milyon dolar olarak belirlenmigtir.

Ozel Sektore Mensup Kuruluslann Tahvil ihraci Hakkinda Hikiimler

28 Kasim 1981 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan T.C. Merkez Bankasi teb-
ligine goére, 6zel sektére mensup kuruluslarca cikarilacak tahvillerin miktar,
faiz ve satig sartiar yeniden tespit edilmis bulunmaktadir. Buna gére, bu Kku-
ruluslarnin ancak iki cesit tahvil ihrac edebilecekleri anlasiimaktadir: Sabit faizli
ve degisken faizli.

Sabit faizli tahvillerde faiz oranlan, dedigken faizli tahvillerde basglangic
faiz oranlart, ihrac eden kuruluslar tarafindan serbestce tespit edilebilecektir.
Ancak, sabit faizli tahviller icin tespit edilecek faiz orani, bankalarca 6 aydan
fazla (6 ay dohil) vadeli mevduata uygulanan azami faiz oraninin 5 puan ek-
siginden asad olomoz. Buna gbre bu tir tahvillerde faiz oraninin % 45°ten
asag olamayacag: anlasiimaktadir.

Bazi Ticaret Anlasmalarimin Sireleri Bir Yil Uzatilds

Ulkemizin 21 ilke ile imzalamis bulundugu ticaret ve 6deme anlasmalarinin
birer yil daha uzatiimasi Bakanlar Kurulu'nca kabul edilmigtir. Bu ulkeler sun-
lardir: Avusturya, Hollanda, Fransa, Endonezya, lspanya, Irak, Pakistan. Fin-
landiya, Tunus, Fas, Hindistan, Cin Halk Cumhuriyeti, Romanya, Suriye, Cekos-
lavakya, Afganistan, Banglades, Cezayir, Macaristan, Sudan ve Sovyet Rusya.
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Sermaye
PiyasaSl DOC. DR. SEREF TUREN

\ S

D Ay senedi pazan gectigimiz ayda o6nemli fiyat disusierine maruz kalmis-

tir. Nitekim portféyumuzdeki 20 pay senedi higbir fiyat degisikiigi goster-
memis, fakat 14 pay senedi fiyat artigi ve 11 pay senedi de fiyat azaligi gos-
termisdir. Ortalama fiyat artisi 271 TL olup Bastas'da 250 TL, Bati Anadolu Ci-
mento'da 1500 TL, ve Cimsa'da 400 TL, izocam’da 500 TL ve Kav'da 250 TL'dir.
Ortalama fiyat disusl ise oldukca ytksek olup 1200 TL dolayindadir. Belli bas-
I de§er kaybeden pay senetleri 400 TL lle Bagfas, 2000 TL ile Bursa Cimento,
5000 TL ile is Bankasi ve 5150 TL ile Sarkuysan’dir.

Bu gelismelerin sonucunda pazar indeksimiz 94.18 duzeyine gerilemisgtir.
Pazar indeksi bu seviyesi ile Ocak 1981'e oranla % 8.2 daha fazla, fakat gec-
tigimiz aya oranta da % 6.1 daha dusiktyr.

Tahvil pazarinda ise yeni ihraglar devam etmektedir. Kasim ayinda 8 firma
toplam 612.5 milyon TL tchvil ihra¢ ederek, Ocak - Kasim 1981 donemi icin top-
lam 6zel tahvil ihrag tutarimin 13.690.800.000 TL. ya ulasmasina ofanak hazirla-
mislardir. Aralik ayl ortasina kadar ihrac edilen tahvil tutarlarn ile girket isim-
leri ise asagrdaki gibidir :

Sirket ismi Tutar (TL)
Tetsan 234 milyon
Ozgiir Atermit Sanayii 34 »
Savranoglu 19 »
Tayfun Otomobilcilik g »
Anadolu Biracilik 320 »
ipek Kagit 110 »
Eczacibasi 250 »
976 milyon

Cikanlan bu tahvillerin faiz oraniari sabit olup, Tetsan’da nominal % 28,
Ozgiir Atermit ve Tayfun Otomobilcilik’'de % 50 ve digerlerinde ise % 45'dir.
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1981 yilinda ¢ikarilmig olan tahvitlerin tutar olarak, 1980 yilina oranla oldukc¢a
gerilerde kalacagi anlasiimaktadir. Buna neden, mevduat sertifikasinin rakip bir
finansal varhk olarak sermaye pazarnnda blyik bir ragbet gormesidir. Gerek
likidite, gerekse glvence ve karlilk yonlinden cazibesi blyuk olan mevduat
sertifikasl, yatinmcilarin dikkatlerinin odak noktas: olmustur. Ekonomik kosul-
larin getirdigi talep daralmasi isletmeleri nakit sikintisi icersine sokarken, gele-
ceklerinin ve karlannin da belirsizlik igcersine girmesine yol agmustir. Ayrica pi-
yasada yasanan bazi konkordato tecrlbeleri ve yogunlasan piyasa bankeri if-
laslan, dikkatleri asin karhiliktan cok givence ve itibara birakmaya baglamistir.
Bu gelismeler, yatirimcilarin taleplerinin  tahvilden mevduat sertifikasina kay-
masina neden olmustur. Boylece bankerlerin ylksek kdarlihkla beraber sunduk-

*

tasarruflarinizi
degerlendirmek icin
size

yol gosterecek 1sik

HER YERDE HER ZAMAN
T.C.ZIRAAT BANKASI
olacaktu.
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lar mevduat sertifikalari gézde menkul deder niteliginde gériinmiistiir. Bu ol-
gunun, 1982'de faaliyete gececek Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun mevduat serti-
fikasi uygulamasina bazi 6nlemler getirmesine kadar devam edecedi beklen-
mektedir.

Indeka 1078 Vi 1580 Y
TS YA M Yk

1 e S R i
-] L M WM H T. A E. E. K A

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi
Hisse Senedi Fiyat Indeksi 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 91.66
Haziran 96.67 119.13 128.05 134.63 121.36 101.90 91.83
Temmuz 94.58 119.81 128.22 143.21 121.69 98.19 97.63
Agustos 96.33 124.15 125.56 135.39 119.05 95.18 98.53
Eyitl 98.65 126.02 134.48 132.82 119.48 89.12 97.89
Ekim 101.24 137.81 139.11 135.55 115.68 94.21 87.35
Kasim 104.46 118.19 139.00 138.71 107.66 94.51 100.27

Arahk 109.20 117.44 141.93 141,58 107.81 94.64 94.18
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@& Cem Reklam

...Tasarrufun yatinma déniismesiyle
surer, gergeklesir. ]
Sermaye piyasasinin gorevi,

bu olusuma hizmet etmektir.
Banker Kastelli 21 yildir V
bu bilingle hizmet sunuyor. «
Onciiler, onceden goérenier
II'\\\

ve 1lk adimi atanlardir.

Banker Kastells

Menkul Degerler Ticaret ALS.
Sermayesi 500.000.000 TL.
"BORSA BANKERI’
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Garanti sézii

Yiiriirliikte olan en viiksek faizi
vermeyi Saranti edivoruz.

Garanti‘'ye gelin, sartlan siz secin.

ister uzun, isterkisa vadell tiim tasarruflanmz icin;
Gelin subelerimize,
yiiksek kazanc yollarim
birlikte arayalim.

TURKIYE .
GARANTI
5 BANKASI

moran
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|
Dalgali Déviz Kuru Sistemi Dis

'Odemeler Dengesi igin Bir Coziim mii?|

DR. OZTIN AKGUC

I — Genel

OViz kurlarinin T.C. Merkez Ban-

kas: ldare Meclisince giinliik ola-
rak saptandigi, bazt cevrelerin Turk
Parasi Kiymetini Koruma Kanunu'nun
kaldinlmasini hatta konvertibiliteye
gecilmesini gindeme getirdigi bu gun-
lerde, dalgali kur sistemine iligkin ku-
ramsa! tartismalara ve uygulama so-
nuclarina da vyer verilerek, sistemin
genel bir degerlendirilmesi yapiimaga
cahsilmistir.

Esnek kur, oynak kur, serbestce
degisebilen fieksibil kur terimleri ile
de ifade olunan dalgali déviz kuru
sisteminin 6zu, doéviz kurunun kam-
biyo borsasindaki sunu ve istem (arz -
talep) kosullarina gore serbestce be-
lirlenmesidir. Bu sistemde, herhangi

Dergi'nin Notu: Saymn Dr. Oztin Ak-
gl¢'in yukarida sundugumuz inceleme-
sinde, (ilkemiz uygulamass icin sabit do-
viz kurunu benimseyen gorus agirlik ta-
simaktadir. Bu Dergi‘de ise genellikle ser-
best déviz kurunu savunan gorusler yer
almistir. Bu bokimdan, dnidmiizdeki ay-
lardo dizenlenecek bir <Ekonomik Yo-
rumlar» toplantisinda «Déviz Kurus ko-
nusunu tortismak ve cesitli gorusleri kor-
silastirarak okuyucularimizi  aydinlatmak
diisiincesindeyiz.

resmi bir kurulusun, déviz alip satma-
si, doviz kurlarini belirlemesi, doviz
kurlarinin piyasa kosullarina gore gos-
terecedi gelismeleri etkilemesi s0z
konusu degildir. Her milli paranin doé-
viz kuru, tlkenin dis gelir ve dis gi-
derlerinin esitlendigi duzeyde denge-
dedir ve bu kur ancak dis 6deme va-
sitalart istem ve sunu fonksiyonlari-
nin dedismesi halinde degisiklik gos-
terir.

Il — Dalgali Kur Sistemini Savunan-
lann Gorlsleri

Dalgali (esnek, oynak) doviz ku-
ru sistemini savunanlar, sistemin bu-
tinltklerini, yararlanm su noktalarda
toplamaktadirlar:

1 — Doviz kurunun, kambiyo pi-
yasasindaki sunu ve istem kosullari-
na bagli olarak belirlenmesiyle, dig
odemelerdeki dengesizlik ve uluslar-
arasi likidite sorunlari ¢éziilmis ola-
caktir. Daha agik bir deyisle, her l-
ke bu sistemle, dis ticaret tahditleri-
ne, sermaye hareketi sinirlamalaring,
kambiyo kontrollerine basvurmadan,
dis 6demelerinde denge sagliyabile-
cek, dis gelirleri ile dig giderlerini esit-
leyen denge doviz kurlanna ulasabi-
lecektir.
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2 — Her ulke, dis 6demeler den-
gesi baskilarindan etkilenmeden, ken-
di ic ekonomik amaglarina uygun po-
litikalari izleyebilecektir. Daha agik
bir deyiste her ulke, tam istthdam, hiz-
It ekonomik buyume, fiyat istikran
saglama gibi amaclar gerceklestir-
mek icin izleyecegi paora ve maliye
politikalarinin seciminde, dis édeme-
ler dengesi sorunu veya baskisi, si-
nirlayict bir etmen olmiyacaktir.

3 — Dalgall kur sistemi sayesin-
de, tahditsiz konvertibl para rejimle-
ri yayginlasacak, dis ticaret ve ser-
maye hareketleri simirlamalar orta-
dan kalkacak, dig ticarette ve serma-
ye hareketlerinde serbestlik gecerlilik
kazanacaktir.

4 — Dalgali kur sistemi, milli
ekonomilerin, uluslararasi ekonomik
rahatsiziiklardan, sikintilardan etkilen-
mesini onleyecek; milli ekonomiler,
ulustararasi ekonomik rahatsizliklar-
dan soyutlanacaktir. Diger Ulkelerde-
ki enflasyonist veya deflasyonist bas-
kilarin baska bir llkeye sigramasina.
daigall kur sistemi engel olacaktir.

5 — Ulkeler, ekonomik maliyeti
cok yuksek olan kambiyo ve dis tica-
ret kontrollerinden kurtulacak, bu
alanda énemli tasarruflar saglanacak-
tir.

6 — Dalgall kur sistemi uygula-
masl ile pcra politikasinin etkinligi de
artacaktir, Enflasyonun onlenmesi
amaciyla izlenecek yiksek faiz poli-
tikasi, dis sermaye girisini hizlandira-
cak, tasarruf yatinm dengesinin sag-
lanmasim koiaylastiracaktir.

7 — Dalgali kur sistemi, ulusiar-
arast rezervlere baghhdi, rezerv tut-
ma gereksinimini azaltacak hatta or-
tadan kaldiracaktir. DOviz piyasasi,
kendiliginden dengeye kavusacagin-
dan, dis Gdemeler icin rezerv tutma

geregi duyulmayacak veya bu gerek-
sinme en disuk diizeyde tutulabile-
cektir.

Ulkemiz icin dalgah (esnek) kur
sistemine gecis su gerekgelerle sa-
vunulmaktadir (%) :

(i) Dalgah kur sistemi ile ger-
cekei kur saptanacak ve gercekgi kur
politikas! izlenmesi sonucu, ulusal pa-
ramiza kargi ic ve dis guven artacak-
tir.

(i) Doviz karaborsaciigl onle-
necek, TL.'nin yuksek degerlendiril-
mesinin yarattigi rantlar, havadan in-
me karlar ortadan kalkacaktir. Doviz
islemleriyle ilgili kisi ve kuruluglar,
devletin sabit kurlar koyarak saglad:-
g1 garanti ve rahatliktan yararlanami-
yacaktir.

(iii) Yeni ve buyuk oranh deva-
luasyontar bekientisi ortadan kalka-
caktir,

{iv) Dunya piyasalarindaki fiyat-
lar, maliyetler, faiz hadleri ile ekono-
mimiz arasindaki baglarda duyarlilik
artacak; ekonomimizin icine kapahhgi
kirtlacak; ekonomik karar birimleri,
distan gelen etkilere ister istemez da-
ha acik olacaktir.

(v) Dalgali kur sistemi, konver-
tibiliteye gegis; TL.’mn konvertib! pa-
ra yetenegini kazanmas: yolunda ati-
lan bir adim olacaktir.

Il — Dalgall Kur Sistemine Karsi
Olanlarin Gorusleri

Dalgali  kur sisteminin isleyisi,
saglayacad vyararlar Gzerinde bazi
kaygilar bulunmaktadir. S6z konusu
sisteme karsi olanlar, sistemin sakin-
calari olarak su hususiari ileri sirmek-
tedirler:

() Eski, Dr. Hosan; «Esnek Kur Sis-
tem! ve Konvertibillte», Rapor Gazetesi,
1981.
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1 — Dalgali kur sistemi, gelecek-
teki doviz kurlarina iligskin belirsizligi,
ddviz riskini artirarak, uluslararasi ti-
careti daha da zorlastirmaktadir. Di-
ger bir deyisle, dalgah kur sistemi,
artan doviz riski gibi, diinya ticareti-
ni olumsuz sekilde sinirlayici bir et-
men getirmektedir. Digsatimcr, satsg
bedeli olarak tahsil edecegi yabanci
paranin degderinin, beklenen degerin
altina dugmesi; disalimci da 6deyece-
gi dovizin degerinin, beklenen dege-
rin Ustune ylikselmasi riski ile kars
karsiya kalmakladir.

2 — Dalgall kur sistemi, neden
oldugu roviz riski dolayistyla sermaye
-ozellikie uzun doénemli sermaye- ha-
rexetieri uzerinde daraltici etki yap-
maktadir Ddviz riski, uzun vadeli ser-
maye hareketlerinde c¢cok daha ciddi-
dir. Alinan dis borglarin ulusal para
ile tutarinin, doéviz kurunun daigalan-
mastyla surekli olarak degigmesi, ulu-
sal parasinin dederi diigen Lllkelerde
firmalara asin ylikler getirmekte; do-
viz riski nedeniyle ugraniian kayiplar,
bazen firmalarin normal isletme kar-
larini tamamiyle alip gotiurecek boyut-
lara ulagsmaktadir. Doviz riski, uzun
sureli dig kredi talebini azaltudi gibi,
kur dalgalanmalari bor¢c verenlerde
de belirsizlige yol agcmaktadir. Dalgal
kur sistemi yalniz uzun streli bore-
lanmalar Gzerinde degil, direkt yaban-
ci sermaye yatrimlarl Uzerinde de
olumsuz etki yapmaktadir. Sirekli de-
gisen doviz kurlarina karst siratle ka-
rar almak, tepki godstermek gerekir.
Uzun sirede amorti edilecek bir ya-
tirm i¢in firmalar, bu olanaktan yok-
sun olduklan gibi, e«yatirm - verim»
hesaplarint da saglam bir temele da-
yandiramamaktadirlar. Doviz kurlarin-
doki dedismeler, yalniz yatirim Kkarl-
ngint  distinmekle kalmayip, bazen
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sermayenin tumuyle kaybina da ne-
den olmaktadir (?).

Yukarida 1 ve 2 numarada topla-
digimiz, dalgali kur sistemine kargi
baslica gorlis Ozetlenirse; bu siste-
min ulusal ekonomileri birbirinden
uzaklastiracadi, sistemin getirdigi ila-
ve riskler nedeniyle uluslararasi dis
ticaretin ve finansmanin ozellikle uzun
donemli sermaye hareketlerinin kos-
teklenecegidir {3).

3 — Doviz kurunun serbestce dal-
galanmasi, her zaman ic¢in uzun Su-
rede dis odemelerde denge saglaya-
miyabilir; aksine bazi kogullarda dig
odemeler sorununun daha da agirlas-
masina neden olabilir.

Dis odemelerdeki ac¢ik veya faz-
lanin kur dalgalanmalariyla giderilme-
si, doviz sunu ve istemindeki esnek-
liklere; daha kesin bir deyisle ihra¢
mallarinin dis talep ve i¢ arztnin fiyat
esnekliklerine; ithal mallanmin da ic¢
talep ve dis arzinin fiyat esneklikleri-
ne baghdir. Bir tlkenin ithal mallan
talep esnekligi ile bu ulkenin ihra¢ et-
tigi mallara karsi dis dunya talep es-
nekliginin birden buyilk olmasi durum-
larinda, kur oynamalan, diger kosul-
larin da varhigr halinde, dis 6demeler-
de denge sadliyabilir. S6z konusu iki
esneklik (ithal mallan talep esnekligi
ile ihrac mallarina kars! talep esnek-
ligi) toplaminin- birden biiylk olmasi
seklinde bilinen Marshall - Lerner ko-
sulunun yerine gelmesi halinde dahi,

[} Hewitt, Garth; «Fluctuating Cur-
rencies Hit World Trade», international
Manaogement, v. 35 No. 6, Haziran 1980,
s. 37 -38.

}) Kundleberger, Charles; sinterna-
tional Economics». Bu eser Necdet Serin
tarafindan dilimize cevrilmisgtir. «Uluslar-
arasi iktisats, Dogan Yayinevi, Sevin¢
Matbaoasi. Ankara 1970, Cilt: ll. s. 309.
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odemeler dengesinde iyilesmenin an-
cak yuksek oranda kur oynamalari
ile mimkiln olabilecedi ileri surilmek-
tedir. Kaldi ki, serbestce dalgalanan
kurlarin dis dengeyi sagliyabilmesi
icin, yalniz ithal mallan talep esnek-
ligi ile ihrag¢ mallanna karst dunya
talep esnekligi toplaminin birden bu-
yik olmasi yeterli olmayip, ilgili ul-
kenin GOretim kapasitesinin ihracat ar-
tisina olanak vermesi, uretim faktor-
lerinin yeter derecede akicilia sahip
olmasi gereklidir {*). EGer bir llkenin
ithal matlar talep esnekligi ile bu ulke-
nin ihra¢c mallarina kars: dis diinya ta-
lep esnekligi disukse ve/veya o ul-
kede digssatima yoénlendirilebilecek atil
kapasite mevcut degilse, bazi lretim
faktorleri darbodaz olusturuyorsa,
tretim faktérlerinin ekonomik sektor-
ler arasindaki akicihgt sinith ise, ozel
bir deyisle arz esnekligi yoksa, ser-
bestce dalgalanan kurlarin, dis 6de-
melerde denge saglamasi hatta gore-
li bir iyilestirme yapmasi dahi olasi
degildir.

4 — Dalgal kur sistemi, 6zellik-
le dissatima yonelik endustrilerle, dig-
satimla rekabet eden endustrilerde,
tlkelerin, hic de arzu etmedikleri so-
runlarla, sikintilarla karsilasmalarina
neden olabilir.

Bir ornekle, dalgali kur sistemine
yoneltilen bu elestiri, daha somut se-
kilde ortaya konulabilir. Bir ulkeye,
olagan boyutlarin disinda kisa sureli
sermaye girisi, o tlkenin déviz kuru-

(%) Turan, Doc. Dr. Gul Gunver:
«Uluslararasi Para Sistemi Dini ve Bu-
ginis, Tirkiye is Bankas: Kildr Yayin-
lari, Tisa Matbaasi, Ankara 1980, s. 208.

Oney, Doc. Dr. Erden; <Uluslararasi
Para Sistemi», A.U. Siyasal Bilgiler Fa-
kiltesi Yayinlart No. 448, Sevin¢c Matbaa-
si, Ankara 1980, s. 107.

nun, uzun sireli denge degerinin Us-
tine ylkselmesine vyol acar. Doviz
kurundaki yikselis, yabanci para cin-
sinden ulkenin digsatim maliyetini ar-
tirarak, digsatima yonelik endustriler-
de istthdam ve (retimin dlismesine
neden olur. Diger yandan doviz Ku-
rundaki ylkselis, ithalati ucuzlatarak,
s0z konusu ulkenin disalimla rekabet
eden endlstrisinde de uretim ve is-
tihdam Gzerinde olumsuz etkiler ya-
par. Bir sire sonra, ayn: ilkeden ola-
danin Uslunde sermaye cikig: olmasi
halinde de ulkenin doviz kuru, uzun
sureli denge degderinin altina disece-
ginden, bu durum gerek digsatim en-
distrilerinde, gerek ithalatla rekabet
eden endustrilerde bir canlilik yara-
tarok, uretimi ve istihdam: 6zendirir.
Déviz kurunda bu tir dizensiz de-
gismelerin ic ekonomide yaratacagd
dalgalanmalann hic bir Glkece, &ézel-
likle buyiik olcude disalim ve digsati-
ma badimh Ulikelerce hos karsilanmi-
yacagr agiktir.

5 — Serbestce dalgalanan kur
sistemine yoneltiten diger bir elestiri,
esnek kurlarin spekulatif sermaye
akimlarini hizlandirarak, sistemi daha
da istikrarsiz hale getirecegidir. Orne-
gin; dis 6demelerdeki acik nedeniyle
bir Ulkenin parasinin dig degerinin
distigu durumlarda, bu dusiusin de-
vom edecedi kuskusu ve inanci yay-
ginlasirsa, spekiilatorler kisa sureli
sermaye cikislarint hizlandirarak, dis
odemelerdeki acigin daha da artma-
sina sebep olabilirler. Boyle bir du-
rumda, ddéviz piyasasinda gerekli kur
oynamalarinin ¢ok istiinde asin dal-
galanmalar goriilebilir.

6 — Dalgalt doviz kuru sistemi
maliyet enflasyonunu koérikliyerek,
ozellikle gelismekte olan Ulkelerin
enflasyon - devalliasyon kisir déngii-
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sune girmesine neden olur. Ornegin;
dalgali ddviz kuru sistemini benimse-
mig bir llkenin dis 6demeler denge-
sinin acik vermesi halinde, ulusal pa-
rasi deder kaybedecek, doéviz kuru
yukselecektir. Doviz kurunun yiliksel-
mesi ise ithal mallar maliyetinin art-
masi1 demektir. ithal mallar fiyatlarin-
daki artig, ithal edilen girdileri kulla-
nan endustrilerden basliyarak, i¢ fi-
yatlara yonsiyacaktir. Bir yandan it-
hal girdileri maliyetinin  ylikselmesi,
diger yandan i¢ fiyat artislarinin ko-
rukledigi Ucret talepleri, ihracat uze-
rinde olumsuz etki yaparak, ihrac
mallarinin fiyat acisindan rekabet gu-
cunt azaltacaktir. Boyle bir durum,
dis acigin doha da biyimesine, milli
paranin devaml deger kaybina yol
acacaktir. Boylece, esnek kur siste-
miyle s6z konusu ekonomiler kur ylik-
selmesi, enflasyonun Kkoruklenmesi,
dis ddemeler acidi, tekrar kur ylkse!-
mesi seklinde kisir bir donglnun ici-
ne girecek, devaml enflasyon ve de-
valiasyon turlarina baslamak zorun-
da kalacaklardir. Devaliiasyon enfias-
yon sarmalindan kurtulmak, dzellikle
geligmekte olan (lkeler icin cok zor
olacaktir.

7 — Dalgali déviz kuru sistemi,
gerek makro dizeyde, gerek isletme
diizeyinde planlamayi giclestirmekte-
dir. Dalgali kur sisteminin, ddviz kur-
lar1 konusunda vyarattigi belirsizlik,
ciddi ve etkin bir planlamayi son de-
rece zoriastirmaktadir.

8 — Dalgali dodviz kuru sistemi-
nin, ilk bakista, gdézden Kkagabilen
agir bir ekonomik maliyeti vardir. Dal-
gali kur sistemi, kurun gelecekte na-
sil bir gelisme gostereceginin tahmi-
nini dnemli bir sorun haline getirmek-
te; gerek kamu kuruluslari, gerek
ozel firmalar, déviz kurlarinin goster-
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digi egilimlerin saptanmasi ve gele-
cekteki doviz kurlarinin alacagi deger
konusundao tahminlerde bulunabilmek
icin, azimsanmiyacak tutarda, insan
gucu, makine - malzeme, bilgi sis-
temleri seklindeki kaynaklartm bu
amaca ayirmaktadirlar. Kaynaklarnn
bu sekilde kullaniimasi, uluslararasi
ticari iligkilerde maliyeti artiran bir et-
men olmaktadir.

9 — Ddéviz kurunun serbestce
dalgalanmasi, hikimetlerin doviz ku-
runu sabit tutma cabalarinda; para
ve maliye politikalar araclarindan ya-
rarlonarak, uiusal paranin dis dege-
rini dusurmeden dis 6édemelerde den-
ge sadglama gayretlerinde gevsemeye
yol acmaktadir.

10 — Dalgali kur sistemine kargi
politik niteligi agir basan bir elestiri
de, sistemin ekonomik konularda
uiuslararast isbirligini zayiflatmakta
olusudur.

IV — Sisteme iliskin Kuramsal Tar-
tismalarin Altinda Yatan Ongériler

Serbestge dalganan doéviz kurla-
rina karst kuramsal ydnden tutumla-
rin farkl olmasi, bu sistemde doviz
kurlarinin gosterecegi gelismeye ilig-
kin bekleyislerin, ongdrilerin farkh ol-
masindan dogmaktadir. Esnek kur sis-
temine taraftar olanlar, soruna iyim-
ser bir sekilde bakarak, fiili déviz kur-
larinin, uzun sireli denge kurundan
cok az ayrilig gosterecegine, kur dal-
galanmalarninin dlzenli ve sarsintisiz
olacagina, fiili doviz kurunun, uzun
slreli denge kuruna zamanla ve eko-
nomik sikintilar yaratmadan uyum
sagliyacagina inanmaktadiriar. Siste-
me kargl olanlar ise, bu iyimserligi
paylagsmamaktadirlar. Sisteme iligkin
kuramsal tartigmalar, esas itibariyle,
doéviz piyasalarindaki vurgunsal (spe-
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kilatif) hareketlerin etkileri ile, sunu
ve istem esnekligi konusundaki gorus
ve degeriendirme farkithklarindan dog-
maktadir. Doviz piyasalarindoki spe-
kiilasyon, doviz kurlannda istikrara
yonelik etkiler mi, yoksa hi¢c olmazsa
zaman zaman istikrari bozucu etkiler
mi dogurur?

Serbestce dalgalanan déviz kuru
sistemine taraftar olanlar, doviz piya-
salarinda spekulasyonun bir istikrar
unsuru oldugunu ileri sirmekte ve bu
konudaki gorislerini gsoyle savunmak-
tadiriar: Ozel spekilatérierin bagarih
otabilmeleri, daha acik bir deyisle kar
sagliyabilmeleri, doviz kurunun uzun
sirede denge dlzeyini belirleyen et-
menleri dikkatli sekilde analiz etme-
lerine ve kararlarini, bu analiz sonug-
larina dayandirmalarina bagidir. Spe-
kilatorlerin, ddviz kurunun, uzun si-
reli denge kurunun Ustiine yikselmesi
halinde, 86z konusu Ulkenin ulusal pa-
rasini satarak doéviz almalari; buna
karsilik déviz kurunun, uzun sirel
denge Kurunun altina dismesi halin-
de de ilgili tlkenin ulusal parasini sa-
tin alarak doviz satmalan  beklenir.
Spekilatorlerin, doviz kurunun denge
duzeyinin istiinde oldugdu durumda
satict olarak, ddéviz kurunun denge
duzeyinin aitinda bulundugu dénem-
lerde de aiici olarak piyasaya girme-
leri, kambiyo borsalarinda istikrara
yol acar. Didger bir deyisle ulusal pa-
ranin dis degderinin distigu hallerde,
spekilatorlerin doviz satmalarn, ulu-
saj paranin dederini yukseltici, doviz
kurunu denge kuruna yaklastirici et-
ki yapar. Buna karsilik ulusal paranin
dis degerinin uzun sureli denge dize-
yinin Ustiine ylkseldigi donemlerde
ulusal parayr satarak doviz almalari,
ulusal para degerini diiguricl bir et-
ki yaratir. Para kazanmak, varhgni
korumak isteyen spekulatorlerin uzun

sureli denge kurunu iyi tahmin etme-
leri halinde, doviz piyasasinda istik-
rar saglamalari dogaldir. Uzun sureli
denge kuru konusunda tahmin hata-
sI yapan spekulatorierin veya istikrari
bozucu yonde spektilasyon yapanla-
nn ugrayacaoklart kayiplar, bunlarin
piyasadan elimine olmasina yol acar.

Serbestce dalgalanan kur siste-
mine karsi olanlar; «spekufasyonun,
kambiyo piyasalarinda daima istikrar
saglayici etki yopacadi, istikrar bo-
zucu yonde spekilasyon yapanlann,
blyuk kayiplara ugrayarak tasfiye ola-
caklari seklindeki» sonuclara katilma-
maktadirlar. Onlara gore piyasalarda,
istikrar bozucu speklilasyonun yaygin
oldugu ve bu tiur spekilasyonun daha
karli oldugu doénemler mevcut ve ol-
dukg¢a da uzundur. Doviz kurunun,
uzun sureli denge dederinin altina
dustiigu donemierde spekilatorler, bu
digusun bir sure daha devam edece-
gini bekliyorlarsa, doéviz satmak yeri-
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ne doviz satin alarak, ulusal paranmn
degerini daha da dustrerek kar sag-
lhyabilirler. Ayni sekilde déviz kuru-
nun, uzun streli denge dederinin us-
tinde oldugu donemlerde, bazi spe-
kilatorler, piyasanin diger kesimlerin-
de ulusal paranin dederinin daha da
yukselecegi bekleyisinin egemen ol-
dugunu tahmin ediyorlarsa, doviz sa-
tip ilgili lUlkenin ulusal parasini satin
alarak, kuru daha da yukartya dogru
iterler. S6z konusu spekiilatorler, do-
viz kuru, satin aldiklar fiyatin altina
dusmeden once, ulusal parayi satip,
doviz satin alarak yine de kar sagh-
yabilirler. Ayrica spekulatorlerin her
zaman dogru tahminler yaptiklar sek-
lindeki varsayim da gercekci degildir.
Spekiilatorlerin de yanilmalart olasi-
dir. Spekllatorlerin  yanilgilari  veya
spekulatorlerin uzun sireli denge de-
derinin ustiinde bulunan doéviz kuru-
nun daha da yukselecegi veya denge
kurunun altinda bulunan doviz kuru-
nun daha da disecegi bekleyisleri,
kambiyo piyasalarinda dengeleyici de-
gil, aksine kur dalgalanmalarini daha
da siddetlendirici yonde etki yapar.

Dalgali kur sistemine karsi farkl
tutum alinmasimin diger énemli bir ne-
deni de, sunu ve istem esnekliklerine
iligkindir. Yukaridaki béiimde aciklan-
digr gibi, sisteme kars! olaniar, bircok
llkede sunu ve istem esnekligi konu-
sunda karamsar olup, sunu ve istem
esnekliklerinin dustk olmasi halinde,
doviz kurundaki degisiklikle dig ode-
melerde dengenin saglanamiyacagini
ileri surmektedirler. Sisteme yandas
olanlar ise, esneklik karamsarliginin
abartildi§i  goérusindedirler. Sistemi
savunanlara gore, bir mala karsi dun-
ya talep esnekliginin dislik olmasina
kargin, ilgili ilkenin malina yo6nelen
talebin daha esnek olmast mimkuin-
dir. S6z konusu (ilkenin, o mahn dig-
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satiminda dinya ticareti icindeki payi
kiucikse ve malin fiyatini distirmesi
halinde, dinya talebinin blylik bir bo-
limunt kendisine ¢cekmesi olasidir. Bu
nedenle dinya talep esneklidgi diisik
bir mal, diinya ticaretinde blyiik pay
tasimayan bir tlke acisindan talep es-
nekligi yuksek bir mal niteligi alabi-
lir. Bu gorlis kuramsal acgtdan dogru
olmakla beraber, uygulamanin kurama
uygun sonu¢ vermesi; (i) ilgili Utlke-
nin dunya ticaretinde genel olarak du-
suk paya sahip olmasina degil, dis-
satimint yaptigi mallarda da disgik
paya sahip olmasina; (i} digsatimin,
fiyat degiskeni disinda bagka etmen-
lere bagl olmamasina; (iii} ahctlarin
fiyat degisikliklerini yakinda izleme-
lerine; (iv) alici tlkelerin blyik stok-
larinin ve/veya diger llkelerle yapil-
mis uzun sdreli ticaret anlagmalarintn
bulunmamasina; {v} parasinin dis de-
gerini dlglren tlkede, sunu esnekligi-
nin varligina baghdir. Gelismekte olan
tlkelerin herbirinin diinya ticaretinde-
ki paylart genelde diigtik olmakla be-
raber, digsatimini yaptiklart mallarda
paylan yiiksek olabilir. Bu durumda
o mala karsi diinya talep esnekligi ile
s6z konusu llkenin malina ydnelen
talebin esnekligi arasinda bir fark ol-
muyabilir. Ayrica digsatim falniz fiyat
degiskenine bagh olmayip, diger bazi
etkenlere de baglidir. Alici lilkelerin,
genis stoklarimin bulunmasi, diger di-
kelerle uzun stireli ticaret antasmalan
yapmis olmalari, bir mahn fiyatinin
diigmesi ile talebin artmast arasinda
uzunca bir zaman araliginin gegmesi-
ne neden olabilir. Digsatim konusu
olan mallara kars! talep esnekligi ol-
sa bile, parasinin dig degeri diisen
tlkenin, artan dis talebi karsilayabile-
cek Uretim kapasitesine sahip bulun-
mast, digsatimin artmast icin zorun-
lu olmaktadir.
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Serbestce dalgalanan doviz kuru-
na yandas olanlarin kuramsal agidan
hakli yonleri bulunsa dahi, bazi 6n-
gorulerinin gercek¢i olmamasi nede-
niyle, uygulamada dis 6demeler den-
gesinin asiri kur oynamalart pahasina
diizelmesi, hatta bazi hallerde kur oy-
namalarintn  dis 6demelerde denge
saglhiyamamas! olasiigt da séz konu-
sudur. Dalgali kur sistemine iliskin
kars1 ve yandas tiim gdrusler ve da-
yandiklart varsayimlar bir bitin ola-
rak ele alindiginda, bu sistemin, ku-
ramsal agidan Ozellikle petroli az ge-
lismekte olan ulkeler lehine sonuclar
vermesi beklenmemelidir (%).

V — Dalgah Kur Sistemi Uygulama-
sinin Sonuglar

1970°li yillarin baslarinda «ayarla-
nilabilir sabit kur» sistemi olarak nite-
lendirilen Bretton Woods sisteminin
cokistinden sonra olduk¢a genis uy-
gulama alani bulan ve 1976 Ocak
ayinda Jamaika anlasmasi ile Uluslar-
arasi Para Fonu (IMF) sézlesmesin-
de yapilan degisiklikle olurlanan dal-
gal kur sisteminin, verdigi fiili sonuc-
lara iligkin genel gdzlemler soyle ozet-
lenebilir:

(i) Herseyden once sunu belirt-
mek gerekir ki, dalgali (esnek)} kur
sisteminin kuramsal blylisi uygula-
mada kisa siirede bozulmus, sistemin
fiili sonuglarina kargt hosnutsuziuk
artmistir. Bunun sonucu olarak, baz!
tlkelerde bir yandan istikrarlt doviz
kurlarina dogru bir edilim baslarken,
diger yandan esnek kuru kontrol al-
tinda bulundurma ve yonetme egilim-
leri giiclenmistir ().

{ii) Dalgali kur sisteminin uygu-
lanmasiyla dis 6demelerde dengesiz-
ligin diizeltilmesine iliskin bekleyigler
gerceklesmemistir (7).

(iii) Dalgah kur sistemi, izlene-
cek i¢c ekonamik politikalann, dig zor-
lamalardan kurtulmasina olanak ver-
memistir. Sistemin yandaslarinin, dal-
gah kur sisteminin, ulkelerin ulusal
parasal hedeflerine yoénelik daha ba-
gmsiz bir para politika izlenmesine
olanak verecedi savt gerceklesmemis,
cogu kez ic ve dis parasal dusiintd-

(> Oney. Doc Dr. Erden: a.ge. S.
112.

(% Emminger, Otmar; «The Exchan-
ge Rate as an Instrument of Pollcy», Eco-
nomic Impact 1980/2, s. 16.

() Emminger, Otmar, a.ge. s 16.
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ler (milahazalar) arasindaki ikllem
tekrar ortaya cikmigtir.

(iv) Dalgah kur sistemi, gigli
paralara sahip llkelerde ekonomik is-
tikrarin saglanmasina katkida bulun-
dudu, bu gibi tlkelerde olumlu - ya-
rarll bir dénguye yol ¢atigi halde; za-
yif parah (lkelerde, para degerinin
devamli disigunin hizlandirdigi enf-
lasyon, kisir bir dénglye neden ol-
maktadir. Diger bir deyisle, gugli para-
lara sahip ekonomilerde, ulusal para-
nin dederinin artigi, ekonomik istikrar,
tekrar paranin dederinin yuikseligi sek-
linde gdériilen sureg; zayif parali eko-
nomilerde, eulusal para degerinin du-
susu - enflasyon - ufusal paranin tek-
rar deger yitirmesi» seklinde bir su-
rece donugmektedir.

(v) Dalgali kur sisteminde, do-
viz kuru, bazen ekonomik etmenierle
aciklanmast kolay olmayan, dizensiz
yukselis ve disusgler gostermektedir.
Doviz spekulasyonunun beklenen den-
geleyici etkisi ile faiz farkinin 6zen-
direcegi kisa sureli sermaye hareket-
leri, bliyuk olcude yetersiz kalmakta-
dir

(vi) Doviz kurlarnindaki yukselis
ve alcalig, fiyatlarin yukanya dogru
esnek, buna kargi asagiya dodru es-
neklikten yoksun olusu nedeniyle,
dunya enflasyonunu siddetlendirici bir
etki yapmaktadir {]). Yukarida da be-
lirtildigi gibi, ulusal paranin dig dege-
rinin dismesi, enflasyonu besleyerek
enflasyonu hizlandirmakta, bu olgu
geri itilim olarak etkisini doéviz kuru
Uzerinde gostermekte, kisir dongl
boylece baslamaktadir. Buna karsi,
ulusal parasinin degeri ylukselen eko-
nomiler, daha ucuz disalm yapmak

(&) Wallich, Henry. C.; «Exchange
Rates. Inflation and the Doilars Economic
Impoct 1980/2, s. 38.
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olanagina kavusmakta, ucuz digalim
enflasyonu yavaslatmakta, yavasla-
yan enflasyon, ulusal paranin dis de-
gerini tekrar guclendirmektedir. Dal-
gall déviz kurlarinin, gigii ve zayif
paralara sahip Ulkelerde farkli yonler-
de déngller dogurmasi, dinya Ulke-
leri arasindaki ekonomik farklhiligi ar-
tirmakta, tlkelerin gilicli parali ve za-
yif parall olarak kutuplasmasina ne-
den olmaktadir.

(vii) Dalgali kur sisteminin, din-
ya ticareti tUzerine olumsuz etkisini ni-
cel olarak olcmek c¢ok gic¢ olmakla
beraber, bu sistemin yaygin uygula-
ma gosterdigi 1973 - 1979 déneminde
dinya ticaretindeki reel artis, énceki
dénemlere kiyasla yavaslamistir. Diin-
ya ticaretinin 1963 - 1973 vyillan ara-
sinda reel olarak ortalama % 8 - % 9
oraninda artmasina karsilik, 1973-1979
déneminde bu artis hizi yillik ortala-
ma % 45°'a dismistir. Bu disisin
timunt, dalgall kur sistemine atfet-
menin ¢ok yahn bir nedensellik iligki-
si kurmak o!dudu kabul edilmekle be-
raber; s6z konusu goreli gerileyisle
dalgall kur sisteminin de olumsuz roli
oldugu ileri surilmektedir (°).

Sistemi savunanlarin iyimser go-
rigleri uygulamada gergeklesmemek-
le beraber, sisteme karst olanlarin ko-
tumser kehanetleri de tiimuyle gercek-
lesmemistir. Dalgall kur sistemi, din-
yadaki sermaye hareketlerini durdur-
mamig, dinya ticaretinde biiylk ge-
rileyislere yol agcmamis, hatta 1973
petrol bunalimindan sonra dinyanin
maruz kaldigr soklarin emilmesinde
sistemin olumlu katkisi da olmusgtur.

Dalgali kur sisteminin uygulama-
da istenilen sonuglart vermemesi ve
sisteme karsi duyulan kuskular, bazi

(") Hewitt, Garth: ¢Fluctutating Cur-
rencies Hit World Trade.»
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hallerde kambiyo borsalarina resmi
midahalelerin yapilmasi gerektigi go6-
risinlin giiclenmesine yol acmustir.
Mduadahaleli dalgall kur sistemi olarak
nitelendirebilecegimiz bu sistemde,
para otoriteleri, doviz kurunun dalga-
lanabilecegi ¢cok dar limitler saptama-
dan, kambiyo borsalarinda alim ve sa-
tim yapmak yoluyla déviz kurunun ha-
reketini etkilemektedirler. Miidahale-
nin niteligi ve derecesi ¢cok degisik bo-
yutlarda olmaktadir. Bir uc¢ta, para
otoritelerinin, ancak duzensiz hare-
ketlerin olumsuz etkilerinden ekono-
miyi korumak igin ve uzun slirede do-
viz kurunun egilimlerini etkilemek
amacinl gitmeyen, sikca olmayan mu-
dahaleleri bulunmakta; diger ucu ise,
cok sik ve uzun strede doviz kuru-
nun duzeyini etkilemeye yonelik mu-
dahaleler olusturmaktadir. Para oto-
ritelerinin, doviz kurlarinin gittikce da-
ralan bir sinir icinde dalgalanmasini
saglamaya yonelik midahaleleri ise,
dalgal kur sistemini, sabit kur siste-
minin bir cesitlemesi haline donusg-
tirmektedir (*°).

VI — Sonug

Dalgali kur sistemi uygulamasi,
sistemin dis ddemeler sorununun ¢o-
zuimiine tek basina care olmadigini,
istikrara yonelik bir para ve maliye
politikast olmadan sorunun ¢ozilemi-
yecegini ortaya koymustur.

Sistem; glicli paraya sahip eko-
nomilerde, ulusal paranin degerinin
yiikselmesi ve ekonomik istikrar aci-
sindan ¢ok daha basarih sonuglar ver-
mesine karsilik: zayif parali dlkeleri,
ulusal paranin dis dederinin devamli

{19 Chandler, Lester V.; «The Eco-
nomics of Money and Banking», Sixth
Edition, Harper international Edition,
Chapter: 20 International Rayments and
Exchange Rates.

olarak dususinun dogurdugu enflas-
yonist etki ile, bir devaliasyon - enf-
lasyon kisir déngusiine sokmaktadir.

Turkiye'de politikalar o&nerilirken
ve/veya izlenirken, yalin bir sekilde
kuramsal buyllere kapilmadan, kura-
min ongorilerinin  hangi kosullarda
gerceklesebilecegi dikkate alinmals,
dunya uygulamalari da gézdnunde tu-
tularak, kuramin Tdrkiye kosullarinda
gecerliligi irdelenmelidir.

Dalgali kur sisteminin savunuldu-
gu, Tlrk Parasinin Kiymetini Koruma
Kanunu ve buna iliskin tebliglerin kal-
dirlmasi gerektiginin sikca savunul-
dugu ve hatta konvertibilite tutkusu-
nun dile getirildigi glnumuzde, bu
onerilerin basan kosullari ve kosulla-
rin Tirkiye'de var olup olmadig: ciddi
bir gekilde irdelenmelidir.

1980 ve 1981 yillarinda ekonomi-
deki durgunluga karsin Turkiye'nin ol-
dukca hizli, OECD ortalamasina kiyas-
la ¢cok ylksek olan enflasyon surecin-
den kurtulamamasinin nedenleri ciddi
bir sekilde arastiriimali; enflasyonun
kaynaklarina gére izlenecek anti-enf-
lasyonist politikalann g¢ok farklr olma-
s1 gerektigi gozéninde tutulmalidir.
Guelli paraya sahip olmayan dinya
Ulkelerinin, dalgali kur sisteminin de
etkisiyle kapildiklari, «ulusal para de-
gerinin dususi-enflsyon» kisir dongu-
suniin, Utkemiz icin de gegerli olup
olmadig! ciddi bir sekilde géz éniinde
tutulmahdir.

Tirkiye'de politikalar onerilirken
ozellikle politikalar izlenirken, bu po-
litikalarin amaca ulasmak icin en et-
kin politikalar olup olmadiklan, eger
varsa bu politikalarin dayanagi kura-
min varsayimlarinin gecerli olup olma-
digr irdelenmeli; uygulama sonuglari
ile dogrulanmamis savlar, izlenen ve-
ya izlenecek politikalarin temelinj
olusturmamalidir.
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BANKACILIK FAALIYETLERINDE
VERIMLILIGIN SAGLANMASINDA
ARASTIRMA-GELISTIRME
CALISMALARININ ONEMI

FiRUZ KOCAER

{2 UNUMUZDE ticari ve i banka-

lartmizin giderlerinin buyuk bola-
mu iki kalemden olusmaktadir: Mev-
duata 6denen faiz ve personel gider-
leri. Buna karsilik en buyuk gelir ka-
lemini; kredilerden saglanan faiz ve
komisyonlar ile diger bankaciltk faa-
liyetlerinden saglanan gelirler olustur-
maktadir. Bu durumda bankalarin ya-
pacadl tek bir sey kalmaktadir; «gi-
derlerini  minimize» ve «gelirlerini
maksimizen etmek. Bu da ancak ras-
yonellik ve verimlilix kurallarina uy-
makla sagdlamir. Bundan anlasiimasi
gereken sudur: Mevcut kaynak ve
kullanimlarin daha etkin hale getiril-
mesi, sistemin bu prensipler uzerine
uygulama ve denetim siirecinde yo-
dunlasmasi... Boyle bir uygulamaya
gecis glncel konumun daha iyiye yo-
nelmesini saglayacaktir. Bunun yani
sira uzun doénemli perspektif acisin-:
dan gelecedge yonelik tedbirler almak
gerekir. Bilindigi Gzere bankacilik sis-
temi konjonktirel dalgalanmalardan
en fazla etkilenen kesimdir. Bu du-
rumda etkilesimlere en az duyarhhk
gbstermesi icin bankalarin gelecege
yonelik birtakim calismalar yapmasi
ve stratejiler gelistirmesi gerekmekte-

dir. iste bu nedenle tiim geligmis ul-
kelerde ve cesitli sektorlerde oldugu
gibi birtakim yenilikler icin ¢aba har-
camak, bankalar icin de kaginilmaz
bir zorunluiuktur. Bu yenilikler ban-
kalarin i¢c bunyelerine yodnelik olabi-
lecegi gibi, musterilerine sunduklan
hizmet agisindan da séz konusu ola-
bilecektir.

Yurdumuzda bankalar diger sek-
torler itibariyle «arastirma-gelistirme»
faaliyetlerini finanse edebilme sansi-
na en fazla sahip olmalarina ragmen,
tam tersine bu hedefe ydnelememek-
tedirler. Bazi bankalarda hedefe yo-
nelik birtakim departmanlar var ol-
dugu iddia edilirse de, burada soziini
ettigimiz calismalan yapmaktan uzak
olduklarindan, «aragtirma-geligtirme»
calismalarinin varligindan s6z etmek
gercekei olmaz.

Arastirma ve gelistirme faaliyet-
lerini yirtitecek kisilerin temelde kok-
IU bir akademik kiltiire sahip olma-
lari ve gerek llkemizin gerekse ulus-
lararas) bankacilik sistemlerinin yap-
sal ozellikleri ve isleyisleri itibariyle
calismalarini kavramalan gerekmek-
tedir. Sirekli olarak dig diunyadaki
bankacilhik uygulamalarini, yenilikleri
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ve politik gelismeleri yakindan izleme-
leri gerekmektedir. Bunlarn dogrultu-
sunda kiginin psikolojik ve vyapisal
ozelliklerinin  «yenilikler» yaratabile-
cek nitelikte olmasi da hedefe var-
manin gerektirdigi dogal bir kosuldur.
Ancak tum bu ozellikleri tasiyan bir
kisiyi, klasik bankaciigin geleneksel
anlayigiyla siradan bir eleman hiye-
rarsisine sokmamak gerekir. Tersi bir
durum hedeften uzaklagsma anlamina
gelecektir.

Bu aciklamalardan sonra hemen
belirtelim ki, «Arastirma-Gelistirme
Bolumi» bankalarin organizasyon se-
malarinda, dogrudan Genel Midur'e
bagh bir yerde olmalidir.

Harward Universitesi'nin eski ¢g-
retim uyesi ve halen Situation Mana-
gement Systems I[nc.'nin Yonetim Ku-
rulu Baskani olan David E. Berlew
bu konuda bir seri arastirmalar yap-
mistir. Kendisi A.B.D., ingiltere, Hol-
landa, Belgika, isve¢ ve Danimarka’da
cesitli kuruluslarda uygulanmakta olan
egditim programlan hazirlamaktadir. D.
E. Berlew ile yapilan rdportajin bir
bolimu soéyledir :

«— Yoneticilerin zaman zaman
catismadan kacinmaya caligarak da-
ha kot durumlar yarattdim mi di-
suntyorsunuz?»

«— Tamamen. Pek cok yonetici
bunu yapiyor. Tartismaya aligik ol-
mayanlar her zaman uzmanlagma yol-
lan anyor. Oysa gorus ayrihiklarini
arastirmak ¢ok daha verimlidir. Yo-
neticiler ancak gorus ayriliklarinin ni-
teligini anlayabilirlerse, bunlart ¢dze-
cek yollan bulabilirler. Eger ydnetici-
ler yalnizca uzlastiklari noktalari arar-
larsa, sorunu asla ¢ézemezler. Sorun
¢ozillmeyince de tekrar ortaya cikar.»

«— Yoneticilerin kaliba dokebile-
ceklerl kisileri arayip bulmalarinin ya-
rarli olacagint dusindyor musunuz?»

«— Kaliba dékmek mi? J1 lor-
kung bir sey. Bir yonetici, keri. si .-
bi dusunmeyen farkh goéris ceising
sahip kimseleri bulmalidir. Yonetici
catisma c¢ikacak ortami yaratmalidir.
Ancak boéylece gelisebilir. Uretici ol-
mak, doha fazla enerji ve maharet
gerektirir. Bazen tukeniyorum; ama,
bu daha yaratici. Bence, rahatlamak
icin etraflanna sorun c¢ikarmayacak
kendileri gibi disiinen kisileri topla-
yan yoneticiler buylk firsatlar kagin-
yorlar. Profesyonel kisiler, calismalari
ile ilgili buyiik micadele verirler. Su
ya da bu kisiyi sevmedikleri icin de-
gil, onlarla gérevleri geregi catigir-
lar. Bence catisma olmayan gruplarda
verim duasuktor.» (*)

Kanimizca, D. E. Berlew'in ileri
strdiiglt nedenlerden oturu, «aragtir-
ma-gelistirmeci»nin tamamen bagim-
s1z bir duslince yapisina sahip olmast
ve bu bagimsizhgr zedeleyici tim
akimlardan da izole edilmesi gerekir
ki, bilimselligin ve yaraticihdin uygu-
lamadaki Grinu ahnabilsin. Yenilikte
doruga erisebilmek ve uluslararasi re-
kabette séz sahibi olabilmek, ancak
bu yoldan mumkiindur.

«Arastirma-gelistirme» calismala-
rn sonucu bulunabilecek bir yenillk,
tum bankacilik sistemine ¢ok sey ka-
zandiracaktir. Boyle bir basarimin ka-
zaniimas! ve bunun toplumda yarata-
cagl olumiu imaj, hic sliphesiz, mil-
yonlari asan maliyetle yapilan reklam
harcamalarinin  yaratacagindan  ¢ok
doha fazla kalici ve anlamii olacak-
tir. Ayrica, boyle bir eserin yaratil-
masinda, arastiricinin rolu kadar, ona
gerekli imkdnlan taniyan ileri goérus-
10 ve cesur yéneticilerin rolleri de bu-
yuk onem tasimaktadir.

(*) Berlew, David E.; «Catisma Ya-
ratici Bir Giic midiir?», Dinya Gazetesi.
24 Ekim 1981.
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YENI YAYINLAR

AV. DR. HALUK A. KABAALIOGLU

UYUSMAZLIKLARIN ¢OzUMU VE
TAHKIM

RUSSEL ON THE LAW OF ARBIT-
RATION - by Arthony Walton, O.C.,
Nineteenth EdItion, London, (Ste-
vens and Scns), 1979 (700 s.; 30
Sterlin).

Yabanci Ulkelerde uyusmazlikla-
rnn ¢ézimunde genis capta uygulanan
tahkim yolu ulkemizde henliz genis
bir uygulama alani bulamamis olmak-
la beraber, bazi meslek drgutlerinin
bu yolda yaptiklari olumlu ¢alismalar
konuyu vyeniden ilgililerin dikkatine
sunmustur. Gercekten de Istanbul Ti-
caret Odasi tarafindan kurulan «Tah-
kim, Uzlagtirma, Hakem Bilirkigilik
Miiesseseleri» bir cok Bat Ulkesinde
ornedini gordugimdiz bigimde hukuki
uyusmazliklarin mahkeme disinda su-
ratle ve doha az masrafla ¢éziimlene-
bilmesi imkamn getirmektedir. Her
seyden Once «Tahkim nedir?» soru-
sunu cevaplandirmamiz gerekir: Tah-
kim, bir uyusmazihd hakeme c¢ozim-
letmek icin yapilan bir anlasmadir. Bu
anlasma, tarafiar arasinda ayri bir
tahkim mukavelesi «compromis» ile
olabilecedi gibi, herhangi bir uyus-
mazlk ortaya c¢ikmadan bir sozles-
meye eklenen tahkim sarti seklinde
de olabilir. llgili Oda tarafindan hazir-
lanan aciklamada da belirtildigi lizere
tahkim, taraflar arasinda dogmus ve
dogacak bir 6zel uyusmazhdin «dev-

let kazasi yolunun kapanmasi sartiy-
la» 6zel ucuncu kisiler tarafindan ¢o-
zumlendiriimesidir. Burada Devletin
yvargi egemenligine bir tecaviiz so6z
konusu da degildir. Clinku 6zel hukuk
alaninda bir hakka sahip olan her ki-
si, o hak tlzerinde diledigi gibi tasar-
ruf edebileceginden, bu hakkin belir-
lenmesinde ucuncu bir kisinin hakem-
ligine basvurmay veya ugincu bir ki-
sinin aracithdini kabul etmeyi taahhtt
edebilir. Esasen tahkim cesitli yarar-
lar saglamaktadir: Her seyden énce
tahkim uyusmazliga dismis taraflar
mahkemeye oranla kolaylikla uzlagti-
rarok uyusmazhgt fazla prosedur ve
formaliteye bagh kalmadan hizla ve
daha az masrafla ¢ézmek imka@nini
saglar. Ayrica ticari islerin ¢6zimuinu
uzman sayilabilecek kisilere (ornegin
tacirlere) birakmasi dolayistyla yarar-
It bir kurumdur. Mahkemelerin is yu-
kind azaltmasi gibi olumlu baska
yonleri de vardir. Ayrica ortaya ¢ik-
mis ihtilafin aleniyete dokiilmesini de
onler. Yabanci Ulkelerde tahkim konu-
sunda uzmanlasmis cesitli kurumlar
arasinda American Arbitration Asso-
ciation {AAA), Zurih, Stockholm Tica-
ret Odalartnin sadladiklan cesitli im-
kénlar () yamnda Uluslararasi Tica-
ret Odasi (ICC) (3, Inter- American
Commercial Arbitration Commission
(Amerikalilar - arasi  Ticari  Tahkim
Komisyonu) gibi drgutler vardir. Ayri-
ca Yatinm Uyusmazliklarinin ¢ézdmu
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icin ongdriilen ve Diinya Bankasi biin-
yesinde orgutlenen «Yatinm Uyusmaz-
Iklarinin  Cozimu icin  Ulusiararasi
Merkez» de ilgin¢ bir 6rnek niteligin-
dedir (%).

Stockholm Ticaret Odasi'nin
Dogu ile Bati arasindaki ticari uyus-
mazliklarin  ¢céziminde uluslararasi
nitelikte bir tahkim orgitlu olusturma
cabalari yaninda (%) ingiltere’de son
olarak kabul edilen The Arbitration
Act'in Londra'ys uluslararas) uyusmaz-
liklanin ¢éziminde doha cazip kilma
amaci gayet dikkat ¢ekicidir (°). Tur-
kiye'nin blyuk capta gelisen Orta Do-
gu ticareti ve udlkemizin cografi ko-
numu Istanbul Ticaret Odasi binye-
sinde uluslararasi  uyusmazhklarin
¢ozliminde basvurulabilecek yeni bir
imk@n yaratilmasini dahi disiindire-
bilir. Boyle bir orgut tarafiar Turk fir-
malarn olmasa dahi bélge Ulkeleri fir-
malart arasindaki uyusmazhklann ¢o-
zumilnde 6nemli rol alabilir (5).

Bu yazimizda tanitmak istedigi-
miz yayin onemli bir tahkim merkezi
niteliginde olan Ingiltere’de goriilen
son gelismeleri derledigi icin Onem
kazanmaktadir. ilk baskisi 1849 yilin-
da Russel tarafindan hazirlanan
«Tahkim» isimli eserin ondokuzuncu
baskisini Anthony Walton gercekles-
tirmigtir. Tahkim konusuyla ilgilenen-
lerin buyuk capta yararlanabilecek-
leri eserde tahkimle ilgili biitin ozel-
likler ayrintiiarina kadar incelenmekte,
ayrica cesitli kurallar ek bolimde oku-
yucunun dikkatine sunulmaktadir. Ki-
tabin yayinlandigi tarihten bu yana
bazi 6énemli mahkeme kararlan kita-
bt simdiden bazi konularda geri bi-
rakmis sayilabilirse de, bunlar kolay-
likla temin edilebilir. Esasen kitabin
sonunda yer alan «Ek» de yeni gelis-
meleri derlemeyi amaclamaktadir. Son
olarak, Lordlar Kamarasi’'nin Pioneer
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Shipping Ltd. ve Arother v. BTP Tio-
xide Ltd. kararlannda getirdigi esaslar
Hakem mahkemesi kararlarina karsi
temyiz konusunu ele almaktadir (The
Times Law Report, 17 July 1981) ki
bu kararlar eserde incelenememis-
tir (7).

Tahkim konusunda bazi uluslar-
arasi yayin organlarinin derleme nite-
ligindeki yayinlari, karar blltenleri, ha-
kemlikle ilgili hukukculara son gelis-
meleri yansitmakta ise de; Waiton'un
hazirladigi bu eserin, konuyu bir kez
daha analitik olarak incelemekte ve
yol gosterici onemli ilkeleri acikhikla
ortaya koymakta oldugundan kolay-
likla vazgecilemeyecek onemde oldu-
gunu belirtmeliyiz.

Tahkim konusu gesitli uluslarara-
s1 kuruluslarin ilgisini cekmeye devam
etmektedir. Avrupa Konseyi bunye-
sinde hazirlanan  Convention Euro-
peenne Portant Loi Uniforme en Ma-
tiere d'Arbitrags (ki 56 no'lu Konvan-
siyondur} tek sekil bir tahkim yasa-
s1 hazirlanmasini 6ngérmektedir. 1958
yilinda imzalanan New York Konvan-
siyonundan sonra (°}, B. M. blnyesin-
de UNCITRAL'n giristigi calismalar
da kayda deger onemi haizdir (%).

Uluslararasi alanda tahkimin de
Devletler Hususi Hukuku kurallarina
iliskin onemli sorunlarnn dikkate alin-
masini zorunlu kildigini eklememiz ge-
rekir (°). Yukarida degindigimiz 1979
tarihli ingiliz Kanunu bu konularda il-
ging hukimlere yer vermektedir ().

ITO yayiminda da belirtildigi iize-
re sosyal yapisi ne olursa olsun her
Devlet tahkim mahkemesine gerekli
Gnemi vermis ve genel mahkemeler
yaninda bu kurumu da ozellikleri ne-
deniyle bir varlik olarak tanimak ge-
regini duymustur. Gercekten de SSCB
nin kendine 9zgl sosyal yapis! itiba-
riyle hakemlik kurumu Dig Ticaret Ba-
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kanhginin  gozetimi altinda bulunan
iki Komisyonun denetimi aitinda sur-
durlilmektedir. Cin Halk Cumbhuriye-
tinde de son olarak yirirliige giren
Yabanci Sermaye Mevzuatinda tah-
kim konusuna agirltk verilmektedir
(). Texaco ile Libya arasindaki tah-
kim ve verilen karar da son yillarin
gelismeleri arasinda o6nemli bir yer
tutmaktadir. Fransiz Profesér Dupuy’-
nin kaleme aldigt karar ve yorumlart
cok cesitli kaynaklarda yayinlanmis-
tir (2).

Bu kadar genis boyutlar olan tah-
kim konusunda Russel On Arbitration
Ingiliz hukukunu ve uygulamasini pek
guzel bir sekilde incelemekte ve son
derece yararl bir kaynak niteligini ka-
zannus bulunmaktadir. Tahkimle iigi-
lenenlerin ve ozellikle Londra’da ha-
keme gideceklerin ihmal etmemeleri
gereken bu kitabin sonunda cesitli
yasa metinleri ve formlar ek olarak
sunulmaktadir.

DIPNOTLARI

{1} Bkz Kabaaliogiu, Haldk : aUlus-
lararasi Tahkun Usuli» X Banka ve Tica-
ret Hukuku Dergisi 1073 - 1085 (1980) ve
Wetter, Gillis. The International Arbitral
Process, N.Y. 1979.

(3) ICC Tahkim Mahkemesi kurallan
icin bkz. RULES FOR THE ICC COURT OF
ARBITRATION, Paris, 1980; Cherian, Joy :
Investment Contracts and Arbitration,
Leyden, 1975.

(®) Moore, Michael: c«internationatl
Arbitration Between States and Foreign
Investors - The World Convention», 18
Stanford Laow Review 1339- 1380 (1966}
Cherian age s. 63 vd. Konuya iliskin bir
seminer metinleri icin bkz. Investissements
Etrangers et Arbitrage entre Etats et
Personnes Privées, Paris, 1969. Prof.
Lalive, Goldman, Broches, Reuter tarafin-
dan sunulan tebligler yer almaktadir.

(') Baskani oldujumuz (Ldhey Dev-
letler Hukuku Akademisi'nden secilen) bir
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heyetie isvec Hukimetinin resmi davetlisi
olarak Stochkholma yaptigimiz gezide bi-
ze bilgi veren isvecli hukukculura tesek-
kiur ederiz.

(*) Hermann, A. H.: cLondon Seeks
more Arbitration Business», Financial Ti-
mes, February 8, 1279 s. 14; Ayni yazarin
«London’s Opportunity in Arbitrations,
Financial Times, July 31, 1980. «Dynamic
Arbitration - A New tool of contract Mana-
gements, February 14, 1978 s. 13.

() istanbul Ticaret Odasi Tahkim,
Uzlastirma, Hakem ve Bilirkisilik Muesse-
seleri (Acikloma ve Yonetmelikler) Mev-
zuat Dizisi No. 4, Kasim, 1979 s. 10'da
konunun ulusiararasi énemi vurgulanmak-
tadir : «.. Minih Sanayi ve Ticaret Odasi
Uyelerinin dig iliskilerde ozellikle Dogu ul-
keleri ile olan iliskilerinde tahkim mues-
sesesine gereksinme duyduklar, ancak
bunun icin Paris’deki Uluslararast Ticaret
Odasi'na basvurduklart ve Dogu Blok ul-
keleri ile olan uyusmazliklarda ise Viyana
ve Stockholm’daki tahkim muesseselerini
tercih ettikleri soptanmestir.» isvec'deki
durum ig¢in ayrintili bilgi almak isteyenler
ARBITRATION IN SWEDEN published by
Chamber of Commerce, Stockholm, 1977'e
bakabilirler.

() Marshall Enid: «The Arbitration
Act 1979», Journal of Business Law (July,
1979) s. 241. Bu arada dikkati ¢ceken bazi
kararlar sunlardir: Estia Compania Neva-
gacion v. Deutsche Genussmittel GmbH
(July 31, 1980); Bremer Vulkan Schiffban
und Maschinenfabrik v. South India Ship-
ping Corp. 3 ALL ER 194; Eagle Star In-
surance Comp. Ltd. v. Yural insurance Co.
Ltd. C.A. Tahkimin elverigli elverisli yon-
lerini azaltan bir uyguloma icin bkz. «Ar-
bitration Awards undermined», Financial
Times, November 6, 1980 s. 20.

(8) Sanders, Pieter: sVingt années
de la Convention de New York de 1958»,
DROIT ET PRATIQUE DU COMMERCE
INTERNATIONAL (Septembre 1979} tome
5 no. 3 pp. 359 -386'ya bkz.

{°} Sanders. Pieter: «Reglement
d’'arbitroge de la CNUDCIl», DROIT ET
PRATIQUE DE COMMERCE INTERNATI-
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ONAL (juillet-aout 1978) tome N 2, pp
269-289. UNCITRAL metni icin bkz. «UN-
CITRAL ARBITRATION RULES ayni kay-
nak s. 291-305.

() Bkz. Charley del Marmol: «Re-
daction d‘une clause d‘arbitrage et choix
d’arbitres compétents», ICC tarafindan
duzenlenen Seminere sunulan teblig
(16.2.1977) yukarida dn. 9'da atif yapilan
D.P.C.l. (juin, 1977) pp. 277-304 de yayin-
lanmistir. Ayrica bkz. Edmond Bertrand .
L’ARBITRAGE EN DROIT PRIVE (Univer-
sité d'aix - Marseille 11) C.R.E.S.H. 1979

(*"Y Park, William : «Judicial Super-
vision of Transnational Commercial Arbit-
ration : The English Arbitration Act of
1979», 21 Harvard International Law Jour-
nal 87-127 (1980).
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{('?) Bkz. Kabaalioglu, Halik : «Cin
Halk Cumhuriyeti Yabanct Sermaye Yati-
rimlari Mevzuati» istanbul Sanayi Odasi
Dergisi, Nisan, 1980 s. 19 ve ozellikle 22.
Genel olarak bkz. Knapp. Viktor: STATE
ARBITRATION IN SOCIALIST COUNT-
RIES, Vol. XVI Chapter 13 in International
Encyclopedia of Comparative Law (Tabin-
gen/The Hague/Paris), March, 1973. Soz
konusu ansiklopedinin bazi bolimler he-
niz tamamlanmamistir.

() Bkz Texaco v. Libyan Arap Re-
public, 18 Columbia Journal of Transna-
tional Law 259-287 ({1979). L'Arbitrage
Texaco-Calasiatic contre Gouvernement
Libyen - Gerard C. Jonathan Annuaire
Francais de Droit Internationale (1977)
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“ Ekonomide yeniden toparlanis
doneminde imkanlar: dogru,

akilct ve giivenceli bigimde kullanmak
bankaciligimizin gorevidir.

Pamukbank’in lilke ekonomisine ve
ozellikle odemeler dengesine olumlu
katkilart bu gergekten yola ¢cikmakta,
ozkaynaklarimizi harekete gecirerek
potansiyelimizi canlandirma islevini
surdliirmektedir.

QPAMUKBANK
‘iyi bankadir’




