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Istanbul Bankasi, emrinize bir
“Dis Finansman Merkezi” veriyor.
Bu Merkez'de emrinize, ihracatla
ilgili bitlin islemlerinizi hazirlayip
bitiren bir ihracat ekibi veriyor.
Bu Merkez'de calisanlarin hepsi
isinin ehli, ¢ozimleyici.

Hepsi dakik, dinamik.

Sorunlara derhal eyilen,

kesin gdzimler yaratan kisiler.
Hepsi uzman !

Bu Merkez'de hersey elektronik,
hersey bir anda.

Dinya pazarlari bir anda.

Rekabet durumu, misteri, finansman,
islemler,¢bzimler... bir anda !
Biitinuyle .

Istanbul Bankasi T.A.5. Gedel Mi
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OKURLARA
MEKTUP 475

Sevgili Okurlarimiz,

Derginiz bu sayist ile 19 uncu yayin yi-
lin:  tamamlamaktadir. Belirli konulart
iceren bir yaym organimin yagamint ara-
Liksiz 19 1l basariyla siirdiirmesi, bir
sekilde acgiklanabilir : Derai, okurlarin-
dan siirekli ilgi ve destek gormektedir.
Bir bagka deyisle Dergi, okunan ve ara-
nan bir yayin organidir. Sawlart gittik-
ce artan okurlarvun, Banka ve Ekono-
mik Yorumlar Dergisi'ne, 1983 linda da
ayn: yaknhdr gostereceklerine olan inan-
cuniz tamdwr, Bu inangla, siireleri ge-
nellikle <araliks ayinda biten kigisel ve
grup abonelerin bir an once yenilenmesi
gerektigini hatwrlatmak istiyoruz. Béyle-
ce abone yenileme vc dagitun caligma-
larumiz kolaylagacaktir. Igtenlikle belir-
telim ki, daha iyi hizmet verebilmek ve
kaliteli bir yaymm sunabilmek icin, okur-
larimizin destegine ihtiyacimiz vardir.

Bu saynan ilk yazisinda Prof. Hatibogjlu,
«Tiirkiye’de Rantlar ve Ekonomik Gelis-
me» iizerine degigik goriigler ileri siir-
mektedir. <Ekonomik Yorumlar-da ise,
«Tiirk bankacilik sisteminin yeniden dii-
zenlenmesinin gerekli olup olmadig:»
tartigtlmaktadir. Konugmaciar, yeniden
diizenlemenin hangi amaca yoénelik ola-
bilecegini we medenlerini belirtmekie,
meveut durumu irdeleyerek oneri ve
tavsiyelerde bulunmaktadirlar. Dergi'de
yer alan dijer wyazilarin da ilginizi ge-
kecegini umuyoruz.

Saygilarimazla,

AYLIK DERGI ARALIK 1982

YiL: 19

SAY!: 12 100 LiRA
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- Tiirkiye'de Rantlar

Ve

I — GIRIiS

T URKIYE ekonomisi son 30 yildan
I beri rantlarla blyumistur. Bunu
soyleyince herkes yeni bir sey soyle-
medigimi sanir. Zira rantlann, yani
ekonomik bir katki olmadan kazani-
lan paralarin Turkiye'de var oldugu
zaten bilinir. Hayir! Cok degisik, her-
kesin bilmedigi bir seyi soyluyorum
ve bu rantlar mevcut oldugu surece
Tlirkiye ekonomisi konusunda yazi-
lanlarin bliyik capta eksik bulundu-
dunu saniyorum.

Turkiye'de rantlann varhigim 10
sene kadar once farkettim. Bu konu-
daki ilk ciddi ¢ahigmam: «An Uncon-
ventional Analysis of Turkish Eco-
nomy - Tirkiye Ekonomisinin Gele-
neksel Olmayan Bir Analizi» isimli ki-
tapta 1978 yilinda sergiledim. Fakat o
vilda fikirlerim ne tam gelismisti, ne
de bunlar iyi bir bigimde anlatabil-
migtim. $imdi saninm duislincelerim
tam gelisti ve Tirkiye'deki rantlar
konusundaki teorimi daha iyi anlaia-
biliyorum.

Tlrkiye'de rantiarin  bulundugu
ve buniarin var olmasmin Turkiye'-
deki butin ekonomik analizleri ko-
kiinden ise yaramaz hale getirdigi
seklindeki diigtincelerim, hi¢ ilgiyi

Prof. Dr.
ZEYYAT HATIBOGLU

cekmedi ve gogu kisi bunlan ciddiye
almadi. Fakat Turkiye’de rantlarnn
bulunmas! nedeni ile onuimuzdeki
yillarda ulusal gelirin % 30 civarinda
azalmasim, ozellikle is¢i kesimi ile
orta gelirli vatandaglarin bundan bi-
yuk Glclde zarar gorecegini soyleyin-
ce, bu dusiincelerim gazetelerde bas-
ik ve elestiri konusu oldu.

Fakir ve orta gelirli vatandasla-
nmiz (ben de onlardan biriyim) ge-
lirlerinin artmasini beklerken, bunla-
ra «gelirin azalacaktir» demek Kolay
degdildir. Bunu soylemek bir cesarct
isidir. Bu disiincem elestiriliyor, ama
hissi bir bicimde. Neden bu disgilin-
cemin yanhs oldugunu kimse soéyli-
vemiyor. Turkiye'nin icinde bulundu-
gu ekonomik durumdan baska cikis
yollari  bulundugunu kimse ortaya
koyamiyor. lleri siiriilen segenekierin
hepsi rantlar var oldugu slirece hig-
bir zaman islerlik kazanamaz.

Bu vyazida rantlar konusundaki
disincelerimi son agamasindaki hali
ile bir kere daha aciklayacagim.

Il — Litsratiirde Rant

Tirkiye ekonomisinde rantlarin
bol bol kazanildigim herkes bilir. Bu
yazida ben de rantlann Tirkiye eko-
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nomisinde ne derece Onemli bulun-
dugunu anlatacagim. Ama benim an-
latacagim ranttar baska cesit rantlar-
dir. Nitelik olarak aslinda bilinen rant-
lar ile aymt sey: Yani havadan ka-
zamlan paralar veya daha ilmi bir
deyimle verimli, ekonomiye katkl ya-
pan faaliyetlerin karsihginda kazanil-
mi$ olmayan paralar. Benim anlata-
cagim rantlarin bilinen rantlarla ben-
zerligi bu kadardir.

Turkiye ekonomisini anlamak ve
bu tlkenin ekonomik geleceginden
s0z edebilmek icin ulkemizin son 30
yildan beri bliyimesinde son dere-
cede etkili bulunan rant olayimi or-
taya koymak gerekir. Oysa ki tlkenin
bliylime bigimi ile bu Ulkedeki eko-
nomik analiz arasinda ¢ok siki iligki
vardir. Fakat bundan once, «rant»
kelimesi ile anlatiimak istenen seyin
cok kisilerin sandigindan ve bu ko-
nuda literatirde bilinenlerden c¢ok
farkll bulundugunu belirtmekte yarar
goriiyorum.

Literatiirde anlatilan rant, pazar-
da elde olunan fiyatin, bu mal sat-
mak isteyenin rozi oldugundan daha
yliksek bulunmasi sonucunda ortaya
c¢tkar. Bir isletme elindeki malin
birimini 100 liraya satmaya razi iken
veya piyasada 100 lira fiyat bulunca
bu mal Uretmeye razi iken, su veya
bu nedenle 130 liraya malim sata-
cak olur ise, her ikisi arasindaki
farka (yani 30 liraya) rant denilir. Bu
bakimdan rant, kazaniimayan hak
edilmeyen veya havadan gelen bir
gelirdir.

Tiirkiye gibi, pazar mekanizma-
sinin iglemedigi ulkelerde bu cesit
gelirlerin bol bol kazanldigi bir ger-
cektir. Ornegin iilkemizde cesitli it-
halat kisitlamalan vardir ve bu ne-
denle piyasadaki talebi karsilayacak
miktarda ithalat yapmak mimkin

olmamaktadir. Bir malin ithal maliyeti
ve normal kan ile fiyati 100 lira iken
bunun Tirkiye'deki talebi 1000 adet
ise, fakat mevcut ithal kisittamalarn
nedeni ile ancak, diyelim ki 700 adet
ithal edilmekteyse, bunun fiyati 100
lirayr agsacaktir. Talebin siddetine go-
re belirlenecek fiyat 130 lira olursa,
bunun her biriminin satisindan 30 lira
rant kazanilacaktr

Bir ulkede ithalati ikame eden
endustri kurulunca, endustriyel faali-
vet artar. Ulkelerin doviz olanaklars
genellikle siirli bulunmaktadir, Di-
dger yandan endistrilesme ithal girdi-
si ihtiyacii artinr. Bu nedenle daha
az tuketim mall ithal edilir; fakat bu-
na ragmen geri kalan dovizler yeni-
den kurulan enddistrilerin ihtiyacint
karsilayamaz.

Bu durumda ithali azalan mal-
larin  satisinda  rantlarin - dogacagdi
meydandadir. Buna ek olarak birgok
endtstri girdileri ithal edileceginden,
bunlar icin de rant s6z konusudur ve
bunlar sebebi ile ithalati ikame eden
mallarin fiyatlarr artacaktr.

Ayrica endustri Gretimi artinca
ozel nitelikteki bazi yerli Uretim kay-
naklarina da talep artacaktir. Bunlar
arasinda genellikle sermaye ve ozel
bazi becerileri zikredebiliriz. Kusku-
suz bu kaynaklarin sahipleri de rant-
lar kazanir.

iste iktisatcilar rant deyince bu
bicimde olusan rantlar aniarlar ve
«Tlirkiye rantlar Glkesidir» deyince
akla hep bu tur rantlar gelir. Benim
anlatmaya cahstigim rantlar ise, bu
tur rantlar degildir. Bu nedenle iki
zorlukla kargi karsiyayim. Birincisi,
«Tirkiye'de rantlar vardir» derken
¢ok kisi bilinenden farkli seyler ol-
madidini sanir ve sdyleyeceklerime
dikkat etmez. ikincisi, bilinenden cok
degisik seyler sdylenmesi ve biitiin
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bilinenlerin degerini cok azaltacak
bu iddialara taraftar bulmaktaki zor-
luklardir.

Benim anlatmaya calistigim rant-
lar blyume ile ic ice giren rantlardir.
Literatiirde bilinen rantlar cok defa
transfer gelirleridir. Bir baska deyis
ile daha once olusan gelirlerin yeni-
den paylasiimasi sonucunda bu ge-
lir ortaya cikar. Oysa benim anlat-
maya calisacagim rantlar, ekonomi-
nin buyumesl ile i¢ ice girmistir. Bu-
yime, rantlar ortaya ciktigi icin da-
ha yiksek bir dizeye gelmistir.

Rant konusundaki literatir oku-
nunca, su sekilde disinme egili-
mine geliriz: Rantlar transfer gelir-
leridir. Diyelim ki onceleri serbest bu-
lunan dis ticaret kisitlarur ise, bu mal-
larn fiyatlari artar (fiyat artiglarinin
$u veya bu sekilde devlete mal edil-
meyecegini varsayiyoruz) ve bunlar
pahali satan kisiler rant kazanir.
Acaba bu suretle ulusal gelir artar
mi, artar ise bunun sinin var midir?
Bu son derece onemli ve zor prob-
lemin derinine burada gitmeyecegiz.
Yalniz su kadarini séyleyelim. Ithalat
sinirlamas!  sonucunda  ithal edilen
mal miktari azalacadina gore uiusal
gelirin artmas: s6z konusu degildir.
(Tuketici rantindaki azalmadan bura-
da s6z etmeyecedim). Fakat ithalat-
cilar daha fazla bir kazang temin
edecegine gore (bu fazla kazanca
rant diyoruz), madem ki gelir artma-
yacaktir, bu kazan¢c ekonominin bas-
ka bir kesimi tarafindan &denecek-
tir. Bundan cikan sonug¢ sudur : Rant-
lar geliri artirmaz, fakat toplumun bir
kesiminden diger bir kesimine trans-
fer olayim ortaya cikanr. O halde
rantlanin miktan da, rant kazanitan
mallarin  miktari ve bunlarnn talep
elastikligi gibi etmenler yaninda, rant
sebebiyle gelir azalmasina katlanan

kesimlerin buna ne élcide razi ola-
cagina baghdir.

1l — Baska Bir Tur Rant

Tirkiye'de yukanda anlatilan
rantlardan farkli rantlar vardir. Bun-
larin olugsmasinda onemli iki etmene
dedinmekle aciklamalara basghyalim :
Birisi ice donuk sanayilesme, digeri
ise fiyat oranlan arasindaki iligkidir.
Simdi kisaca bunlari aciklayalim.

Tiirkiye 1939'larda sanayilesme-
ye baslaymca, pek cok ulkede oldu-
gu gibi ithal ikamesi ile ige basla-
misti; yani daha once ithal edilen
bazi mallar udlke iginde dretilecekti,
bu cesit mallarin ihraci s6z konusu
degildi. Nitekim o yillardaki kosullar
distintlecek olursa, sanayilesme igin
zaten bundan bagka c¢ikis yolu da
yoktu. Secllen sanayi dallarinin Tur-
kiye’'nin karsilastirmal Gstinliklerine
(yani goreli olarak hangi mai daha
ucuz uretebilecegine) ne Olglide uy-
gun bulundugunu bilmiyoruz; bu ko-
nuda bir hesap da yapilmis degildir.
Fakat konuya kabaca yaoklasinca go-
rilir ki; seker, ¢imento, tekstil gibi
secgilen enddstrilerin Turkiye'nin kar-
silastirmall Usttnliklerine uygun bu-
lundugu sdylenebilir,

Turkiye ice donuk endistriles-
meye yillar boyu devam etmistir. Bu
bicim endustrilesme devam ettikce
karstlastirmalr tistunltkler hic s6z ko-
nusu olmuyor, sorun pragramatik ha-
le geliyordu. Bir baska deyis ile ilke-
de hangi mala ihtiya¢ varsa ve bu
mal maliyetine bakiimakstizin tretile-
biliyor ise, bu mali Ureten enddistri ku-
ruluyordu. Bu sekiideki bir sonuca
varmamizin cesitli nedenleri vardir.
Bir kere endiistride buyilk bir ce-
sitlenme olmustur ve bu, hizla ger-
ceklesmigtir. Yani Glkede pek cok ce-
sit mal Uretiimeye baslannusur. Ikin-



cisi, zaten kiciuk olan ihracat hac-
minde gerileme olmustur. Bunu ihra-
cat ile ulusal gelir arasindaki oranin
klclik olmas: ve gittikge kugllmesiy-
le Olglyoruz. Yani Ulke butun im-
kanlarint ihracata degil, ic tiketimi
kargilayacak endistriye cevirmistir.
Ucunciisi, bircok endiistri mamali fi-
yatinin yabanci ulkelerdeki fiyatiara
gore yiksek olmasi ve bu yuksekligin
zamanla azalmamasidir.

Bitiin bunlardan ¢ikan anlam
sudur: Turkiye gittikce, karstlastirma-
Il dstanlGkler kuralindan ayrilmis ve
urettigi mal cesitlerine yapilan yeni
ilavelerin maliyeti, gittikce artmigtir.
Uretimi mumkin olan her malin fi-
yati maliyetinin civarinda bulundugu-
na gore, Uretimi nisbeten pahaliya
mal olan mallarin da fiyatt ylksek
olacaktir,

Bu birinci olay. Simdi gelelim
ikinci olaya ve su soru ile ise basla-
yalim : Bir llkede cesitli mallarin fi-
yat oranlart (yani cesitli mallarin bir-
birlerine gore fiyatlari) herhangi bir
dizeyde olabilir mi? Diyelim ki A ve
B mallart bulunsun; A malinin mali-
yeti 10 lira, B malinin maliyeti 40 lira
olsun. Acaba B mali ve A mali aro-
sindaki fiyat oram 4 mu olacaktir?
Yani B malinin bir birimini vermek su-
retiyle A malindan 4 birim mi alina-
caktir? Eger fiyatlar maliyetlere go-
re belirlenecek ise, ki uzun vadede
bdylece belirlenmelidir, durumun boy-
le olmasi gerekir. Oysa iki bagka
olay vardir ki, bunlar fiyat oranlan-
nin yalnizca goéreli maliyetlere gore
belirlenmesine engel olur. Bunlardan
birisini gérmek kolaydir. $6yle ki,
eder bir ilke maliyetlerinin dizeyi-
ne bakmaksizin her mal lretecek
olur ise, maliyeti ve bunun neticesin-
de fiyati yiiksek olan mall satmak
zorlasacaktir; yani buna yeteri dere-
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cede musteri bulmak mimkun olma-
yacaklir. Bu mallarin  satilabilmesi
icin maliyeti distk bulunan mallarin
yuksek fiyatla satilmasi gerekir. Bu-
nun anlani bu ¢esit mallarda rant-
larin kazanilmas:dir.

Rantlarin  kazaniimasinin  ikinci
nedenini anlamak daha zordur. Bu
olay fiyat oranlannin basibos olma-
digi, ulkelerin gelismiglik dtizeyi ile
yakindan ilgisi bulundugudur, Bazi ik-
tisatgilar gostermistir ki, cesitli mal-
larin fiyat oranlart Ulkelerin gelismig-
lik duzeyi ile yakindan ilgilidir. Yani
saat ile ekmegin fiyat oranini, mut-
lak olarak yalniz bunlarin géreli ma-
liyetleri belirlemez; llkenin gelismis-
lik dizeyi de bunda buyik olcude et-
kili olur ve bir olglide fiyatlar da bu-
na uyar.

Fiyat oranlarimin bu mallarin yal-
niz goreli maliyetierine degil boska
etmenlere de bagh bulundugu ger-
¢edi bir kere kabul edilince, bu rant-
larin ulusal geliri nasil artiracagr me-
kanizmasini daha iyi anlamis oluruz.
Tekrar edelim, Ulkenin gelirinin art-
masi, bir taraftan maliyetleri yliksek
mallan uretmek yoluyla, diger taraf-
tan, maliyeti dislik endistrilerin mal-
larim uretenlere rantlar 6demek ve
bdylece bunlarin gelirini artirmakla
mumkiin oluyor. Bu, gelirin artmasi-
nin birinci raundudur. Simdi ikinci
raunda gelelim. Geliri artan Ureticiler
gelirierinin bir bolimi il tarim Gru-
ni, diger bir bolimi ile hizmet satin
alacaktir. iktisadi gelisme ile ilgili bil-
digimiz bir gercek vardir. Buna gore
geliri artan Ulkeler bu gelirlerin énem-
li bolumunl sanayi Grinlerine harcar
ve hizmet satin almak igin kullanir.
Yani artan gelirlerin 6nemli bir boll-
mi tarim disi sektérlere gider.

Bu soylenenleri fizyokratlar ile
klasik iktisatgilarin  disiincelerine
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benzetelim. Cok iyi bilinir ki bunlara
gore servet tarimda yaratihr ve bu
servet ile arazi sahipleri sanayi sek-
torii ile hizmet kesiminden mal alir.
Ben ayni seyleri sdylemiyorum. Ama
bir benzetim sdz konusu.

Sanayi sektoériinde bir kere ge-
lirler arttnca bu gelirlerin buylik bir
boélumdi ile hizmet sektoru ile sanayi
kesiminden mal alinacak ve bu ke-
simlerde daha fazla istihdoma olanak
verilecektir. Bu olayin ortaya cikma-
sinda geligsmekie olan tlkelerin ¢ok
belirli bir 6zelligi yardimci olur: Ge-
lismekte olan (llkelerde birbirinden
kesin cgizgilerle ayrilan iki kesim var-
dir. Bir baska deyis ile bu ulkelerde-
ki ikilemden soz edilmektedir.

ikili teori ilk olarak Lewis tara-
findan ortaya atilmistir. Lewis gos-
termekteydi ki, gelismekte olan bir-
cok ulkede dualizm vardir, Yani
ulkelerde iki kesim bulunmaktadir.
Tarimsal (ya da ilkel-primary} ve ta-
rimsal  olmayan (modern-kapitalist)
kesimler. Tanmsal kesimde gelir ¢ok
distiktlir ve bu gelir insanlan ancak
gecindirir, teknik ve anlayis gelenek-
seldir. Halbuki tarimsal olmayan ke-
simde gelirler daha yulksektir, bu ke-
simde daha modern lretim teknikleri
kullanilir ve kapitalist anlayis vardir.
Tarim kesiminde her zaman is¢i faz-
lasi vardir ve bu kesimde dicretler
daha c¢cok emegin marjinal verimi ye-
rine ortalama verimine esit olmak egi-
limindedir. Halbuki tarim dist kesim-
lerde gelir daha yiiksek bulundugu
icin tanm iscileri tarim kesiminden
tarim digi kesimlere devamli gé¢ ha-
lindedir. Bu go¢ tarimda zaten isci
fazlahg: bulundugundan tarim Ureti-
minde bir azalmaya neden olmaz.

Mesele burada bitmez; ayrica ge-
lismeyle birlikte tarim kesiminin ulu-
sal gelirdeki payl azalmakta ve ta-
nm dis1 kesimlerin pay: artmaktadir.

Rantlarin  ortaya cikabilecegdini
gosteren ikinci bir olay tarim (ilkel)
kesimi ile tarim digi kesimlerde gori-
len calisan Kkisi basina gelir farkla-
ndir. Orta gelirli ulkelerde kisi basi-
na tanim digi gelirler, tanm gelirleri-
nin 2 -2% katina esit olmaktadir.

Goruliyor ki ulkeler gelisirken
hem tarim dig1 kesimlerin 6nemi ar-
tiyor, hem iki kesim arasinda kazanc
farklan olusabiliyor. Rantlar tarim di-
si kesimlerde olustuguna gore, iki ke-
sim arasindaki gelir farklan rantla-
rin ne Olglide kazanildigimi gostere-
cektir.

Sorunu daha iyi anlayabilmek
cin tekrar basa donelim ve su so-
ruyu soralm : Bir Glke karsilastirma-
h Gstlnliklerini ihmal ederek cok ge-
sitli endustrileri ne olclide kurabilir?
Sorunun cevabin verebilmek igin ce-
sitli secenekleri siralayalim :

1-Pahah mal uretilir; buna en-
gel yoktur. Sorun bunu satip
satamayacagidir.

2 - Diger mallarin fiyati da arta-
cak olur ise, bu mallann sa-
tlmasina olanak vardir ve bu
sebeple karsilastirmalt ustin-
ltkler ihmal edilebilir.

3 -Diger mallarin fiyatinin art-
mast, dlkede bu mallan Gre-
tenlerin rant kazanmastyla
mimkin olur. Edger bu rant-
lar ekonominin isleyisine en-
gel olmaz ise karsilagtirmal
ustiinliklere bakilmadan en-
dustrilesme ileri gotirdlebilir.
iste bunun mimkiin olmaya-
cagi gosterilebilir.

IV — Tirkiye'de Rantlarin Hesabi

Sorunu teorik olarak distnince

rantlarin olugmast geredi ortaya ¢i-

kar. Mantiki olarak teorik yapida bir
bosluk yoktur. Fakat teoride ongori-
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len iliskilerin Tirkiye'de ne olcide
bulundugunun arastirimas: gerekir.
Arastiniiacak iliski daha 6nce de be-
lirtildigi gibi iki tanedir.

Bunlardan birincisi  Turkiye'de
kargilagtirmal Gstinliiklerin ne Olgu-
de ihmal edildigidir. Yani, maliyete
bakilmaksizin endustrilesmenin ne 6l-
cude ileri géturaldugiidiir. ikinci aras-
tirlacak husus, Tiirkiye'deki fiyat
oranlarmin diinyadaki goziemlere ve
beklenilen rakamlara ne o&lglide uy-
dugudur. Her iki konuda da gerekli
incelemeyi yapmis degilim. Fakat rant-
larin varligini yansitan olayin, yani
sehir kesimi ile tarim kesimi arasin-
daki farkin beklenenin g¢ok (stiinde
oldugunu biliyoruz. Turkiye'de sehir
kesimi ile sehir disi kesim arasinda-
ki kazang farklari daima 4'den fazla
olmustur. Oysa bu katsay: Tirki-
ve gibi llkelerde 2 ile 2% arasinda-
dir. Bu gozlem Tirkiye'de, burada
anlatilan rantlarin varhdmi dogrular.

Turkiye'de bu yazida anlatilan
rantlarin hesabini ilk olarak «An Un-
conventional Analysis of Turkish Eco-
nomy - Tirkiye Ekonomisinin Konvan-
siyonel Olmayan Bir Analizi» (1978)
isimli kitabimda yaptim. Bu kitapta
rantlart  yansitan, ylzeydeki ola-
y1 gormustim; fakat simdi anlatildig
bicimde rantin asil nedenini bilmiyor-
dum. Bu bakimdan bu yuzeydeki ne-
denden giderek cgesitli hesaplar yap-
tim. Yuzeydeki neden, gehir dis1 ke-
simlerle sehir kesimi arasindaki fark-
lard:. Bu farklan aksettiren carpanin
2-2% olmasi gerekirken Tirkiye'de
4'G astigl hatta 6'ya geldigi seneler
oluyordu, Acaba bu carpan normale
getirilse, yani 2 % olsa, «Tirkiye'de
gelir artis hizi ve 1975 geliri ne olur-
du?» seklindeki bir soruyu cevaplan-
dirmaya caligtm. Bunu daha sonrd
1980 yiling kadar getirdim.

Burada vardigim sonuclara go6-
re, 1980 yihinda Tlrkiye'nin gelirinin
861 $ olmasi gerekiyordu. Oysa
Diunya Bankasi Atiasi‘'na gore (ki bi-
zim resmi ulusal gelir rakamlarina
dayanmaktadir) 1465 $ olarak gozik-
mektedir. Bu yontem Tirkiye geliri-
nin % 30'dan fazlasinin rantlardan
olustugunu gosteriyor.

Rantlari hesap ederken kutlandi-
gim diger bir yontem yine aym ilke-
ve dayaniyordu. Yani sehir kesimi ile
sehir disi kesimi arasindaki farklar
goézonline alinmaktaydi. Bu defa ke-
simler arasindaki farkiar yalrniz nor-
male indirilmemis, fakat iktisat bili-
minde biyik olcide kabul edilmis bir
teoriye gore ayarlamalar yapilmistir.
Teorinin esast sudur: Sehir kesimin-
de ucretler ve tarim dis1 kesimdeki
kapital birikimi tarima gore cok faz-
ladir. Kapitalin normal kari hesap edi-
lerek, emek gelirine eklenirse, sehir
disindaki kazanglar ortaya cikar. Se-
hir disindaki fiili kazanclar ile sehir-
lerdeki normal Ulcretler ve kapital ka-
zancindan olusan toplam arasindaki
farka rant ismi verilebilir. Bu konuda
yapilan hesaplar géstermistir ki, Tiir-
kiye'de gelirlerin % 40 civarindaki bo-
limi rantlardan olusmaktadir.

Uglincti yéntem suydu: H. Che-
nery tarafindan yapilan cok kapsamh
bir arastirmay! kullanarak su sekilde
ortaya cikan rantlarin nasil tutuna-
bildigini s6zu edilen kitapta, pek far-
kina varmadan da olsa, anlamlt bir
bicimde arastirdigimi saniyorum.

Chenery 1850-1970 dénemi arasinda
101 ilkeden olugan bir drneklemede
10.000 goézleme dayanan bir ekono-
metrik arastirma ile gelismeyi gdste-
ren 27 oOzellik bulmus ve bunlarin
gelisme slreci ile birlikte nasi de-
gistigini arastirmistir. Ortak degisme
dzellikleri standart ya da beklenen
ozellik olarak nitelendirilmistir.
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Ben de arastirmamda bu bekle-
nen ozellikler ile Tiirkiye'de gozienen
ozellikleri kargilagtirdim.

Buradaki tablolarin tetkiki 1071
ulke arasinda Turkiye'nin ozel yerini
acikca godsterir. Genellikle beklenen
dedgerler ile fiili degerler arasinda
onemli sapmalar vardir, Fakat en
stratejik dediskenlerde sapmalar o
cderecede faziadir ki bunlara cok ya-
kindan bakmak ve ekonomik anlam-
larini ¢ok iyi belirlemek gerekmekte-
dir. Su o6nemli noktalara dzellikle
dikkat etmek gerekir:

1 — En o6nemli stratejik yapisal
ozellikler birbiri ile yakindan iligkili-
dir. Bunlar; (a) dis kaynak girisleri,
(b) ulusal gelinn bir orani olarak ta-
nm kesimindeki dretim, (c) ihracatin
ulusal gelire orani, (d) tarnim kesimin-
de calhsanlarin genel ¢alisanlara ora-
nidir.

2 — Beklenen degerler ile fiili
degerler arusindaki en buylik fark bu
degiskenler arasindadir.

3 — Bu karsilikli iligkiler Turki-
ye'deki carpikliklarin bir sonucudur.

4 — Beklenen degerler ya fiili
degerler arasindaki sapmalann son
derecede o6nemli sonuglar vardir ve
Turkiye’'nin bugiin karst karsiya bu-
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lundugu soruniar ile bunlarin yakin
illskisi bulunmaktadir.

Aslinda bu 4 tir sapma Tirkiye
ekonomisinin en 6nemli Ozelliklerini
olusgturur.

Dénem basinda tarim kesimi ire-
timinin toplam gelirdeki payi % 47,31
idi. Oysa bekilenen deger vyalniz
% 32,37 olabilirdi. Bu c¢ok onemli
bir sapmay: goésterir (Tablo 1). Do-
nem sonunda (1975) oranlar % 30,40
ile % 19,66 olmustur. Fiili rakamla
beklenen rakam arasindaki oran dev-
re basinda 1,44 iken donem sonunda
1,59'a ¢cikmigtir. Dénem basinda ta-
nm kesiminde c¢alsanlarin  toplam
calisanlara oramt % 80 iken bek-
lenen oran yalniz % 55,40 bulunmak-
taydi. Devre sonunda rakamlar sirasi
ile % 62,96 ile % 39,72 idi. Fiili ro-
kamlarin beklenen rakamlara oramni
devre basinda 1,43 devre sonunda
1,78 olmustur.

Bu biyluk sapmalar Tirkiye'de
kisi basina gelir kullanmanin oldu-
gundan c¢ok fazia olmasi nedeni ile
ortaya c¢ikmaktadir. Chenery ve
Syrquin tarafindan yapilan arastir-
malara goére, tanmin ulusal gelirdeki
oraninin % 47 bulundugu (lkelerin
ulusal geliri 1008 dolaylarindadir.
Oysa ayni yil Tirkiye'de ulusai ge-

TABLO 1

Ulusal Gelirde Tarimsal Kesimin Payr ve Emegin Kesimlere Dagiligt

Beklenen Fiili Emegin Tarim Emegin Tarim

Tarimsal Tarimsal Kesiminde Kesiminde
Y Pay Pay Beklenen Payi Flili Payi
1950 32,37 47,13 55,40 80,00
1955 28,52 447 51,45 77.91
1960 27,10 42,80 49,93 75,57
1965 25,21 35,82 47,71 72,55
1970 22,40 31,90 43,94 66,83
1975 19,66 30,40 39,72 63.00
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lir 203,6 $ olarak gosterilmekteydi.
(1984 fiyatlan ile). Son yilda tarimin
ulusal gelire orani % 30,74 bulunu-
yordu. Bu orana gore beklenen geli-
rin 200 $ bulunmasi gerekir. Qysa
ayni yil Turkiye'nin ulusal geliri 509
$ olarak yaziliyor. Emegin dagilisi ile
ilgili rakamlar carpikliklarin fazla ol-
dugunu gosteriyor. Baslangic do-
neminde gelirin 100 dolardan az ol-
mas) gerekirken fiili gelir 2043 $
olarak gozukiyor. Dénem sonunda
beklenen gelir 1508% olmaldir; oysa
fiili rakam 509,0 $°dir.

Aslinda burada sodylenenler yu-
karida varilan sonuglardan farklh de-
gildir. Fakat Chenery bulgularindan
hareket edilince bu sapmalarin nasil
tutunabildigi arastinlabilirdi. Gézlenen
sapmalar rantlarin bir olglist oldugu-
na gdre, Tirkiye ekonomisinde rant-
larin nasil tutundugu arastinimalidir.

Bu rantlanin neden tutunmus ol-
dugunu ihracatin dusik, dis déviz gi-
riglerinin ylksek bulunmasi ile acik-
layabilirdik. Dcha once gosterildigi
gibl digikluk ve blyuklikleri Che-
nery’'nin belirledigi standartlara gére
hesap etmekteydim. Nitekim standart
ihracat rakamiart ulusal gelirin % 15’
iken Turkiye'deki go6zlemler % 4-7
arasinda olmus. Standart dis doviz
girigleri ulusal gelirin % 1'inden az
iken Tirkiye'de bu % 8'lere ctkmistir
Bu iki 6iglnin rantlarla olan ilgisi ile-
ride daha iyi arastirilacaktr. Simdi-
lik su kadarnni soyleyelim ki, bir dl-
kenin ihracat yapabilmesi, eger ih-
racat bir nevi tekel durumundaki do-
gal kaynaklara dayanmiyor ise, ulke
ekonomisinin etkin (efficient) bir bi-
cimde calistp cahismadigint gosterir.
Ciinkii bir iilkede rant ne kadar az
ise, ihracat da o kadar artirilabilir.
Ihracat az olunca, asgari ithalat yo-
pabilmek icin normal dis doviz gi-

riglerine ihtiyag vardir ki, iste Turki-
ye'de gozlenen olay budur.

Blitin sorun Tirkiye'nin ulusal
celirini bu standartlardan ayrilarak
ylksek dlizeylerde tutup tutamayaca-
g idi. Veya baska bir bakis bicimi ile
sorun, geliri, bilinen standartlardan
ayrilma yoluyla ne oJlcide vyiikselte-
bilme olanadimin bulunacagidir, iste
bitin sorun budur ve bu sorunun da
Turkiye’'de arastiriimasi bir yana, boy-
le bir soru sorulmus dahi dedgildir.
Tekrar edelim. Tirkiye sehir kes'mi
ile sehir digi kesim arasindaki gelir
farklar c¢ok ust dizeylere getirmek
yoluyla oneinli olciide gelir artigt el-
de etmistir. Daha O©nce gdsterildigi
gibi bu farklar iki kesim arasindaki
verimlilik farklarinin bir sonucu olma-
yip sehir kesimlerindeki rantlara da-
yanmaktadir.

V — Tiirkiye'de Gelir Azaimasi ve
Rantlar

Tudrkiye'de rantlarin varhgini ve
bunlann nasil dl¢lilebilecegini kisaca
anlatmaya calistim. Ayrica gdsterile-
bilir ki Tdrkiye’'nin karsi karsiya bu-
lundugu sorunlardan en onemlileri
rantlarla ilgilidir.

Turkiye'nin karsi karstya bulun-
dugu sorunlann basinda ihracat ye-
tersizligi, issizlik, enflasyon ve kot
gelir dagilimi vardir. Gdosterilebilir ki
bu sorunlar bliyik olcilide tlkede ylk-
sek rantlar kazanilmasi ile ilgilidir.

Tlrkiye bu sorunlarin (stesinden
gelecek ise rantlar azaltmasi gere-
kecektir. iste yillardan beri «Tirkiye
fakirlesecektirs derken bunu kasdet-
mekteydim. «Ucretler azalacaktir»
derken bunu demek istemekteydim.
Bu diisinceme sagdan soldan daima
hissi bicimde tepkiler gelmistir. Fa-
kat bilim adamlari bunu hicbir za-
man anlamamis, sorunlann gelirin
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azalmast sureti ile nasil ¢ozulebilece-
gini gérmemistir. Geliri azaltacagimi-
za neden bunu artirmayalim?

Bir de su var: Ulkenin verimsiz
lretim biciminden ihracata ve verim-
li Gretim bigimine yodnelmesini temin
edecegiz. Bu neden Uretimin azalma-
Sl sonucunu versin.

8- 10 yil kadar 6nce bir Ameri-
kal iktisatgt Tirkiye'nin ithalatr ika-
me eden endistrilesme stratejisinden
ihracata yonelen bir stratejiye gec-
mesinin yararlarini goéstermek amact
ilfe bircok makaleler ve kitaplar yaz-
misti. Simdi bu iktisatel, bu yazilar
sayesinde dinyanin en mesghur ikti-
satellarnt arasina karnisti. S6zi gecen
iktisaigt gosteriyordu ki bu strateji
degigikligi Ulkenin gelirinin artmasina
riedien olacakil, Ben tam tersini soy-
IGyorum.

Sorun soyie : Madem ki ihracata
yonelme ile Ulkenin dretim kaynak-
lart daha verimli alanlara kayiyorlar,
bunun anlami aym kaynaklarla daha
fazla Gretim yapmaktir, yani gelir ar-
tacakily. Ben tam aksini soyliuyorum:
Bu da yeni durumda rantlarin azal-
masi ile ilgili. $oyle ki; kaynaklar ve-
rimli alanlara gidince, bu kaynaklarla
daha oOnce uretilen mallar daha di-
siik fiyatlarla temin edilecektir ve bu
nedenle daha 6nce verimli alanlarda
urstilen mallann fiyatlarinda bir azal-
ma olacaktir, yani rantlar ortadan kal-
kacaktir. Bu olay bu alanlarda kaza-
nilan gelirlerin azalmasi demektir. Fa-
kat bu alanlarda daha az iretimin
yapilmas da s6z konusu degildir. S6z
konusu olan sey sudur: Tirkiye kay-
naklarint daha verimli alanlara kay-
dirdigi icin, bu Ulkede dretilen malla-
rin degeri hesaplanirken artis deger
Olclisii degismistir. Daha 6nce deger
Olglisti  verimsiz alanlarda (retilen
mallardi. Diyelim ki tlkede iki mal
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uretilmektedir. Biri otomobil (verim-
siz alanda dretiliyor), dideri kumas
(verimli alanda Uretilen mal). Daha
6nce otomobil Uretilmesiyle kazani-
lan gelirler yluksek oldugu cihetle,
kumas Uretiminden kazanilan gelirler
de ylksek bulunuyordu. Dolayisiyle
toplam gelir ytksekti. $imdi hi¢ oto-
mobil uretilmese ve bu ithal edilse,
bunun fiyatt dusecek, dolayisiyle
tekstil fiyatlari yani gelirleri disecek-
tir. Bunun anlam llkede otomobil ile
ifade edilen gelirlerin digmesi de-
mektir.

Butiin sorun bu anlamdaki gelir
disisliniin nominal bir olay mi yok-
sa gercek bir refah azalmast mi ol-
dugudur. iste sorun buradadir. Bunun
gorilmesinin biri zor digeri kolay iki
yani vardir. Evvela zoru ile ise bas-
layalim. Ulusal gelir bir maldan olusg-
sayd: bunun ne zaman azaldigini ne
zaman artudimi kolayca gorebilirdik.
Oysa gelir onbinlerce maldan olugtu-
guna gore, gelirin hesaplanmasinda
bir indeksleme sorunu vardir ki, bunun
refahla iliskisi agisindan ¢oézllmesi
olanadi da yoktur. Yani gelirin otomo-
bil cinsinden hesaplama ile kumasg
cinsinden hesaplanmasi, gelirin refah-
la iliskisi bakimindan anlamh sonug-
lar verir.

Simdi sorunun kolay ydnlne ba-
kaltm. Gelir yalniz Uretilen mallann
toplamindan olusmaz. Uc kesim s6z
konusudur: Tarnm, endustri ve hiz-
metler. Tanm bir tarafa birakalim.
Endistri Uretimi ayni kalsa bile aym
Uretim miktar1 uluslararas: fiyatlarla
daha dislk bir gelir diizeyine teka-
bil ediyor ise, bunun hizmet sekto-
rine talebi daha dislik olacaktir. Zi-
ra uluslararasi gézlemlere gore hiz-
met talebindeki gelirlerin diizeyi {l-
kenin genel gelir dizeyine baghdir.
Ulkeler zenginlestikce hizmetlerin fi-
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yati da artar. Geliri uluslararas fiyat-
lorla ifade etmeye baslayinca ve bu
fiyatlarla gelir de azalinca, hizmet fi-
yatlari da dusecektir, yani gelir aza-
lacaktir.

Aslinda bitun bunlarin hem an-
latimi, hem anlasiimasi zordur. Yal-
niz sunu bilelim ki, Tirkiye'nin so-
runlan da zordur. Bunlar yillardan
beri sartlondirildigimiz yurttashk bil-
gisi cercevesi igcinde ¢dzmek olanagi

yoktur. Yani bu sdylenenleri daha iyi
soyleyecegiz ve daha iyi anlayacagiz
veya Turkiye icine girdigi sikintidan
kurtulamayacaktir.

«Turkiye'de gelir % 30 azalacak-
tir» derken, cok siddetli tepkileri cek-
mekteyim; fakat bunun ne anlama
geldigini kimse kavramaga calismi-
yor. Sanirim bu yazimlg sorunu biraz
daha anlotabilmis durumdayim.

genigletin...
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ekonomik gdstergeler

1980 1931 1982
Temmuz A§ustos Eylil

T. C. MERKEZ BANKASI

Altin ve doviz mevcudu [(milyon $} 1161.4 1101.2 1166.5 1267.1 1169.3

Tedavildeki banknotlar {milyar TL.) 278.6 386.4 466.7 486.3 553.8

Merkez Bankasi kredileri (milyar TL.) 655.2 9203 8859 851.0 889.0

Hazineye kisa vadeli avans {milyar TL.) 188.7 2619 253.7 2276 257.8

BANKALAR (mllyar TL)

Toplam Mevduat 813.8 1648.1 1768.4 1882.6
Ticari 287.0 469.8 364.4 395.5
Tasarruf 383.1 901.2 1183.3 1232.1

Vadesiz Tasarruf 196.5 223.5 217.5 2246
Vadeli Tasarruf 186.6 677.6 970.8 1007.5
Resmi 84.1 157.4 126.5 164.0
Bankalar 56.9 111.8 68.0 704
Diger Mevduat 2.7 8.0 21.1 20.6

Toplam Krediler god.0 1391.9 1643.6 1667.7
Tarim 184.8 340.2 393.4 389.4
Kalkinma Bankalari 42.6 63.5 82.0 86.7
Kigik Esnaf ve Sanatkdar (Meslek) 372 63.3 81.2 83.2
ipotek Karsihigi (Gayrimenkul) 15.2 19.7 243 26.4
Denizcilik 3.8 15.4 21.6 23.4
Ticari, Sinai, Sair 503.1 880.4 1032.0 1049.5
iller Bankasi 7.2 9.5 9.1 9.0

PARA ARZI (milyar TL.} 678.1 872.8 1008.0 1057.5 1099.7

FiYATLAR (1963 = 100: Tic. Bak.)

Toptan Egya Fiyatlars indeksi 3071.4 3858.8 4406.5 44630 4521.0
Gida Maddeleri ve Yemler 2768.3 3395.9 3804.9 3805.7 3829.8
Sanayi Hammadde ve Yari Mamul 3576.6 4630.4 5409.1 5558.6 5673.0

istanbul Geginme indeksi 33395 42945 51381 51075 52695

Ankara Gecinme indeksi 2799.3 3523.2 4078.6 4159.8 4290.4

DI$ ODEMELER (milyon $)

Disaltm 7909.4 89334 49015 55555  6200.7

Digsatim 29101 47029 29524 33608  3817.2

iscl Davizler] 2071.0 24896 11480 14488 16453

1 — Rakamlar yil ve ay sonlart itibariyle birikmeli (kdmdlatif)'dir. Ancak T.C. Merkez

Bankasi'na iligkin bil

giler, 1 Ekim 1982 tarihi itibariyledir.

2 — Toplam kredilere ve kalkinma bankasi kredilerine, Deviet Yatinim Bankasi kredileri

dahil degildir.



ekonomik yorumlar

KATILANLAR :

* Dr. Oztin AKGUC
® Jacques JEULIN

ACHK * Prof. Dr. Unal TEKINALP
OTURUM * Dr. T. Giingér URAS

YONETEN :
* Necdet DURAKBASA

Turk bankacilik sisteminin yeniden diizenlenmesi
gerekli midir? Bu, hangi amaca ydnelik olabilir?

Bankacilik sorunlarimizin ancak kapal kapitar ardinda gorastlebilecegini
ileri strenler vardir, Biz bu diglinceye 6teden beri katiimiyoruz. Bizce ul-
kenin her sorunu kamuoyu onilinde aciklikla tartigilabiimelidir. Bankaci-
ligin, ozelligi itibariyle speklilasyona elverigli olmadi@ini biliyoruz. Bu agi-
dan uluorta beyanatlarin zararh oldugu gorisuni paylagiyoruz. Ancak,
Bankacthdin yeniden dlizenlenmesinde, Bankalar Birligi, Bankacilanmiz
ve Dergimiz bir goris olusturmaz ise, bu bosgluk, bagkalan tarafindan,
ozellikle konuya yabanci olanlarca doldurulabilir ve bundan Tirk ekono-
misi ve Bankaciigimiz buylik zarar gorlir. Bu nedenle bdyle bir toplanti
diizenlemeyi gorev saydik.

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi

DURAKBASA — Son giinlerde ba-
sinda Bankalar Kanunu'nda degisik-
lik yapilacagr; Tiirkiye'nin Bankaci-
ik Sistemi tzerinde 6nemli kararlar
alinacagi haberleri yer aliyor. Bu-
gliinkii toplantimizda bu konuyu in-
celemek istiyoruz. Boyle bir ihtiyag
var m1? Bu ihtiya¢c varsa bellibash
hangi noktalar1 kapsamahdir? Sizle-

rin bu konudaki goriisleri ¢dziim one-
rileri ile birlikte neler olacaktir? Bu-
yurun Sayin Akgilc.

AKGUC — Sizin de belirttiginiz
gibi bir diizenleme yapilirken, dii-
zenlemeye nicin gereksinim duyuldu-
#unun, amacinin ne oldugunun ortaya
konulmasi1 gereklidir. Bankaeihk sis-
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temi diizenlenirken ya mevduat sa-
hiplerinin haklarini korumak igin bu
dilzenlemeye ihliyag¢ duyulur, érnegin
bankalarin mali yapilar1 zayiflamis-
tir, bu durumun bir sorun yaratma-
masl i¢in diizenlemeye gidilir. Ya da
bankalarin ekonomiye katkilar1 ye-
terli gorilmez; ozellikle kredilerin
sekidrel dagilimi konusunda yetersiz-
likler vardir, ve/veya kotii kullanimi
gozlenebilir. Bunlar1 diizeltmek ic¢in
bankacilik sistemi yeniden ele ali-
nir. Bu bakimdan Turkiye'de ban-
kacilik sistemini diizenliyelim dedi-
gimiz zaman, once bu dizenlemenin
hangi amaca yonelik oldugunu sap-
tamam=z gerekir. Kamu otoriteleri-
nin de dnce bu amaci ve bu gerek-
sinimin nedenini acikca ortaya koy-
malar1 gerekir diye diisiiniiyorum.

DURAKBASA — Sayin  Akgiic.
size goére bir ihtiya¢ var mi, siz ne
dersiniz? Bir bagka deyis ile, bugiin
bizim bankacihk sistemimizde bir
dert varsa eger, o nerede?..

bankaciiik sistemi
ekonomiden
soyutlanarak ele
alinamaz

AKGUC — Sunu temelde orta-
ya koymak lazim : Bankacilik siste-
mi ekonominin tiimiinden soyutlana-
rak ele alinamaz. Ben sunu anhya-
miyorum : «Ekonomi c¢ok iyiye giai-
yor; ama bankacilik sistemi, finans
kesimi hasta.» Ekonomi ¢ok iyi, ama
firmalar bunalim igerisinde. Bu bi-
raz bana celigkili gibi geliyor. Ban-
kacilik sistemi de ekonominin bir
parcasidir. Ondan soyutlanarak ele
alinamaz. Bu noktayr vurguladiktan
sonra, basina yansidigl kadar oyle
anlhiyorum Ki, bankacilik sistemini
yeniden diizenlemedeki amag; daha
¢ok, mali yapisl bozulmus olan bir
kisim bankalar: daha giiclii hale ge-
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tirmek ve bdylece mevduat sahiple-
rinin haklarimi korumak. Kamu oto-
ritelerinin ele alis tarz ve nedenini
boyle gorityorum. iste kiiclik bankala-
r1 birlestirelim; daha giiclii banka-
lar yaratalim. Ya da asgari serma-
ye miktarimi artiralim gibi énlem-
ler...

DURAKBASA — Tabii devlet ban-
kalar1 bakimindan béyle bir durum
sdz konusu degil.

URAS — Sayin Akglic'in belirt-
tigi gibi banka sistemi ekonomiden
soyutlanamaz aima Tlirkiye'de banka
sistemi bozuksa, banka sistemi igin-
de devlet bankalari ¢ok iyi yonetili-
yor, ozel sektér bankalari bozuk gibi
bir ayirnm da yapilamaz goriisiinde-
yim. Cinkii sistemde bir hastalk
varsa, tilmiinde vardir. Aksi halde
eger su ya da bu banka igin aksa-
malar s6z konusu ise onu milessese
bazinda ele almak gerekir. Ornegin,
bu aksaklik kotii yodnetimden ileri
gelebilir. Yoksa sistemin ya biitiinll
hastadir ya degildir.

DURAKBASA — Yalniz Sayin
Uras. eger giiven bakimindan konu-
yu ele alirsak o takdirde kamuoyu
-dogru ya da yanlig- devlet bankala-
rinin ardinda devletin oldugunu var-
sayiyor. Boyle olunca banker olaymn-
dan sonra {cnlarnn dagiliminda dev-
let bankalarina dogru bir kayma ol-
du. Buna karsihk 6zel sektdor banka-
larinda, -Is Bankasi'm1 da bir cesit
devlet bankasi gibi kabul ediyorum;
halkin degerleyisi de &yle.- fonlarin
artisinda en azindan bir duraklama
var. Hatta bazilarinda azalma var.
Artig varsa sistemin hayli altinda bir
artis. Simdi efier sorun giivenden do-
Euyor ise, devlet bankalarimi bir an
icin bir yana birakarak Gzel banka-
larin durumunun ele alinmasi bir
ydéntem olabilir.

AKGUC — Sunu acikliga kavus-
turayim. Ben bodyle oldugunu ifade
etmiyorum. Sorunun kamu otoritele~
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ri tarafindan ele alinis1 daha ¢ok bu
izlenimi veriyor. Ama bu dogru mu,
degil mi, bunu tartigabiliriz. Yani
sistem mi hasta, yoksa hastalik be-
lirli bir-iki bankada m? O zaman
sorun Sayin Urasin belirttigi gibi
toptan bir diizenleme olmaz, bu du-
rumda olan bankalarin yeniden dii-
zenlenmesi olarak ortaya konulabilir.

URAS — Simdi, Ttlirkiye'de ban-
kacilik sisteminde birseyler var; bo-
zukluklar diyelim. Sorunun biri ban-
ker sisteminin c¢okiisiiniin ortaya ¢i-
kardigi yangin. Bu kisa siireli bir

Dr. T. Gingdr URAS
Ak Sigorta A.S.
Yonetim Kurulu Bagkani

konjonktiirel olaydi, ama bundan
bazir bankalar biiyilk olgiide etkilen-
diler. Bu, kisa donemde ¢oziillmesi ge-
rekli, acil bir sorun. Bir de Tlirkiye’'-
de oteden beri banka sisteminin bi-
riken sorunlar1 var. Benim bildigim
1970'lerden beri Ankara'da Bankalar
Kanunu degisikligi, banka slsteminin
yeniden dilzenlenmesi tasarilarn ha-
zirlaniyor. Bu, Tiirkiye'de sorumlula-
rin banka sisteminde bir yapisal de-
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gisimi hedef aldiklarini ortaya koyu-
yor. Bir taraftan bu genel sorunlar
devam ederken, banker sisteminin
¢okiisii bankacilik kesiminde bilyiik
yangin c¢ikartmistir.

DURAKBASA — Acaba Sayin
Uras bankalarin ozellikle dikkati ce-
kisleri, kaynaklarin kit olusuyla mi
aciklanabilir? Yani ashnda topluma,
kamuya ait olan ve fakat c¢ok kit
bulunan bu kaynaklardan en g¢ok
yararlananlar en c¢ok karli c¢ikacak-
lardir. Bu agidan m1 acaba, Tiirkiye'-
de bankalar, iizerlerine 6zel bir dik-
kat cekmislerdir?

Kisisel tasarruflar
bakimindan en guvenilir
yatirim alant bankalardir

URAS — Tiirkiye'de ferdi tasar-
ruflar bakimindan giivenirli en likit
yatirim alani bankalardir; baska al-
ternatif alan yoktur. Bir bagka de-
yisle halk bankada bir olglide gelir
saiki ile degil, daha ¢ok giliven saiki
ile para tutmaktadir. Bunun ig¢in
halkin parasini koydugu bankalarla
bu kadar yakindan ilgilenmesi gayet
normaldir. Tturkiye'de giiven saiki ile
herkesin bankalarda az ¢ok ufak bir
tasarrufu vardir. Bu tasarrufu ban-
kaya koymazsa buglin i¢in alternatif
yatirim alani nedir? Evinde kiipte
ya da yastiginin altinda sakliyacak-
tir. Tirkiye'de herkesin elindeki
300-500 lirasint ya da kisa donemde
pereksinme duyabilecegi bir paray:
gotiiriip altina yatirmasi, spekiilasyon
yapmast ya da Tahtakale'den doviz
alarak bunu degerlendirmesi séz ko-
nusu degildir.

DURAKBASA — Sayin Akgiic
tekrar basa donersek, Hilkiimetin
banka sistemine bugiinlerde ozellik-
le egilme dilsiincesi mevduat sahip-
lerinin gilvenceye alinmasl ise, bu,
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fonlarin iyi kullanilmadigl endigesi-
ni de igcermez mi?

ARGUCG — Efendim tabii diizen-
leme yapilirken cesitli amaclar goz-
onilne alinmalktadir. Bunlardan biri
mevduat sahiplerinin haklarini ko-
rumaksa, digeri de yine aynl amact
gozeterek kaynaklarin iyi kullanilma-
s1 meselesidir.

DURAKBASA — Yani kaynakla-
rin givenli kullaniimasi. Ekonomik
yonden yonlendirme o ayri bi: husus
da, bir de verdiginiz parayt siiresin-
de geri alabilme... Bugiin sorun cok
yakin ve ciddi goriniiyor. Hepimiz
diyoruz ki: iste piyasada firmalar si-
kintida. Tiirkiye'de Kredileme belki
firmalarin iyi bir degerlendirmesine
de dayanmiyordu. Bir de ekcnomi si-
k1 para politikasinin yarattig: bir or-
tamda olunca, parayl geri almak bir
sorun oluyor. Hiikiimet de bunu his-
sediyor. Ve bunun ig¢in bankacihik
sistemine egilmek ihtiyacint duyuyor,
diyebilir miyiz?

AKGUC — Sanirnim bu gereksin-
me iki nedenden oluyor. Birincisi,
dikkat ederseniz bankacilik sistemi-
nin giindeme gelmesi, ¢bankei ola-
yisna da baglidir. Bankalarin asgari
sermayelerinin 4 milyara cikartilma-
s1 kararl bu yilin basinda ahnmistir;
ki o siralar banker olaylarimin gelis-
tigi ve derinlik kazandig! bir dénem-
dir. Oyle anlasihyor ki bankalar da-
ha giivenli hale getirilmek istenmis-
tir o kararla. Diger bir neden : Sa-
nayi kesiminin bankacihk sistemin-
den genelde bir sikayeti var. Tirki-
ye'de bankacilik sisteminin ytiksek
maliyetle ¢calistigl ve dolayistyla kredi
maliyetinin cok yiiksek oldugundan
yakiniyorlar. Saniyorum, bu iki en-
dise birden birlesiyor su sirada ban-
kacilik sisteminin yeniden duzenlen-
mesinde.

DURAKBASA — Peki bu varsg-
yimdan hareket edersek Sayin .AJ.{guc;
mudilerin, toplumun menfaatini ko-
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rumak acgisindan, bankalarin saghkli
bir mali blinyede bulunmalar1 tabii
zorunlu... Bu yonden fonlarin da gi-
venilir olarak kullanilmis olmas) ge-
rekir. Bankalar Kanunu'nda ya da
uygulamalarda bir degisiklik 0ngo-
rilirse, ne gibi bir degisiklik yapma-
I ki bu amag¢ gerceklesebilsin?

ARGUC — Saniyorum ki bu
amacl saghyabilmek icin iki hususa
bakmak lazim. Birincisi, maddi fak-
torler diyelim. Iste bankanin likidite
durumu, disponibilitesi nedir? Yu-
kiimlualiiklerini karsilayabilecek de-
recede elinde disponibl degerler var
midir? Bankalarin rasyo'larina ba-
Kihr.

DURAKBASA - Tabii likidite
durumu deyince herhalde kredilerin
geri donilslini de incelemek lazim.

AKGUC — Tabii, tabii. Ayrica.
bankanin 6z sermayesi ile ylktmli-
likleri arasinda bir denge var gibi.
Bu isin maddi yoniidiir. Bir de, ban-
kacilikta yonetim cok onemlii oldu-
Bu ic¢in, yoneticilerin, ydnetim Kku-
rullarinin bu konudaki yetenekleri-
ne ve deneyimlerine bakilir; boylece
bir degerlendirme yaphr.

itrkiye'de bankalarin
kredi politikalarini
olumsuz yonde etkileyen
fakt6rler nelerdir?

DURAKBASA — Bizde likidite
acisindan, ekonomide bilyilk giiglik-
lerle karsi karsiya olmayinca, buylik
bir sorun dogmuyordu. Kredilerin
geri doniisii yonlinden daha bir ra-
hatti bankalar. {zel sektér banka-
larinda bir yandan fon artmayinca,
bir yandan da geri doniiste gilgliik-
lerle karsilasilinca, sanlyorum sorun
biraz daha ciddi olmaya basladi. Pe-
ki bu geri donisteki giicliikler, daha
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acilk bir ifade ile, Tiirkiye'de banka-
larin  kredi politikalarini olumsuz
yonde etkileyen faktorler nelerdir?

AKGUQ — Burada dogru bir ta-
ni: koymak gerekli. Bankacilik siste-
minde eger kredilerin bir kism don-
mussa, geri donmilyor ise, bu acaba
bankalarin kotii yonetiimesinden mi
kaynaklaniyor, yoksa

ekonominin

Dr. Oztin AKGUC
Istanbul Universitesi Igletme Fakiiltesi
Ogretim Uyesi

genel gidisinden mi kaynaklaniyor?
Eger ekonominin genel gidisinden
kaynaklaniyor ise, o zaman konu sa-
dece Bankalar Yasasi'nt degistirmek-
le hallolacak bir sorun degiidir.

DURAKBEASA — Tabii, simdi
Bankalar Yasas1 degistirilmek isten-
digine gore Hilkilmetin teghisi, hig
degilse bugiin i¢in, sorunu yalniz
ekonominin genel gidisine baglamak
olmasa gerek. Ya da genel ekonomi
politikalarinin hassaslagtirdigl ban-
kalarin, bir sorun ¢ikmasin i¢in, giic-
lendirilmesi amaclaniyor olmali.
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AKGUC — Eger tamimz banka
yonetimine donilkse, o zaman aslin-
da Maliye Bakanhgi'nin ve Merkez
Bankasi’'nin daha dnce buna iliskin
onlemler almast gerektigi kanisinda-
yim. Ellerinde bu yetki vardir. Or-
negin, Merkez Bankasl disponibilite
oraninl tespit eder. Eger disponibill-
teyi yeterli gormuyor idiyse, bunu
diizeltebilirdi.

DURAKBASA — Disponibilite
sorunu ¢ozmiiyor ama Sayin Akgic.
Banka likiditesini etkileyen...

AKGUT — Simdi efendim, dis-
ponibilite oranm dedigimiz zaman $0y-
le degerlendirmeler yapilir. Her ban-
kada, bir kere asgari bir disponibili-
te arandiktan sonra, bankanin bu
orani degerlendirirken c¢ok c¢esitli
etmenler de dikkate alnarak iret-
sel bir yaklasimla bankalar deger-
lendirilir. Sadece disponibilitenin as-
gari bir oranda tutulmas: yeterli de-
gildir. Diger biitun faktorleri de dik-
kate alir.

DURAXKBASA — Bir baska de-
yisle bilancolarinda aktifin giivenir-
liginin ve ddnisiimiiniin iyi deger-
lendirilmesi lazim. Oysa bilmiyorum
bunu, ornegin bankalar murakipla-
r1 geregince tetkik edebilir mi? Bu
daha ¢ok bankanin kendisinin ala-
cagl bir onlem degil mi?

AKGUC — Tabii 6nce bankanin
alacagi bir dnlem. Ama bir de ka-
munun denetimi var. Kamu da na-
s11 denetleyecek bankalan? Elinde
birtakim olgliler var. Bu olcillerden
bir tanesi de iste likidite orami. Sa-
dece, bu orana bakmak yeterli degil
tabii. Bir de bunu degerlendirirken
cok cesitli etmenlere bakilabilir. O
etmenler nelerdir? <Krediler siire-
sinde geri déniyor mu? Bankanin
yakin bir gelecekte Karsilayacagi ta-
ahhiitleri var m1? Merkez Bankasi'n-
da kullanabilecegi limitleri ne du-
rumda®? Elindeki menkul degerler
portfoyii yeterli mi?> gibi ¢ok cesit-
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li faktorlere de bakilarak bu deger-
leme yapilir.

DURAKBASA — lIzin verirseniz
soruyu daha bagka tiirlii ortaya koy-
mak istiyorum. Banka Kredilerinin
glivenirligi bakimindan bugiin Tir-
kiye'de banka yonetimleri bagimsiz.
tamamen bankacilik esaslar1 cerge-
vesinde hareket etmek imkanima sa-
hip midirler? Bunda etki yapan ba-
zl yan unsurlar var mdir? Varsa
Bankalar Kanunu agisindan bunu
dilzeltmek miimkiin miidir?

AKGUC — E, tabii ki var. Bu-
giin kamu kesiminde de, 6zel kesim-
de de bu yonden aksakliklar sapta-
mak miimkiin. Sistematik bir hata.
Ama farkli nedenlerden doguyor. Ka-
mu kesimindeki sistematik hata. ka-
mu bankalari yoneticilerinin atanma
usullerinden kaynaklamyor. Ciinkii
burada o kisinin iyl bir bankaci ol-
masl degil, belli cevrelere yakin ve-
va uzak olmasi dnem tasiyor. Ozel
kesimde de sorunu tayin eden eger
o banka bir holding kontroliinde ise
yahut bir Kisinin kontroliinde ise o
takdirde de yonetime egemen olan
o holdingtir: o Kisidir.

DURAKBASA — Sendikalarin ya
da emekli sandiklarimin kontroltinde
de olabilir.

sistematik hatalari

Onleyecek olan kamu

denetimi ve gozetimidir
AKGUC — Tabii, eger bir gru-

bun, bir holdingin. bir kisinin kon-
troliinde ise o zaman onlar banka

¢ Tamdigim en huysuz kimse-
ler, haksiz olduklarini bilen-

lerdir.
Wilson Mizner
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kredilerini, dagiimini etkiliyor. Bu
olabilir. Ancak, burada sistematik
hatayr onleyecek nedir? Bence bu
kamu denetimidir. Yani objektif ya-
pilabilecek bir kamu denetimi ve go-
zetimidir.

DURAKBASA — Bir basgka ifa-
de ile 28 sayih Kanun Hilkmiinde Ka-
rarname ile banka ortakliklarina ilis-
kin bazi yeni hitkiimler getirildi, bi-
liyorsunuz. Iste hisse senetleri ada
yazih olmalidir: bir kisinin ya da
aile grubunun alabilecegi pay % 30'u
LE yardim ve sosyal giivenlik va-
Kiflary, dernekleri ve sandiklan ile
sendikalara ait olursa 9% 401 asma-
malidir» gibi sinirlamalar getirildi.
Buna karsin fazla birsey degismedi.
Gerci burada bir bosluk var tabii. O
boslugun doldurulmasy belki akla ge-
lebilir. Bankalara ortak olan tiizel
kisilerin hisse senetlerinin ada yazill
olmas1 hususu. Fakat bu bosluk dol-
durulsa bile, acaba ortakhktan doga-
bilecek aksakliklar ya da kredi poli-
tikasina yansivacak azksamalar onle-
nebilir mi?

AKGUGC — Kammea onlenemez.
Kismen azaltilabilir ama, sorun ben-
ce ancak kamunun ciddi denetimi ile
cozimilenebilir.

DURAKBASA — Yani siz ortak-
ik sorunu bu aksakliklarin gideril-
mesinde fazla etkili bir unsur degil-
dir. diyorsunuz.

AKGUC — Bugiin bir sistematik
hata doguyor, ama bu sistematik ha-
tanin giderilmesi, ortaklik paylan
dilstirtilsiin, tiizel kistlerin ortakhk
paylari ada yazihh olsun gibi onlem-
lerle c¢oziilemez. Bence, bu sorun, ka-
mu adina bankalarin daha iyi dene-
timi ile giderilebilir. Iyi denetimden
kastim su : Bir kere denetimi biz bir-
ka¢ amagla yapiyoruz. Bunlardan bi-
rincisi, mevduat sahiplerinin hakla-
rini iyi koruyabiliyor muyuz? Ikincisi.
bankalarin kredileri saghkl bir sekil-
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de ckonomiye dagiliyor mu? Uciin-
cusii, bankacilik sistemi ile ekonomik
istikrar arasindaki iliski nedir? Dér-
dinciisi, belli kuruluslarin ekonomi-
ye egemen olmasinl istemiyor isek,
bunlarin biiyiimesini sinirlayier on-
lemler nelerdir? Denetimi bu sekilde
alirsak, miilkiyetin su ya da bu ol-
mas) bence dnemli bir sorun olarak
ortaya cikmaz. Ama bu tedbirleri al-
maz da, soruna sirf ortaklik acisin-
dan gidersek, bence amaca ulasama-
e,

DURAKBASA — Sayin Tekinalp,
siz ne dersiniz? Ozellikle bu ortaklik
duruimunun banka politikalarini et-
kilemesi acisindan...

TEKINALP — Once bir hususu
vurgulamak istiyorum. Gordiigtim ka-
darr ile bankalarla ilgili olarak g
problem ortada : Bunlardan biri sar-

! Prof. Dr. Unal TEKINALP
Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Ogretim Uyesi

silan bir kamu giiveni var. Bunun
onarilmast hatta milmkiin ise yeni-
den tesisi meselesi. ikincist hem Sa-
ym Akgl¢'in hem de Sayin Uras'in
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belirttigi yanginin sondiiriilmesi ve
yangin yerinin temizlenmesi mesele-
si. Ugiincitsii de dogrudan dogruya
bankacilik sistemi. Eger yapilmasi
diisiinillen yasa degisikligi ile bu ig
amaca birden variimasi diisiin{iliyor-
sa, bunu mimkin gormiiyorum.
Cunkii bu ii¢ amact birbiriyle bag-
dastirmak miimkiin degildir. Benim
gordigim su: Once, bankalar ya-
kin zamana gelinceye kadar Tirk
toplumu igerisinde en c¢ok itibara sa-
hip olan miiesseselerdi. Demek ki
kamu givenligi acgisindan kredi sis-
temi, bunlarin isleyisleri gibi konu-
lar katiyen onemli degildi. Ama bir
olay veya zincirleme baz1 olaylar bu
gliveni sarsmistir. En onemli mesele
budur ve bunun kanunla diizeltilme-
si imkani1 da yoktur. Onun ic¢in bu
probleme nasil bir ¢céziim getirilecek-
tir; bu iyice arastirilmasi lazzm gelen
bir husustur. Ikincisi, bir banka sis-
temini de icine alan bir yangin me-
selesi var; onun temizlenmesi lazim.
Bunun da kanun ile yapilmasl bence
gtic. Uclinciisii ise isleyis. Esasinda
bankalarla ilgili konu Sayin Akgile'~
in soyledigi gibi. ilk iki sebep dola-
yistyla giindeme gelmistir. Ama gordi-
giim ve anladigim kadan ile yapil-
mas1 diistiniilen degisiklikler sirf
ficiincisiinit gergeklestirmek icin ya-
pilacaktir. Yani getirilecek hukuki
diizen, hilkiimler, hukuki normlar
iiciinciisiinit saglamaya yodnelik ola-
caktir.

bir amacin elde
edilebilmesi icin
hukuk diuzeni

bozulmamaldir

Ben de Sayin Akgig¢'le aymi fi-
kirdeyim. Banka miilkiyetinin yaygin
olmasl veya olmamasi banka siste-
minin isleyisi ile ilgili degildir. Ve
bugin 28 sayill Kanun Hilkmiinde
Kararname ile bankalarin ortaklari-
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nin belli bir sayinin Ustiinde olmas:
mecburiyeti getirilir ve daha bagka
bir deyisie bankalarin halka acik ni-
telikte olmalart amaglanirken. esa-
sinda gene suni bir tedbire basvu-
rulmustur. Bir memlekette sirketlerin
bilyilk cogunlugunun ya da tamami-
nin halka agik olmasi1 arzu edilen
bir seydir, ama bunun zorla saglan-
masl, bunun mecburiyetler altinda
gerceklestirilmesi esasinda suni bir-
takim c¢oztimlerin ortaya c¢ikmasina
yol acar. Nitekim Bankalar Kanu-
nu'nda 4. Madde’'de, biraz once isaret
buyurdugunuz boslugu doldursalar,
baska noktalardan bu yayginlik gene
saglanamayacaktir. Ve iistelik bu tip-
ten zorlamalarin soyle bir etkisi olu-
yor : Hukuk diizeni bir amacin elde
edilmesi i¢in tahmin edilemiyecek
kadar c¢ok bozuluyor. Giderek ne
olacak? Mesela, Tirk Hukuku'nda
hamiline yazii hisse senedi ortadan
kalkacak, sadece nama yazill senet-
ler séz konusu olacak. Ben buna ke-
sinlikle karsiyim.

DURAKBASA — Yani hukukun
fizerine fazla yiikleniliyor.

TEKINALP — Evet. Ve nicin bu-
nu yapmis olacagiz? Bankalarin 100’-
den fazla ortagl olmast meselesini
gerceklestirmek I¢in. Esasinda var-
mak istedigimiz hedef ile bir yana
itmekligimizin ortaya cikardigl zarar
bence ¢ok daha bliytik. Eger o de-
gindigimiz boslugu o sekilde doldura-
cak olurlarsa, bence bundan Tirk
sermaye piyasas! onarilmaz ikinci bir
yara alacaktir. Ctinkli hamiline his-
se senetlerinin olmadifl bir piyasa...

URAS — Ornek olarak, mesela
Ko¢ Holding bir bankaya ortak ola-
caksa, biitiin hisse senetlerini nama
yapmaldir.

TEKiINALP — Tiirkiye’de ne ya-
parsaniz yapin, bankalar bugiin b‘(.e-
lirli gruplarla birlikte distiniildigii-
ne gore, hamiline hisse senedi cika-
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ramiyacak olan sgirketlerin sayisl
tahminlerin fevkinde olacaktir ve
zaten piyasada hisse senedi muame-
le goren sirketler ise bunlardir. El-
de etmek istedigimiz netice, bambas-
ka biiydk bir hukuk miiessesesinin,
sermaye piyasasinin onemli bir aleti-
nin bir kenara itilmesine yol agiyor.
Onun i¢in bence bu suni yol terk
edilmeli. Eger bir sirket halka agik
olarak hayatini devam ettirebiliyor-
sa veya ona borg¢lu ise o yola gider.
Eger degilse. zorla halka acik tutmak
soz konusu olmamalidir. Sonra ban-
kalarin ortak sayisim@ 100’e veya
200'e ¢cikarmakla milkiyet yayginlas-
maz. Ben toplantiya gellmeden once
ufak bir arastirma yaptim. Higbir
memlekette bankalarla ilgili bu tip-
ten suni bir diizenleme gormedim.
Ama bu disarda baz1 bankalarin bin-
lerce ortagl olmasinl engellemiyor.

DURAXBASA — Bir diger nok-
taya gegmek istiyorum. Bir Kkisim
bankalarin, hi¢ degilse zayiflayan
bankalarin  birlestirilmesinden ote
belki devletlegtirilmesi yolunda go-
riisler de ileri siiriilebiliyor. Bilmiyo-
rum Saymin Jeulin acaba I'ransa de-
neyimi bakimindan, Fransa'daki dev-
letlestirme hangi gerekcelerden dog-
du ve clde edilen sonuclar beklenti-
leri karsiladr m1?

bankolarda ticaret
kanunu bokimindan
denetim eksiktir

JEULIN — Bu devletlestirme,
bildigim kadar, bankalarnn ginlitkk
hayatlarina biyuk bir degisiklik ge-
tirmedi. Yani her banka yine az ¢ok
bagimsiz hareket ediyor. Kendi siya-
setini kendisi ciziyor. Denetim husu-
sunda Sayin Akgic'lin goriislerine
katiliyorum. Fazla hukuk¢u hareket
etmemek lazim. Bankalar Kanunu-
muz fena bir kanun degil; elbette
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ufak tefek degisikliklere ihtiyac¢ ola-
bilir. Ama iyice tatbik edilirce bence
sorun Kalmaz. Tiirkiye'de banka de-
netimi hususunda gordiiglim eksik-
lik, diger memleketlere bakilirsa soy-
le: Gerek kamu denetimi, gerekse
ozel denetim, yani Ticaret Kanunu
bakimindan denetim eksiktir.

DURAKBASA — Bankalar: Ban-
kalar Murakiplarr denetliyorlar. Ay-
rica, bir bagimsiz - yeminli murakip-
la denetleme sistemi heniiz yok.

JEULIN — Bankalar Murakiplari
Bankalar Kanunu bakimindan ol-
duk¢a sekli bir teftis yapiyorlar.

Jacques JEULIN
Osmanl: Bankas: A.S.
Idari Komite Reisi ve
Tiirkiye Genel Miidiirii

Fransa'da durum biraz farkli. Tirki-
ye'de de Fransa'da oldugu gibi mese-
la bir risk santrali var. Fakat dene-
tim lI¢in hi¢ kullamilmiyor. Higbir
zaman Tiirkiye’de bir Bankalar Mu-
rakibi1 <Efendim, su sirketlere gere-
ginden fazla para vermissiniz, du-
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rumu pek iyi degil.> diye ikaz etmi-
yor. Fransa'da ise bunu yapiyorlar.

DURAKBASA — Sayin Jeulin
acaba bunun disinda banka bilanco-
larinin saghgini onaylayan bir bag-
ka sistem de var m1? Bagimsiz - ye-
minli hesap uzmanlarint kastediyo-
rum. Bunlara, bankalar, sirketler bi-
langolarini incelettirip uygunluk ona-
y1 aliyorlar mi?

JEULIN — Hemen hemen biitiln
batt ililkelerinde sirketlerin. banka-
larin bilangolarl bagimsiz (yeminli)
hesap uzmanlarinca ciddi bir sekilde
kontrol edilivor. Ornegin, Amerika’'-
da bir banka bilancosu efer uluslar-
arasi bir denetim sirketi tarafindan
denetlenmeinis ise zor kredi alir. Sir-
ketler icin de durum aymdir. Hatta
Litbnan'da bile bankalar i¢in durum
boyle...

DURAKBASA — Su halde, Fran-
sa'da bankalarda devletlestirme olsa
da olmasa da denetim sistemi aym
kaldigl icin bankalarnin fonlarinin
kullandinlmas: gilven altindadir, bu-
yuruyorsunuz. Bir baska deyisle ban-
kalarin ortakihik kompozisyonu, hatta
devlete ait olmasi fonlarin kullanimi-
ni oénemli sekilde etkilemiyor. Sorun
orada degil, daha baska yerde <de-
netimde» aranmalidir, diyorsunuz.

JEULIN — Ve ayn1 zamanda
Sayin Akgic¢'in belirttigi gibi, Fran-
sa'da diyelim likiditeye bir banka
gerekli 6zeni gostermedi; derhal Mer-
kez Bankast'nca ikaz edilir, faaliyet-
leri dondurulur. Bildigim kadar ile
ne yazik ki bu konular Tlrkiye'de
yakindan takip edilmiyor.

DURAKBASA — Bir de dis {l-
kelerde finans kurumlarinin daha
uzun bir gecmisi var; an‘aneleri yer-
lesmis. Ingiltere’'yi alimz: isvigre'yi
alimz, asirlar oncesinden geliyor.
Bankalar allelerin bile olsa orf ve
adetler oylesine yerlesmis ki, banka-
cibk sistemi bunun distna ¢ilkmayi
aklindan gec¢irmiyor.
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bat1 ulkelerinde kamu,
hisse senetlerinden cok
banka yénetiminin
kimin elinde olduguna
onem veriyor

JEULIN — Cok dogru. Orada
mesela, ortakhlk konusunda Tiirkiye'-
deki Kkisitlamalar yok. Bununla bir-
likte sizin dilsiindigliniiz aksaklikiar
olmuyor.

AKGUC — Bir noktaya degine-
yim : Hisse senetleri konusunda baz
illkelerde smirlamalar var. Ornegin,
Bankanin yonetiminin el degistirme-
sini etkileyecek olciide hisse senetle-
rinin bir Kkisiden diger bir Kkisiye ya
da gruba gecirilmesi konusunda Ma-
liye Bakanligi'nin yahut Merkez Ban-
kasi'nin izni gerekebiliyor.

DURAKXBASA — Bir baska deyis-
le. daha once de degindigimiz banka
yonetiminin kimin elinde oldugu hu-
susu ile kamu ilgili; onun tzerinde
duruyor. Hisse senetleri taminmayan
gruplar elinde olsun istemiyor. Han-
gi tlilkelerde acaba?

URAS — Ingiltere ve Almanya'-
da sahit oldum : Bankaya izin verir-
ken hissedar kim, kimler yonetecek,
bunu istiyorlar.

AKGHC — AET iilkelerinden he-
men hepsinde boyle...

TEKINALP — Ama bu bizim 4.
Madde'de yer alan amacin tama-
miyle disinda; hatta 4. Madde'deki
esprinin karsisinda. Bizde sorun sa-
dece halka aqik hale getirmek agi-
sindan ele alinmis: suni bence. Si-
zin soylediginiz ise, bankayl ehil
kimselerin ydnetmesi meselesi...

DURAEBASA — Yani ortakhk
suna ait olmus, buna ait olmus ¢ok
onemli degil. Biitiin mesele...
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URAS — Yodnetime hakim ola-
cak grubu da bilmek isterler.

AEKGUC — AET tlkelerinde lize-
rinde durulan nokta sermayeden c¢ok
banka yoneticilerinin kimler olacagl...
Sermayenin su va da buna ait ol-
mas1 degil. AET ilkelerinde kamu,
bankalarin kimler tarafindan yone-
tilecegi hususu ile ilgili oldugu gibi
bazr iilkelerde bundan da ote ka-
munun yonetimde temsil edilmesi il-
kesi benimsenmis. Yani Maliye Ba-
kanligi’'nl1 temsil eden birisi, banka
yonetiminde gorev aliyor. Baz illke-
lerde denetciler, Banka Denetim Ko-

Abcnelerimize ve
Okurlarimiza Duyuru

Artan maliyetler ve agirlasan
pivasa kosullan nedeniyle;

Banka ve Ekonomik
Yoiumiar Dergisi

Ocak 1983 sayisindan
itibaren 130.— TL.'na
satilacaktir. 12 sayi icin:

: 1.560.— TL.
780.— TL.

Yillik abone
Ogrenci abonesi

Abone bedelleri posta ile adresimize
gdnderilebilecedi gibi, asadida sayilar
belirtilen istanbul’daki banka
hesaplarimiza da yatirdabilir.

is Bankasi Tiirbe Subesi: 1541
Akbank Tiirbe Subesi: 4512

Ziraat Bankas! Beyodlu Subesi: 768
Zorunlu olan bu fiyat
artiglarini, abonelerimiz ve
okurlanimizin anlayigla
karsilayacaklarini saniyoruz.

Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi
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misyonlarina karsi da sorumlular.
Bu sekilde bankanin miilkiyetinden
¢ok yodnetimi kontrol altinda tutulu-
yor.

bankalari denetlemek
icin mevzuat ve yetkiler
var, ama bunlar
kullaniimiyor

URAS — Ben de Sayin Jeulin’in
belirttigi bir noktaya deginmek is-
tiyorum. Tlrkiye'de Bankalar Kanu-
nu'nda eksiklikler olabilir ama, ban-
kalarin denetimi ile ilgili mevzuatta
ben pek eksiklik oldugunu sanmiyo-
rum. Tiirkiye'de bence bankalan de-
netlemek icin cok iyi mevzuat ve cok
iyi yetkiler var. Fakat bunlar kulla-
nilmiyor. Problem burada. Tirkiye'-
de de T.C. Merkez Bankasi Kanunu
ile Bankalarin denetim sorumlulugu
T.C. Merkez Bankasi'nda toplanmis.
Ben Almanya ve Ingiltere orneklerini
biliyorum. Bu iilkelerde banka de-
netimleri bir ilist deneticide sahsiles-
tirilmisg. Bu adama bagh gruplar var.
Bu kimse bir bankanmn faaliyetini
istedigi an durdurma yetkisine sa-
hip. Bankaya yonetici atarken, adam-
la pazarhik ediyorsunuz. Ben sunu ta-
yin edecegim haberin olsun, diye. Pe-
ki o kimmis, daha Once nerede, ne
yapmis diye sorguya c¢ekiyor sizi.
Kimse de bu uygulamaya antidemok-
ratik diye sikayet etmiyor.

DURAKEBASA — Bizde bdyle bir
yetki Bankalar Kanunu'nda yok de-
gil mi?

URAS — Bankalar Kanunu'nda
boyle bir yetki yok. Fakat Merkez
Bankasi'na taninan yetki bankalar
istedigi sekilde denetleme imkanim
saglayabilecek gibi geliyor.

AKGUC — Efendim, yasalar di-
sinda ¢ok etkili bir yontem var diger
lilkelerde; ikna ybntemi.
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URAS — Ben de buna deginmek
istiyorum. Ingiliz Merkez Bankasi
Yasasi'nda da bir banka yoneticisi
tayin edilirken, Merkez Bankas:t Gu-
vernorii'ne sorulur, gibi bir kayit yok.
Ama, bu yapllmaz ise bilinir ki, o
bankanin Merkez Bankasi iligkileri
aksar. Bence, Tiirkiye'de de Merkez
Bankasi'nin bu tip bir yetkisi vardir.
Merkez Bankas: Baskani'nin tasvip
etmedigi bir politika izleyen bir ban-
kanm da Tiilrkiye'de yasamasina im-
kan olmayabilir, Merkez Bankas! yet-
ki ve sorumluluklarinmt tam olarak
benimser ve Kkullanirsa.

AKGUC — Yasalar oldukea es-
nek yapiliyor; ¢ok kati hiiklimler ge-
tirmek de mimkiin degil; ¢linkii ha-
vat devamli degisiyor. Bunu yorum-
lamak ve uygulamak biiyiik odlg¢iide
denetim organina diisiiyor. Bu dcne-
tim organi baz: yerlerde Merkez Ban-
kasi, baz1 yerlerde ise dzel gozetim -
denetim organlart var. Ornegin, Al-
manya'da Merkez Bankasi disinda
ayr1 gdzetim organlarl var. Biri Ulu-
sal Kredi Konseyi; digeri Bankacilik
Komisyonu. Belgika'da ayri bir Ban-
kacilik Komisyonu var. Diger iilke-
lerde de Merkez Bankasi disinda bir
denetim, gozetim organ: var. Ve bun-
lar ilkna yontemi kullaniyorlar. ikna
yontemi soyle : Belli politikalan iz-
lemek konusunda uyariliyor banka-
lar. Ya da Merkez Bankasi belli bir
politika izlenmesini istedigi zaman
banka yoénetictleri ile karsihkli go-
riigmeler yaparak: bunlarl saptiyor;
ya da onlara bildiriyor. Hemen he-
men tiim iilkelerde bu var. Su halde
herseyi yasaya yazmak sart degil.
Tiirkiye'de de Merkez Bankasinin

& Goriinene gore karar veren-
ler, ne kadar az sey gordik-
lerini bilmeyenlerdir.

Robert Southy
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elinde o kadar genis yetki var ki
bunlar1 banka yonetimini uyarmak
icin kullanabilir. Diger bir yontem
soyle : Diyelim ki bir banka Merkez
Bankasi'nca uyarildigr halde bu uya-
riya aldirmiyor. O zaman Merkez
Bankas1 yazdigi uyarl mektubunu
kamuya acikhiyor. Kuskusuz bu c¢ok
ctkin bir yontem. Mevduatint koru-
mak ac¢isindan hi¢ bir banka Kkolay
kolay boyle bir riski goze alamaz.

DURAKBASA — Bdyle bir uygu-
lama bizde Bankalar Kanunumuzun
76. Maddesi'nde <Bir bankanin iti-
barim: Kkirabilecek ya da sohretine
ya da servetine zarar verebilecek bir
hususa neden olanlar» i¢in ongoriilen
ceza yaptirnm: ile ters diigmesin.

AKGUC — Sanmiyorum, ama,
Merkez Bankasi’'na bu yetki agikca
da taninabilir kuskusuz.

banka mulkiyeti
fontarin kullanimini
etkiler mi?

DURAKBASA — Sayin Uras, siz
de banka milkiyeti fonlarin Kkulla-
nimin etkilemez goriisiinde misiniz?

URAS — Bankalarin miilkiyeti
nasil olsa birisine ait olacak. Kald:
ki, miilkiyetin ¢ok dagilmas1 sir-
ketlerde oldugu gibi bankalarin sa-
hipsizligine de neden olabilir. Biri-
sinin bir miiesseseye sahip olmasi la-
zum. Ingiltere’de ve Amerika'da bir-
¢ok aile bankalart var. Simdi bunlar
hep kotii mil isliyor? Hi¢c sanmiyo-
rum. Oyle olsa faaliyetlerini silrdii-
remezlerdi. Tilrkiye'de bankalarimiz-
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da ortakhk, fonlarmmz kit oldugu
icin, bir odlciide de bankalar iyi de-
netlenmedigi icin, ortaya cikan bir
sorun oluyor. Tiirkiye'de ortaklik fon-
larin kullaniminda bazan kotu uy-
gulanmiyor mu? Uygulaniyor belki...
Ama, eger aile bankalan, kanuna
kars1 geliyor, fonlar1 Bankalar Ka-
nunu'na aykin olarak kendi c¢ikarlari
icin yonlendiriyorlarsa, bundan birin-
ci derecede sorumliu olan geregi gibi
denetleme yapamadiklart icin Mali-
ye Bakanligl ile Merkez Bankasi'dir.
Bu ac¢idan ben de Sayin Akgiic ile
ayn gorilsteyim.

AKGUC — Sayin Durakbasa, ben
oteden beri bankalarin yanlis uygu-
lamalarda holdinglerin etkinliginden
kurtarilmasindan yanayim. Ama bu-
rada temel amacimiz, bankalarin gii-
venirligini saglamak, mudilerin hak-
larinl korumaksa., bunun yolu dene-
timden geciyor. Ornegzin Sayin Jeu-
linin degindigi gibi biz de risk san-
trall sistemini kurmusuz; ama, ge-
regi gibi calistirmiyoruz. Fransa'da.
sindi tutar degismis olabilir ama,
hatirimda kaldigina gére bir firma-
nmin kullandig: kredi 25 milyon [rangl
astig1 zaman Merkez Bankasi banka-
cilik  sistemini uyarniyordu. Diyordu
ki; bu firmaya fazla risk yiikleniyor.
Ya da, bir banka tizerinde, bir kisim
firma ya da gruplarnin riskieri bir
belirli limite ulasinca, yeni islemler
icin Merkez Bankasi'ndan 6zel izin
almak gerekiyor; aksl takdirde o ban-
kanin Merkez Bankasi'ndaki kredile-
ri kisitlaniyor. Biz biitin bu yetki-
leri almisiz, ama kullanmiyoruz. Kul-
lanmadigimiz i¢cin de saniyoruz ki
yetkimiz eksik. Dolayisiyla daha faz-
la yetki almaya calisiyoruz.

¢ Omriimiizii baskalarinin bizi disindiginii hayal etmekle geciririz.
Oysa, onlar da bizim gibi kendilerini dlisinmektedirler.

Charles Reade
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DURAKBASA — Saymin Uras, ban-
kanin ortakllk payinin biiyiik kismi
bir grubun ya da bir holdingin elinde
olsa da, bu holding, kendi istiraki olan
boyle o©nemli bir kurulusunu Kkoti
yonetime terkeder ve objektif banka-
cilik usullerinin bir tarafa birakiima-
sina goz yumar mu? Ozellikle uzun
vadeli bir goérilis acisindan holdingin
yarari bu istirakinin bankaciiik usul-
leri cercevesinde iyi yonetilmesi de-

Necdet DURAKBASA

gil mi? Sik1 bir denetim diizeninde
konulmus objektif kural ve yaptirnn-
lara karsi koyabilir mi? Bilmiyorum,
sirf Tirkiye'de kaynak ¢ok kit ve
cok degerli; bu yénden mi sapmalar
oldugu endisesi var kamuoyunda?

akillt sermaye gruplan
bankalarinin Kkredilerini
dogrudan istiraklerine
yonlendirmiyorlar

URAS — Tiirkiye'de sermaye

gruplarinin hakim olduklarn banka-
larin kaynaklarinin tamamini bu
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sermaye gruplarimin kendi istirakle-
rine yonelttikleri konusunda genelle-
me yapiliyor. Oysa, Istanbul Sanayi
QOdasi'nin iki yil énce ¢ikmis bir ya-
yin1 var. Orada Turkiye'de 6nde ge-
len bankalarin Kredileri icinde igti-
raklerine verilen kredilerin miktar:
belirtiliyor ve goriiliiyor ki bu her
sermaye grubunun elinde bulunan
hanka icin ayn1 degil. Ben de oteden
beri inaniyorum Kki; akilli bir serma-
ye grubu hakim oldugu bankayr sa-
dece su istiraklerimin f{inansmanini
sagliyayim diye bozma dilslincesinde
olamaz. Onlarin faydas: hakim olduk-
lart bankamn saglkli bir yapida ol-
masidir. Yalniz su olabilir : Tirkiye'-
de her zaman her bankadan rahat-
hkla kredi kullamilamyor. Iste bu gi-
bi durumlarda, acil ihtiyaglar ve Ki-
sa donemler i¢in muhtemelen holding
etkili oldugu bankaya telkinde bulu-
nuyordur. AKkilli sermaye gruplar: bu-
nu yapiyorlar. Dikkat ediniz, akilli
sermaye gruplarl ellerinde bulunan
bankanin Kkredilerini dogrudan dog-
ruya istiraklerine yonlendirmiyorlar.
Belki tam tersine istiraklerine ver-
dikleri kredileri asgari limitte tutu-
yorlar. Daha c¢ok, slirekli kredi ihti-
yac¢larinl baska bankalardan almaya
¢ahsiyorlar ve bunlar giiclli sermaye
gruplarl oldugu i¢in bunda da genel-
likle basarili oluyorlar.

DURAKBASA — Sayin Uras, son
zamanlarda bu egillmde bir degisik-
lik olmus olabilir mi? Firmalann
gitgide artan nakit gereksinmeleri
nedeni ile...

URAS — Sanmiyorum, belki de
tam tersine son zamanlarda, daha
kolay kredi aliyorlar. Piyasadaki Kriz
nedeniyle bankalar artik krediyi ve-
rirken iyl milesseseleri se¢mege da-
ha ¢ok oOzen gdstermeye basladilar.
Onun icin, holding istirakleri genel-
likle gllvenilir milesseseler oldukla-
rindan bankalar da kredilemede bun-
lar1 tercih ediyorlar.
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AKGUC — Burada bankaya ege-
men olan gruplarin amacglarinl ayir-
mak lazim. Bir ks belki Sayin
Uras'in dedigi gibi diisiiniiyordur. Fa-
kat oyle de gruplar var ki, o gruplar
icinde banka istiraki 6nemli degil-
dir. Bankanin tasfiye olmasi, iflas
etmesi de onemli degildir. Onemli
olan kamudan toplanan fonlarl ya
da Merkez Bankasi’'ndan alinan fon-
lar: belirli istiraklerine, kendi grup-
larina aktarmaktir. O itibarla onlar
icin banka devamli bir is degildir;
kisa donemli bir aractir.

DURAKBASA — Gorismelerimiz
«<bankanin sahipliginin bir gruba ya
da holding'e ait olmasi fonlarin kul-
lanim: Gzerinde mutlaka kotii bir et-
ki yapar, otomatik olarak boyle bir
sonu¢ dogar» endisesini ortadan kal-
dinyor. Eger denetim yeterli olursa
bu konuda kamuoyunda var olan
kusku giderilebilir. Simdi bir baska
soruna gec¢mek istiyorum. Sayin Ak-
giic, bankalarin fonlarin1 giivenilir
firmalara yonlendirmeleri acisindan
gerekli tiilm oOnlemler yurdumuzda
alinms midir? Baska bir deylsle,
kredi Kkararlari, firma hesaplar1 ile
onlarin faaliyetlerinin degerlendirilip
kredinin geri 6denirligine dayatilmak
gerektigine ve bizde bu hesaplarin
dogrulugu bagimsiz hesap uzmanla-
rinca incelenip onaylanmadigina gore
bu bosluk nasil doldurulacaktir?

denetim organinin
dikkatini ceken

noktalarda banka
uyarilir ve dogru
ybne zorianabilir

AKGUC — Efendim, yasalarimiz-
daki baz1 maddeler diger ilkelerden
allnmistir. Ancak bunlar seklen ali-
niyor, fakat fiilen uygulanmiyor.
Bankalar Kanunumuzun kredi iste-
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yenlerden hesap durumu alma zorun-
lugu getiren 46. Maddesi de boyledir.
Biliyorsunuz, bati iilkelerinde prensip
itibariyle bir banka kredi verirken
milsteriden hesap durumunu almak
zorundadir. Belki, riski az ya da sos-
yal amaglh baz1 kredilere bu bakim-
dan bir ayricallk tanmir. Bu biian-
coyu nigin alacaktir banka? Tabii ki
tetkik edip kredi kararmni ona da-
yandiracaktir. Ama bizde - benim
uygulamada gorebildigim kadari ile -
Tirkiye Bankalar Birligi'nin bu hu-
sustaki zorlayici kararlarina ragmen
bu yontem bazl bankalarda sekli ola-
rak kalmaktadir : Kredi kararinin te-
melini bu incelemeler tesgkil etme-
mektedir. O nedenle de kredilerin
glivenirligi geregince saglanamamak-
tadir. Ayrica, bankac:larimizin bir
kismi hala kredi glivencesini firma-
nin mali durumunun degerlendirme-
sinde degil, 6rnegin alinacak ipotek-
te goruyor.

DURAKBASA — Ongordiigiiniiz
denetim bu konuyu coziimleyebilir mi
sizce?

AKGUC — Soyle diyelim: Bu
cesit yanlis uygulama, bankalarin
kredilerinin donmasl gibi, geriye don-
mesinde giiclitkler gibi, siipheli ala-
caklarin artmasi gibi sonuglar do-
gurur. Bu durum denetim organlari-
nin elbette dikkatini ¢ekmelidir. Ban-
ka bu konuda uyarilir ve dogru yone
zorlanabilir.

JEULIN — Yalniz, akreditifli ih-
racat hesaplar1 gibi, saglam senetler
tizerine verilen krediler gibi kendi
kendini tasfiye eden durumlarda {az-
la titizliZe gerek olmayabilir. Bunun-
la birlikte Ipotek elbette son caredir.

DURAKBASA — Evet, ipotek an-
cak tasfiye halinde belki nihai olarak
basvurulacak bir teminat... Herhalde,
Sayin Jeulin de firmalara hesap du-
rumlarini ve faaliyetlerini degerleye-
rek bir kredi degerliliZgi saptanmasi-
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ni1; sonra da bu Kredi degerliligi i¢in-
de firma ihtiyaclarinin karsilanmasi-
n1 esas itibariyle uygun bir yol ola-
rak goriyordur. Yalniz, Sayin Jeulin
Tiirkiye'de firma hesap durumlarinin
gitvenirligi acisindan bagimsiz yemin-
li hesap uzmanligt! miessesesine ih-
tiya¢c oldugunu vurguluyor.

JEULIN — Evet, oyle.

DURAKBASA — Sayin Tekinalp,
sizin goriislerinizi alabilir miyim?

bankalarin denetiminde
devietin agirhgini
artirict bir degisiklige
gerek yoktur

TEKINALP — Bankalarin dene-
timleriyle ilgili olarak arkadaslarimin
goriisiine katihyorumn. Ancak, ben
bankalarin denetiminde devletin
agirhgini artiricl bir degisikligin ta-
mamen karsisindayim. Gerek Banka-
lar Kanunu'nda gerek diger kanun-
larda yer alan devlet denetimi ile
ilgili hukuk normlar1 bence yeterli-
dir. Onemli olan bunlarin amaca uy-
gun olarak kullanilmasidir. Bunun
otesinde bir denetleme mekanizma-
sinl daha yliriirliige sokmak bence
faydadan cok zarar verecektir. Ba-
gimsiz hesap uzmanlar ile ilgili de-
netimi bu tipten merkezi bir devlet
denetimi mahiyetinde gormedigim
icin son derece yararh buluyorum.
Bu denetimi bagka tipten bir dene-
timle desteklemek lazimdir: O da
sadece halka acik sirketlerin degil,
Tiirkiye'de her sirketin belli sema-
lara gore bilancosunu hazirlamasi;
bilan¢gonun belli ayrintilar1 igermesi
zorunlulugunun getirilmesidir. Bir
baska deyis ile Sermaye Piyasasi Ka-
nunu'nun 16, Maddesi'nde sadece
halka ag¢ik sirketler i¢in ongorlilmis
olan bu Kkurali yayginlastirmak la-
zimdir.
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DURAKBASA — Ama, yalnz
ilan edilmis degil, aym zamanda o
bagimsiz muhasebe uzmanlarinca da
onaylanmig bilancolar...

TERINALP — Uc sey: (1) Bi-
langonun f{cerigi belli edilmelidir. Su
kalemler yer alacakiir; su acikla-
malar yapilacaktir gibi... Burada,
yalniz bilangoyu degil, yonetim Kku-
rulu ve denet¢i raporiarini da kast-
ediyorum. (2) Bilancolar gerekli agik-
lamalaria birlikte yayinlanacaktir. (3)
Bunlar bagumsiz hesap uzmanlarl
tarafindan incelenip onaylanmig ola-
caktir. Eger bu gercgeklestirilecek
olursa, biraz evvel degindiginiz fir-
ma degerlemeleri daha kolay ve sag-
ikl yapilabilir.

DURAKBASA — Sayin  Akglig,
Bankalar Kanunu ve genel olarak
bankacilik sistemi bakimindan iize-
rinde durulacak baskaca bir husus
var mi?

tarkiye'deki genel
hastalik : basarisiziik
daima yasal bosluga
yoruluyor

AKGUC — Tiirkiye'de genel bir
hastalhk su: Bazi konularda basari-
s1zlik gorilldigi takdirde onu daima
yasal bosluga yoruyoruz. Iste simdi
de banker kesiminde, bankacihik ke-
siminde bdyle bir hastallk ortaya
cikinca; «<efendim yasal bosluklar
var da ondan bu olaylar oluyor» gibi
bir @ziir bulunuyor. Ashnda bence
gerek banker, gerekse bankacilik ola-
yinda yasal bosluktan cok bir uygu-
lama noksanlig:, bir denetim noksan-
h# var. Ancak Tirkiye'de Bankalar
Kanunu elden gegirilirken bazi hu-
suslar da dikkate alinabilir. Bunlar
nelerdir? 38. Madde’de bir dolayl
kredi kavrami var : Oyle bir dolayh
kredi kavrami getirmisiz ki firmalar
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bundan rahathkla siyrilabiliyorlar. Ve
dolayisiyla krediler belli firmalarda
yogunlasabiliyor. O nedenle bu do-
layli kredi kavraminin tekrardan
gozden gegirilmesi lazim...

ikinci nokta, istirakler konusun-
da. Biliyorsunuz bir firmanin banka-
nin jstiraki sayilabilmesi i¢in ortak-
Ik payinin belli bir orani ge¢mesi
lazim, kredi simirlandirmasi agisin-
dan. Bir banka bir firmamin % 19,99
payina sahip olursa o firmaya vermis
oldugu kredi 39. Madde sinirlamasina
girmiyor. Bir ic¢lincii nokta da diger
iikelerde ornegin Almanya'da sanayi
ile bankacihik kesimi istirakler baki-
mindan bu kadar i¢ i¢e girmis degil.

DURAKBASA — Hukuk kurallari
ile mi yoksa uygulamayla m: bu hu-
sus saglanmiyor?

AKGUC — Uygulamayla da ola-
bilir, hukuk Kkurallariyla da. Bizde
hukuk kurallar1 bu i¢ igelige ¢ok el-
verigli. Niye, nasil elverigli? Banka-
larin istiraklerini diizenleyen madde-
de bir genel sinir var, biliyorsunuz.
Iste 9% 10’dan fazlasini istiraklerine
tahsis edemez sermaye olarak, fakat
ondan sonra 4 tane onemli istisna
getiriyor ve kurall zedeliyor; hatta
ortadan kaldiriyor. Eger bankalarin
sanayi firmalar: ile bitiinlesmesini
gerek kredilerin dagilimi gerekse mev-
duat sahiplerinin haklarimin korun-
mas! acisindan olumlu gérmityorsak,
o takdirde istiraklerle ilgili sinirla-
malar1 daha ciddi bir sekilde getire-
biliriz ve banka istirakte bulunacagi
zaman bunu belli bir otoritenin iz-
nine baglayabiliriz ya da istiraklere
yapilacak yatirim tutarl i¢in birgok
tilkede oldugu gibi cigtiraklere ve
sabit degerlere yapilacak yatirimin
banka 6z varhgin gecemiyecegir» ku-
ralin1 koyabiliriz.

Diger bir husus da su: Banka-
larin bilangolar1 Maliye Bakanhgi'nca
hazirlanmis olan formlara uygun ola-
rak dlizenleniyor. Ancak Maliye Ba-

EKONOMIK YORUMLAR

kanhgl bunun icerigini kontrol et-
miyor. Sadece sekli bir kontrol var.
Burada yasal bosluk var mi, yok mu
bu tartisilabilir. Baska bir deyisle
Maliye Bakanligi icerigini de tetkik
edebilir mi? Bence edebilir ve etme-
lidir. Ellerinde Hesap Uzmanlar: var,
Banka Murakiplar: var. Ama burada
bir yasal yetkisizlik disiiniliyorsa,
bu yasal bosluk giderilebilir.

URAS — Ben sordum. Bankalar
degisik kamu Kkuruluslarina bir yil
icinde 86 cesit form veriyorlarmis.
Bunlarin bazilar1 yillik, bazilann haf-
talik, aylk. Kamu kuruluslart Ban-
kalardan ne isterlerse aliyorlar. Yal-
niz bu formlarda dogru bilgi verili-
yor mu? Ya da bunlar1 alan kamu
kuruluslart bu formlar1 ne yapiyor?
iste bu iki sorunun cevabini iyi aras-
tirip geregini yapmak lazim.

ARKGUC — Bankalardan kamu
sektoriine aslinda bilgi akist var. Ama
bu sade sekil yénilnden oluyor. Igerik
dogru mu, degil mi, saptirilmis m?
O kontrol edilmiyor. Ikincisi bu bil-
giler degerlendirilmiyor. Fakat bunu
yasa degisikligi ile de c¢éziimlemek
mimkiin degil.

DURAKBASA — Yalniz bilgi al-
mak bakimindan degil, denetim ele-
manlari da belki igerikten ve amactan
¢ok sekil izerinde yogunlasiyorlar, 6y-
le mi acaba?

AKGUC — Ben, bu formlar fize-
rine igerik yonilinden bankalara bir
uyan geldigini sanmiyorum. Demek ki
bunlarin igerigl kontrol edilmiyor.
Bunlardan bir sonuc da c¢ikartilmi-
yor.

DURAKBASA — Efendim, bu go-
rislere {lave edilecek bir husus var
m1? Tesekklirler ediyorum.

Derginin Notu : Yukarida sunu-
lan <A¢ik Oturum» 26 Kasun 1982
tarihinde yapilmastir.
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MONETER TEDBIiRLERLE ENFLASYONLA
MUCADELENIN PiYASAYA ETKILERI

(Kantite Teorisi Acisindan Bir Yorum)

[ EGE CANSEN

N/l ONETER tedbirlerle enflasyonia
¥ ¥ micadelenin piyasaya olan etki-
lerini  kavrayabilmek icin, en sade
ifadesiyle, «Genel fiyat seviyesi, pi-
yasaya arzedilmis para miktarina ta-
bidir.» diye bilinen «Paranin Miktar
Teorisi»ni kisaca c¢Kantite Teorisi»ni
Amerikali iktisat¢i Profes¢r Irving
Fisher’'in «Degisim Denklemi»ni yo-
rumlayarak incelemek zaruridir.

Fisher'in formulind kisaca tek-
rar edelim (').

MV = PT
M : Money Supply - Para Arzi

V: Velocity of Circulation - Pa-
ranin Devir Hiz

P: Price Level - Genel Fiyat se-
viyesi

T : Transaction Volume - Ticari
Muamele Hacmi

Simdi bu denklemdeki unsurla-
nn birer birer ¢éziimin{ ve yorumu-
nu yapahm.

CTN Y s iy =
Y M

e R pelmatlyy
T P

1 — Para arzi, genel fiyat sevi-
yesi ve muamele hacmi ile dogru
orantili, para devir hizi ile ters oran-
tiidir. Para arzi arttukca fiyatlar ve
muamele hacmi artma, para devir
hizi azalma temayuli godsterir. Mua-
mele hacmi artig: fizik Uretimle bag-
lantth  oldugu icin, fiyatlarin artma
temayilid ve siddeti daha c¢abuk ve
yuksek olur. Para devir hizi, artan
fiyatlardan istifade etmek icin elde
mal tutma temayGlld artudindan di-
ser.

Para arzi azalirsa, fiyatlar ve
muamele hacmi diger, para devir
hizi artar. Para arzi azalmasina mu-
amele hacmindeki daralma, fiyat dis-
mesinden daha c¢abuk uyum goste-
rir. Ticaret erbabi ¢ok sikismadikca
zararina mal satmaz. is hacmi dig-
mesini daha kolay kabul eder. Para
devir hizi, spekiilatif kar imkdnian
daraldigi ve para maliyeti arttig icin
hizlanir.

2 — Paranin devir hizi, muame-
te hacmi ve fiyat seviyesiyle dogru

(1) Aifred W. Stanier, Douglas C.
Hauge; A Textbook of Economic Theory,
Longmans 1964, U.K.
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orantili, para arz ile ters orantilidir.
Para devir hizi arttikca fiyatlar ve
muamele hacmi artar, para hacmi
azalir. Para devir hizi artisina mua-
mele hacmindeki artig, fiyat artigin-
dan daha cabuk cevap verir. Para
hacmindeki azalma, para yerine ge-
cen (money subsitutes) araclarda
azalmada kendini gdsterir. Para de-
vir hizi azalirsa, fiyatlar ve muamele
hacmi geriler. Gerileme muamele
hacminde daha belirgin olur. Para
hacminde ortaya cikan artig, para
yerine gecen araclardaki artigta or-
taya c¢ikar.

3 — Fiyat seviyesi, para hacmi
ve para devir hizi ile dogru orantih,
muamele hacmi ile ters orantilidir.
Fiyatlar arttikca, para hacmi ve para
devir hizi artar, muamele hacmi du-
ser. Para hacmindeki artis oncelikle
para yerine gegen ara¢ hacmindeki
artisla ortaya cikar. Para devir hizi-
nin tepkisi daha yavastir. Para hac-
mi artig1 tahdit edilirse, para devir
hiz) artigi ve muamele hacmi azahst
suratlenir.

4 — Muamele hacmi, para arzi
ve para devir hizi ile dogru orantil,
fiyatlarla ters orantihidir. Muamele
hacmi arttikca para devir hizi ve pa-
ra arzi artar, fiyatiar diser. Muame-

& Insan, gencliginde &grenir,
yaslandiginda anlar.
Eschenbach

@ VYiiksek karakterin baglica te-
cellisi dogru, haysiyetli ve ¢a-
liskan olmaktir. :

Ismet Inoni

e Giivensizlik baslayinca dost-

luk kaybolur.
Epicure

le hizi artisina Once para devir hi-
zindaki artis cevap verir. Daha sonra
para muadili araclardaki artig ortaya
cikar. Fiyat dusmesinin muamele
hacmindeki artiga tepkisi yavasgtir.

Muamele hacmi azaldik¢a, para
hacmi ve para devir hizi azalr, fi-
yatlar artar. Muamele hacmi azal-
masina para devir hizi azalmasi 6n-
celikle uyum gosterir. Para arzi azal-
masi daha ge¢ cevap verir. Fiyat ar-
usinin uyumu zayiftir.

Dinamik Tahlil

Fisher'in formulli esas itibariyle
statik bir denklemdir. Bazi iktisatcl-
lara gore; «Para devir hizi ile para
arzimin ¢carpimi, genel fiyat seviyesi
ile muamele hacminin ¢carpimina egit-
tir» demek, sadece mantiki bir ilig-
kiyi ifade etmekten baska bir sey de-
gildir. Yani bu bir totolojidir. Ancak
bize gore, bu denklemde daha pek-
cok sirlar gizlidir.

Bu sirlarin  birincisi, denklemin
bir «kararlilk» noktasina isaret et-
mesidir. Yani; P, T, V veya M'den
biri degistirilecek olursa, kararhhk
bozulacak, ekonomik sistem egyanin
tabiati icabi tekrar dengeye (kararl-
ik noktasina) gelmeye calisacaktir.
Bu hdéli bir pandilin sallanmasina
veya yalpalayan bir teknenin davra-
nigina benzetebiliriz. Pandilin her
saga gidigi, sola dogru cereyan ede-
cek ikinci sallantinin  gerektirdigi
enerjinin  birikimini temin edecektir.
Ekonomik denge bozuldugunda, yeni
sallantilar olmadan kararhlik konu-
muna tekrar gelmek mumkiin degil-
dir. Mesela, para arzimi bir defa art-
tirdiniz mi, bu etken para devir hizi,
fiyatlar ve muamele hacminde de de-
gismelere sebebiyet verecektir. ikin-
ci periyodun sonunda bir kez mese-
Ia genel fiyat seviyesinin artmis ol-
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masi), para arzi artmasini intag ede-
cektir. Olaylar, yukaridaki misalin ter-
si bir sirada da cereyan edebilir.

Formuld yorumlarken dikkat edil-
mesi gereken ikinci nokta, dlgcmenin
nokta degil, enterval olgmesi oldugu-
dur. Yani para arzi deyince, élcme
devresi (ki genellikle bir yildir) igin-
deki ortalama arz; keza fiyat seviyesi
denince de, yil icindeki ortalama fiyat
seviyesi kasdedilir. Muamele hacmi
ve para devir hizi yil sonu toplam
rakamliaridir.

Para arzi artisi ile kararlilk bo-
zulursa, oncelikle fiyatlarda bir yuk-
selme olur. Bu yukselme o sekilde
cereyan eder ki, muteakip para ar-
tisi zorlamalarinin gerekgesini olug-
turur. Konuyu bir ornekle aciklaya-
hm.

Reel GSMH bulyimesinin sifir ol-
dugu bir Glkede belli bir yil sonunda
dengenin asagidaki sekilde kuruldu-
gunu kabul edelim.

t, aninda degerler

M = 200
V= 20
RE=N20)
T = 400

200 x 20 = 10 x 400

t, zamanini takip eden gunlerde
para arzinin % 50 arttinldigmni farz-
edelim. Fiyatlar da buna paralel ola-
rak artacaktir.

Ancak arada bir faz farki ola-
caktir. t, anina gelindigi zaman denk-
lem sdyle goézukecektir.

300 x 20 = 15 x 400

Denge yine vardir. Ancak P orta-
lama 15'dir. Eder artis lineer olmus-
sa 10''a baslayip 20'ye cikmistir. Yil
ortalamasi ise (10 + 20) + 2 = 15 ol-
mustur.

t, anini takip eden glnlerde hu-
kumet edenlerin para arzini arttirma-
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maya karar verdigini farzedelim. Mi-
sali basit tutmak icin para devir hi-
zinin da degismeyecedini kabul ede-
lim. Aynica fiyat seviyesinin devre
basinda 20 ile baslayip 20 seviyesin-
de de yil sonuna kadar tutulabilece-
gini kabul edelim. Bu halde muamele
hacmi ne olacaktir?

300 x 20=T X 20
T = (300x20) + 20
T = 300

Eger muamele hacminin degis-
memesi isteniyorsa, o zaman para
arzim arttirmak icap edecektir. Bu
hesabi da soyle yapabiliriz :

M x 20 = 400 X 20
M = (400x 20) + 20
M = 400

Goruldigu Gzere yukselmis fiyat-
larla baslayan bir devre icinde fiyat
artiglan sifira indirilse, yani enflas-
yon tamamen durdurulsa bile, aym
muamele hacmini muhafaza etmek,
daha fazla para arzint gerektirmek-
tedir. Para arzi tahdit edilirse, ticari
muamele hacmi  kacinilmaz  olarak
dusmektedir.

24 Ocak Kararlari Senaryosunun
Yerumu

24 Qcak kararlari bir devalias-
yonu, KIT uriinlerine ve ézellikle pet-
role onemli zamlar ve ayni zamanda
para arzini kismayr icermekteydi. Di-
ger tutin etmenleri yok farzedersek
(ki sisteme lehte ve alehte tesir eden
pek cok etmen daha vardir) Kantite
Teorisi'nin mantigr icabi, para devir
hizinda artis ve muamele hacminde
disus gorulecektir. Bu da aynen ce-
reyan etmistir. Bizim yorumumuza tek
uymayan husus, 1$81°'de gercekiesti-
gi soylenen % 4'lik reel GSMH arti-
sidir. Bu rakamin dogrulugu husu-
sunda ise sliphemiz vardir.
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Sermaye
Piyasasi

DOC. DR. SEREF TUREN

PAY senedi fiyatlari bir ayhk stlre icersinde énemli artislar gostermistir. Bu
! artiglarin gerisinde, isletmelerin faaliyet yillaninin sonuna geliniyor olmast
dolayistyla kar beklentilerinin, basinda cikan Maliye Bakanhg’nin pay senedi
pazarini canlandirmak icin bazi éntemler getirecedi soylentilerinin ve mevsimlik
geligmelerin yatugr soylenebilir. Nitekim portfoyiimlizdeki pay senetlerinin alti
tanesi Ekim ayi fiyat dizeyini Kasim ayi icersinde de korumus, fakat beg tanesi
fiyat azalisi ve 34 tanesi de fiyat artisi gostermistir. Ortalama fiyat azaligi 230
TL olup bu azalig Yapi ve Kredi Bankasi pay senetlerinde 200 TL ve Giibre
Fabrikas: pay senetlerinde de 500 TL'dir. Ortalama fiyat artisi ise 8909 TL'dir. Fi-
yat artig1 gdsteren pay senetlerinin arasinda 2750 TL'lik artigla Cimsa, 1850 TL.
ile Good-year, 5.000 TL ile is Bankast, 1750 TL ile Kav, 1800 TL ile Kordsa..1000
TL ile Sarkuysan, 2700 TL ile Siemens, 1500 TL ile $ise Cam ve 1000 TL ile Uni-
royal pay senetleri bulunmaktadir.

Bu geligmelerin sonucunda pazar indeksimiz gecen aya oranla onemli bir
artis gerceklestirmis olmaktadir. Nitekim Ekim ayinda 115.27 olan pazar indeksi,
% 14.9 bir artig gostererek 132.45 diizeyine ylkselmistir. Bu durumuyla pazar in-
deksi son lc¢ yilin en yuksek dizeyine ulagsmis olmaktadir.

Ulkemizde, eksik kapasite ile calisma durumu imalat sanayiinde héla devam
etmektedir. Nitekim 1980'de % 51.1 olan kapasite kullanim orani, 1981'de %
62.1, 1982'de de (6 aylk ortalama) % 67 olmustur. Isletmelerin bu sekilde bir ka-
pasite duglikligu gbstermelerinde nedenler, yillar itibariyle farkliik gostermig-
tir. Nitekim 1980'de firmalanin eksik kapasite ile caligmalarinin nedeni % 20 ta-
lep yetersizligi, % 19 finansman sorunu, % 23 hammadde yetersizligi olmusken:
1982 yilinda talep vetersizligi neden olarak % 50, finansman sorunu % 25 ve
hommadde vyetersizligi de % 17 olmustur. Goruldugi gibi talep yetersizligi ve
finansman sorunu isletmelerimizi derinden yaralayan etmenler olmustur.

Isletmelerin nakit sikintisini asmada kullanabilecegi aletlerden biri alacak-
larini hizlt tahsil edebilme yollarim arastirarak, ortalama tahsil stresini disfire-
bilmektir. Béylece alacaklara fazla bir yatinm yapilmamig olacak ve caligma
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sermayesi gereksinimi digecektir. Ayrica, isletmenin stoklara ragbet etmeyerek
stok devir hizimi diistik tutmasi nakit stkintisim giderecek ve faaliyetlerin etkin
ylritilmesini sagliyacaktir. Fakat maalesef bu iki yéntemin de yeterince basa-
nh olarak kullamildigint sdylemek zordur. Cinku isletmelerin alacaklarini tahsil
etmeleri, nakit sikintisi ceken musterileri nedeniyle gittikge zorlagmakta, alacak-
lar gittikce yaslanmakta ve vade farki uygulamasi zorunlu hale gelmektedir.
Diger taraftan bazi isletmelerin asin stodun tehlikelerini umursamayarak biiyiik
stoklar tuttuklan veya uygun fiyatlarla stoklarn eritmektense fiyat artislarini ter-
cih ettikleri izlenmektedir. Talep eksikligi olan bir ekonomik ortamda {retim
yavaglatilamiyor veya zaman zaman durdurulamiyorsa, stok olusmasi engelle-
nemiyecektir. Bu durumda isletme yiiksek fiyatia az satis yapma ve stoklama
maliyetine katlanma politikas: ile fiyatlan dustrerek stoklari elden ¢ikarma ve
dolayisiyla stoklari finanse etmenin yliksek maliyetinden kurtulma politikast ara-
sinda tercih yapmayla kars) karsiya kalacakur. Rekabet ortamindaki veya pazar-
da payini arttirmak isteyecek bir isletme, fon temini amacini da tasiyorsa, ikinci
yolu tercih etmelidir.

Nakit sikintisi ekonomideki her firmanin ¢6zmek zorunda bulundugu bir prob-
lem halini almistir. Birkac yil dncesinde, enflasyon oranina goére dusiik kalan
faiz oranlarinin cazibesiyle asiri borclanmis isletmeler, bugun bu borglarin yuku
altinda bunalmislardir. Alinmis olan bu borglarin itfasi bir yana, yilhk faiz gider-
lerinin karsilanmasi isletmelerin korkulu riiyasi haline gelmistir. Dolayisiyla bu
faiz ylukimliligint karsilamak icin isletmelerin 6nlinde sermaye arttinm! veya
yeni borgclanma gibi iki belli basl alternatif vardir.

Bunlardan sermaye arttinmi, pay senedi pazarinda uzun siredir devam eden
durgunluk nedeniyle oldukca zor gerceklestirilebilecek bir ¢ézlimddar. |$letmelerin
talep yetersizliginden yakinmasi ve satiglarin yetersiz olmasi, yatinmcer kisilerin
isletmelerden ve dolayisiyla bunlarin pay senetlerinden tatminkar bir getiri bek-
lemelerini engellemektedir. Ayrica faiz orani genel duzeyinin llkemizde hdla yik-
sek olmasi (enflasyona paralel olarak), pay senetlerinden beklenen getiri ora-
nin olumsuz yonde etkilemektedir. Bu nedenlerden oturd, isletmelerin sermaye
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pazarinda pay senedi satarak fon temin etmeleri ve nakit sikintilann giderecek
kaynak yaratmalan zorlasmaktadir.

Sirketlerin yeni sermaye temininde karsilastiklari bu giicliiklere benzer giic-
lukler yeni bor¢lanmalar icin de sdzkonusudur, Nitekim iilkede enflasyonu dur-
durma cabalariin bir sonucu olarak bankalarin verdikleri kredilerde bir daralma
gézlenmektedir. Zaten bankalarin, asin borglanmis bir isletmeye veya borcun
faizini 6demek zorunda bulunan bir firmaya yeni borclar agmaya pek istekli ol-
mayacaklart agikardir. Diger taraftan borsa bankeri sektoriindeki cokiintiiden
sonra sermaye pazarinda tahvil pazarlamasinin da durgunluk gésterdigi izlen-
mektedir. Bunda neden hem talep hem de arz yénundendir. Talep dusuktir, cin-
ki ozellikle Kastelli olayindan sonra maalesef borsa bankerlerine giiven kalma-
mistir. Hergiin yeni bir bankerin édeme gli¢ligl icine dustiigh veya hesaplarina
el konuldugu isitiimektedir. Son Bako 6rnegdinde oldugu gibi... Geriye kalan bir-
kac bankerlik kurulusunun da bu gelismelerden olumsuz etkilenmemeleri ola-
naksiz olacagr gibi, bunlarin kurulus olarak simdilik kiiciik olduklarn ve fazla
taninmadiklar icin blylk ihraclara aracilik etmeleri beklenemez. Ayrica alter-
natif yatinm olanaklari cazip getiriler sunarken (drnegin altin}, yatirimer Kisilerin
paralarint yeni maceralara sahne olabilecek bankerlere teslim ederek tahvil ya-
tinmi yapmalarn kiiglik bir olasihiktir. Arz yéninden bakilacak olursa isletmelerin
ozsermaye tutarlart kadar tahvil cikarmis olmalari, asin borg yiklerini daha da
arttirmak arzularinda o!mamalari, faiz giderlerini karsilamak i¢in yeni bor¢ alma
gibi yanlis bir finansman politikasina girismemek istedi ve ciro dusiikliigiiniin
verdigi bir gluvensizlik gibi cok cesitli nedenler yeni tahvil ihraclarinin yapiimasini
engellemektedr.

Bu arada 6zsermaye kadar tahvil ihra¢c etmis olan isletmelerin 6zsermaye
sinirint yiikseltebilecek ve belki de boylece yeni tahvil ihraclarina olanak vererek
nakit sikinttsint asmada yardimci olabilecek bir gelismeden bahsetmek gerekir.
Bu da «Yeniden Dederleme» yontemidir. Bakanlar Kurulu'na sevkedilen sekliyle,
Yeniden Degerleme Tasarisi'nin gegici ll. maddesine gdre bilanco esasina gore
defter tutan Gelir ve Kurumlar Vergisi mukellefleri bilancolarindaki amortismana
tabi iktisadi kiymetleri ve bunlar Uzerinden aynimis olan birikmis amortismanian
1982 hesap dénemi sonu Itibariyle yeniden dederleyebileceklerdir. Buna gére ik-
tisadi kiymetler ile bunlarin birikmis amortismanlari, iktisadi kiymetlerin bilan-
conun aktifine dahil edildikleri yila ait katsay! ile carpiimak suretiyle yeniden
degerlenecektir. Yeniden degerleme sonucu ortaya cikacak deger artigi, bilan-
conun pasifinde 6zel bir fon hesabinda gosterilecektir, Deger artigi ise, bir ik-
tisadi kiymete 6ngoriilen katsayr tatbikinden sonra bulunacak yeni net bilanco
degerinden (aktif degeri eksi birikmis amortismanlar), bu iktisadi kiymetin yeni-
den degerleme o6ncesi net bilanco degerinin indirilmesi suretiyle bulunacaktir.
Yeniden dederleme sonucu dogacak deder artislaninin tamami ya 6zel bir fon
hesabinda tutulabilecek veya sermayeye ilave edilebilecektir. Bu suretle ser-
mayeye eklenen deger artiglari, sirketin ortaklan tarafindan igletmeye ilave olarak
konmus kiymetler olarak kabul! edilecek ve 6denmis sermaye gibi addolunacaktir.

Yakinda uygulonmaya konabilirse yasa, isletmelerin son yillardaki asin fiyat
artiglarina paralel bir deder artigi gésterememis varlik yapilanni ve finansal glic-
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lerini daha gercekei bir sekilde ortaya koymalarina yol acabilecektir, Ayrica, bu
sekilde isletmelerin kullanimina sunulan yeniden dederleme ydntemi sayesinde,
isletmelerin nakit sikintilarint gidermede yararh olacak yeni kaynaklar bulmalart
ve vergiden tasarruflar saglamalari mimkin olabilecektir.
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Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi
Hisse Senedi Fiyat indeksi ve Grafigi

(Ocak 1974 = 100)

Aylar 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982
Ocak 95.26 11885 11891 14221 14423 101.76 87.04 94.18
Subat 96.11 11857 120.82 14409 14425 10508 90.24  94.60
Mart 9667 12111 12365 16676 14479 11080 9176  97.99
Nisan 97.86 12534 136.12 166.05 122.40 10431  90.37 101.49
Mayis 9723 11800 127.26 15926 120.40 10163 9166 102.6(
Haziran 9667 119.13 12805 13463 12136 10190 91.83 106.38
Temmuz 9458 119.81 12822 14321 12169 98.18 9763 106.22
AgGustos 96.33 12415 12556 13539 11905 9518 9853 113.08
Eylil 0865 12602 13448 13282 119.48 8912 97.89 11247
Ekim 101.24 137.81 13911 13555 11569 9421 97.35 11527
Kasim 10446 11919 139.00 13871 107.66 9451 10027 13245
Aralik 10920 117.44 14183 14158 107.81 9464  94.18



43

DOG. DR. SEREF TUREN

penapng imouni iy otounen
Hevil I T xouday

qodunfeg -

P 1b3Q oA W PO 40OZ = 2 [
b wWusEIE epAuR]II 1IGIDL 2861 $IADW D[DYOS alowiet SuuspQ L

S aofioN
o W [ o o ol 202 K9 68t »(Z 00r 05 00 000 00 (0% ISVINYD 10THN A 1dVA W
s e w5 ¢ (534 (Lo o1 (5] 00088 001§ oo L o 05t 0co 009 VADHING "
e 000 1 oo oo 2 t z s g 781 91¢ R 00 069 iIV4 ANNOQ HIN3O 'L 4]
o058 L (1] ‘o=s1 o sic st oSz 609 681 Qo 000 009 000 00C ONIDTIOH XMN1SNVEL v
wor s 0526 o0 L] €9 WOELD | 0L gr 9z iy neoE 000 (02 0vs vivd JA 3818 4 "
[ wé 000 L i z [x . ] ey soL R m [uen]is] Y1NNS “
LT 0008 0008 L] (] £20 60T 000 i92 HLLCOy 020 108 030 101 Sv4IS o
0079 e we e 8 ] 000500 € ra L 600 0¢ 000 05¢ SN LS ¥
s0L 0056 s e 09t <54 0 (08 ity "o o 00 051 001051 NYSANNBYS i
o0t ot o St 5 sz iy 158102 100 98¢ w0y 00 02v vovH L
oot core ook & 09 s 4 SSZOCL ‘e 000051 000 051 N31A0d st
s e 08¢ s ¢ (] 5L 62 501 zzey ooy 00 k5 w0 AVIHSY1d [
o0z 031 093t o 05 0P 1L 699 901 551 5L 020 002 000 00¢ Sviid 11
00t 005 2 000z L b see oty Lot wor LiL 005 259 000069 HYSOLO ]
ot 0081 006 1 os L Zes ot %0C 922 000 viL 000 002 000 0K ANAT0 it
005 (4 000 €1 000 T1 otz o9z % »q (2T P9 005 1L 005 ke OLINIHD KAN 24
s i o5L 1 osi L o5 1] or sz oIS 180 825 wesz 000007 ¢ 003000 1 $VSVN ®
o002 ws o5 o na o5 z pa Pq 12 et 0 rzg IVHINYS tYDNSNIW @
000 2 o0t oot 05 [ or 0z BEL SL lezos Livvo 00062 PUINYL YNINYR i
08 73 os¢ H r ol z T 596 100 000 000 £ U vSSY1 L
st 0526 Rt W 1173 oy 000 FO5 ey 05 Lt 00 62T 000 526 PIdYl viingox Lo
005 § 001 € 009¢ o 09 05 566 092 eens [{F L+ 000 Set 000 2L v50HO% L4
oot L 058 oSE ST 0 (14 12r 502 22y vt won ez 000 00K 000 Wy FitBILYA 00N o
005 4 e oSl o5 o SE €00 1O | 1S et Pq 000 S 000 609 ONIDIOH 0% o
0052 000% €09 (8 o0t 28 (61 v 18 L o0 of 000 0¢ AVY "
006 Z 005 2 0057 0 6 "] 60 £29 98T L0E 00 38 €03 60C 000 80E. NYSNOLEVI (2
006 (31 24 0% » ore ors 65t 19169 12 82805 52905 052 108 WY0Z! &L
00062 000N 000K oa 6% 02 000 £S5 6 289182 By 000 0t . 0000 ISVNNYE SI 1
xoe wi i oot i or ey 50 10¢ 999162 e 00t 000 00% 009 00% SviNIH &
o6k oor worz 00t 09 or £0€ $0L S0 vl CX] 000 18 o0o1e ¥v3iA 0009 L
[ TN 0091 0094 9 L] 0 pa SOl | 01 562 000 00 000 008 | @vy 3uand &
w8z 006 1 €05 4 pa cr ¢ [YE: ] 51172 £02 091 000 008 00 0¥ 3¥ON9 393 "
[ 741 058t 0521 cs 5 e 008 L2 LBl 162 (+7¥1] 000 009 020009 H WINILYA 1SY@1DY2D23 { {1
008 ¢ 006 § 0091 19 i9 : 002099 849 96C 2reseL 000 00F 09 cor HYLNTII VAOHNNND it
00 0529 05§ 0Q¢ el o SRt 26% 99¢ 206 0L 000 08t €00 Ol vSHID i
000t ooe2 ooz [ [ s PIS92 65522 SYE 161 001 912 000 ¢ty 1¥IvH X133 o
00i € 00v e 09 ¢ (1] 03 06 4 182 6EL GSE 462 ey 0 6ot [T OINIVID vSHNE €
000G oo 006 o2 s 000 582 02 €22 o0 £ 000 5¢ oSt W3 N10TVNY 11ve [
ooz # ose b 005 ¢ oL : o5 009 §¥E socee ra 100 B0t 00 604 $visva i
g o5k e oore ] or o WSl 19 €8s T 000 055 00000 | Sviove ]
09 oot o -2 ° : 2 oscort : €69 50w 59923 OININID NVISY [
000 ¢ ted 9, : p ' 103 561 9 000 00 000 %2 vHOBY 2
000§ (530 el oo e ¢ 61y £0C 0 £6E 08z 1ee 020 0S¢ 020 0s¢ WYD NT0QVNY T
ol o5l oSt i 5t st st £0£ 05 0¢ 62 ra €0t 053 00 Sviv ¢
oLt 00t L] "% __ 025 99¢ 6ieez i 003S1E 0605 151 OLNINIONY i
.ﬂ.-hy ﬂ"__u H__m._m .”M_.x GioN) 1961 118N oBEL [T 1 of6l L6k 11 000} 11 (000) .

- slpuueg okoung Py undnuny oN

Swuspp oy oS
111 uehiy evelid 1*,) 4pg 20% uD;BOQ 11 000} Loy A wasne)




_ Y

e

L

F—

01 o

MM

Jmhm Huh

5

/-

i I[\Tllllll il M

—

Borusan, Tiirk standartlarina

ve uluslararasi standartlara uygun

ti¢ yiize yakin l¢iide su ve gaz borulan,
sanayi borular, profil borular, yapi
profilleri, soguk ¢ckme borular,
galvanizli saglar, metal kaplamali

bantlar, mansonlar ve sag

isleyen makineler tiretmektedir.
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.ENFLASYON ve devaltasyonun

= etkin oldugu donemlerde ortaya
cikan asin ve surekli fiyat yukselme-
lerinin, firmalarin gercek durumunu
ve ozellikle gergcek mal varlgint gos-
teren bilancolar hazirlayabilmelerini
engelledigi, bilinen bir olgudur. Fiyat-
larin degismez oldugu varsayimina
dayanan kiasik muhasebe islemlerini
aliak builak eden enflasyonist ortam,
yeniden degerleme prensibinin de uy-
gulanmamast ile isletmelerin bilan¢o
gunindeki gercek mal varliklanni
saptamaya olanak vermemekte; bu-
nunla bagimh olarak, isletmeler ger-
cek olmayan kar dagitimina bile yo-
neltebilmektedir.

Gercekten, enflasyonist bir eko-
nomik ortamda, bilancosunun aktifin-
deki unsurlar, bilango tarihindeki
gercek degere gore degerlendireme-
yen bir firma, amortisman yoninden
cesgitli sorunlarla karsilasmakta ve
parasal dar bogazlara girmektedir.
$oyle ki; firmanin kurulusu strasinda
muhasebe kayitlarina girmis olan ar-
sa, bina, makina ve benzeri kiymet-
lerin giris dederi Uzerinden amortis-
mana tabi tutulmasi, o6zellikle ano-
nim sirket yapisindaki firmalan giic
durumda birakmakta ve itk alm fi-
yatlari itibariyle amortismana tabi tu-
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tuian degerlerin yenilenmesini buyuk
olclide olanaksiz kilmaktadir. Ayrica,
amortismanin diisuk olmasi firmalarin
karinin fiktif olarak yiikselmesine ve
bu da, ozellikle anonim sirket yapi-
sindaki kuruluslarin, ortaklarina ger-
¢cek olmayan kar daditimina neden ol-
maktadir.

Bundan baska, amortismanin du-
suk olmasi ve «yeniden degerleme»
yonteminin uygulanamayi$i sebebiyle
firmalar, teorik olarak, fazla vergi
odemek zorunda kalmaktadirlar.

Tim bu anlatilanlarla bagintil
olarak, firmanin sermaye yapisi, cari
fiyatlarla hesaplanan Uretim ve ciro
vapisina kesinlikle uymamaktadir. Bu
durum, bankalar ile kredi iligkisi igin-
de bulunan ciddi nitelikteki firmalarin
bilangolarinin, bankalar igin ol¢iit ol-
ma iglevini bile ortadan kaldirmakta-
dir. Nitekim, bilangonun aktif unsur-
larinin enflasyonla orantili olarak de-
gerlendirilememesi, yani amortisma-
nin disuk olmasi, anonim sirketlerin
karini gergege uygun olmayan sekil-
de fazlalastirmakta, enflasyon orant
kadar fazla vergi ve kar payl ode-
dikleri varsayilan ciddi nitelikteki fir-
malarin sermaye yapilan ile dretim ve
ciro yapilari bu sebeple celismektedir.
Bu durum, dogaldir ki, Uretim ve ciro
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yapistnin  gerisinde kalan sermaye
yapist nedeni ile, anonim sirketlerin
tahvil ve hisse senedi cikarma ola-
naklarint da kisitlamaktadir. Ayrica,
bu celigik yapi, gerek 6zel ve gerekse
kamu sektorindeki isletmelerin ger-
cek mal varliginin ve kdar durumunun
bilinmesi ve bununla bagimli olarak,
ulusal ekonomi ve planlama acisin-
dan gerekli olan gergek konsolide
bilan¢o tablolarinin hazirlanabilmesi-
ni de engellemektedir.

Oysa, «yeniden degerleme» yon-
temi ile, enflasyonun isletme serma-
yelerinde olusturdugu yikimi giderek
fiktif kdr payt dagitiminin ve enflas-
yonun yarathgi gereksiz vergi 6den-
mesinin engellenmesi ve boylelikle
firmalartn sermaye varliginin  korun-
masi, Kkapitalist dizenin mantigina
uygun, rasyonel bir yaklagimdir.

10.1.1961 tarih ve 10703 saytli
Resmi Gazete'de ilan edilen 213 no.lu
Vergi Usul Kanunumuza, 1963 yilinda
205 sayih Kanun'un 26. maddesiyle,
«Yeniden Degerleme» bashgi altinda,
«gecici 11. madde» eklenmisse de,
yeniden degerleme ile ortaya cikacak
deger artisinin, nasil ve ne oranlarda
vergilendirilecegi, bu yeni vergi yu-
kinin firmalarca ne sekilde odene-
bilecegi hususlan kesin sekilde acik-
Iiga kavusturulamadigindan, sézi edi-
len ilke, uygulanabilirlik alam bula-
mamstir, Ayrica anilan gecici mad-
de ile; bilancoda yer alan amortis-
mana tabi ekonomik degerler ile bu
degerler izerinden ayriimig olup, bi-
langonun pasifinde gosterilen amor-
tismanlarin, Maliye Bakanligi'nca
saptanacak emsallerle carpiimasi su-
retiyle ekonomik varliklarin yeniden
degerlenecedi ve bununla bagimh
olarak, yeniden degerleme sonucu
dogacak deger artiginin, bilancor?'un
pasifinde 6zel bir fon hesabinda gos-

terilecegi ve pasifte gosterilen deger
artisinin sermayeye ilGvesi, tesebbiis
sahibi veya ortaklar tarafindan islet-
meden cekilmesi veya herhangi bir
sebeple bagka bir hesaba nakiedil-
mesi halinde, bu islemin, yapildigi
donemin kazanci sayillarak vergiye
tabi tutulacag hususu karara bag-
lanmigtir.

Bundan baska, 11 no.lu gegici
maddenin son paragrafinda; «Yeni-
den dederlemenin yapilacagr zaman
ve degerlemede nazara alinacak em-
saller Maliye Bakanhdi'nca tespit ve
Gazete'de ilan edilir.» denmesine
ragmen, simdiye kadar bu tir bir ilan
yapiimamisgtir.

Kanimizca, yeniden degerleme
itkesinin firmalari ve bununla bagimh
olarak, sermaye birikimi surecinde
yol almakta olan Tlrkiye ekonomisi-
ni olumlu ydnde etkilemesi igin, ye-
niden degerlemenin yapilacagl zaman
ve degerlemede nazara alinacak em-
saller Maliye Bakanlgi’'nca saptanip
ilan edilmeden 6nce, yeniden deger-
leme ilkesinin icerigi belli olculerde
degistirilmelidir. Ctinkd, gegici  11.
madde ile, artan degerin mutlak se-
kilde vergilendiriimesi prensibi geti-
rilmek istenmektedir. Bu prensip ise,
firmatarin oto - finansman olanaklari-
ni, yani gercek Uretim yapisina uygun
sermaye yapisina sahlp olmalanni
engelleyici niteliktedir. Bilanconun
pasifinde ayri bir fon hesabinda mu-
hafaza edilecek olan artan dederin
isletmeden cekilmesi {6rnedin ortak-
lara dagitimi} halinde vergilendirilme-
si, yerinde ve uygun bir karar olmakla
birlikte, so6zii edilen enflasyonist de-
gerin sermayeye eklenmesi halinde
de vergilendiriimek istenmesi, firma-
lartn sermaye hesaplarinin cari Ure-
tim ve cirolaring uygun hale getiril-
mesini, dolayisiyla da tahvil ve hisse
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senedi piyasasinin canlanmas: ola-
nagini ortadan kaldiracak niteliktedir.
Cunku, girisimei bilanconun pasifinde
ayrt bir fon hesabinda tutulacak olan
artan degerin, sermayeye eklenmesi
halinde de ayrn bir fon hesabinda tu-
tulacak olan artan degerin, sermaye-
ye eklenmesi halinde vergilendirile-
ceginin bilincinde olursa, biliyuk bir
olasilikla, yeniden degerleme sonucu
ortaya cikan artan degeri, sermaye
hesabina intikal ettirmeyecektir. Bu
durum ise, isletmelerin sermaye he-
saplarinin  dizeltimini ve dolayisiyla
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tahvil ve hisse senedi cikarma ola-
naklannt kisitlayici dzelliktedir.
Vergi Usul Kanunu'nun gecici 11.
maddesinin, s6z konusu edilen sa-
kincayr yok edecek sekilde yeniden
diizenlenerek, artan degerin, serma-
yeye ilavesi halinde vergilendirilme-
mesi ilkesinin getirilmesi ve bu ilke
dogrultusunda, degerlemede dikkaie
alinacak emsallerin bir an énce sap-
tanarak Resmi Gazete'de ilan edilme-
si, guc durumdaki firmalarin bir olcu-
de duzlige cikmasini ve sermaye pi-
yasasinin canlanmasint saglayacaktir.

but

tirkiye'de ve
dunyada

bheacat ve ithaldt igtemlenz,
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Dis Temsilcilikler
NEWYORK FRANKFURT LONDRA

Essan, Ban Berfin,
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Tiirk bankacihiinda HISARBANK'In bugiin ulasug yer,
_ bu hizmet anlayisimin belgesidir.
HISARBANK. hep sizler i¢in varoldu.

_ Size, farkh ve giivencel hizmet vermek icin...
HISARBANK, kendine 6zgii bu hizmet anlayisim

gereeklestirmekle gururtudur.

HISARBANK farkli, giivenceli
ve seckin hizmet kalesidir.
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AYIN
EXORIOMIK DOC. DR. YILDIRIM KILKIS
OCOLAYLARI

Genel Manzara

Q ON bir ayhk donem, gecmis diger donemlere nazaran pek farkli bir man-

zara goéstermemistir. Bununla beraber, gectigimiz dénem, ilkemiz icin cok
énemli bir politik asamaya sahne olmustur. Bu politik agamanin, tlkemizin eko-
nomik hayatinda kisa ve 6zellikle uzun vadeli olumlu etkilerinin olacagint belirt-
mek gerekir.

Bilindigi gibi, 12 Eylil 1980°den bu yana Milli Giivenlik Konseyi'nin iilkemizin
biyiik ve onemli sorunlarina ¢éziimler getiren gayretleri, 7 Kasim 1982 tarihin-
de, Danisma Meclisi tarafindan hazirlanarak ve Milli Giivenlik Konseyi’'nden ge-
cerek son seklini almig bulunan Anayasa’nin halkoyuna sunulmasi ile yeni bir
yon kazanmistir. Cesitli olumsuz gayretlere ragmen, Anayasa ¢ok biyiik bir ek-
seriyetle kabul edildi ve iilkemizin politik istikrarina &énemli bir giiven getirdi. Bu
givenin ekonomik istikrara ve giivens de yol actigini kabul etmek gerekir. Ni-
tekim Sayin Basbakan Biilend Ulusu'nun 6zel sektor temsilcileriyle 11 Kasim
1982 tarihinde yaptigi toplantida da bu giiven ve kararhlik faktérii tizerinde du-
rulmustur.

Diinya ekonomisinin icinde bulunmaya devam ettidi durgunluk déneminin
ulkemize de yansiyan cesitli etkilerine ragmen, Tiirk ekonomisi, istikrarsizhdin ve
kararsizligin endisesini yagamamaktadir.

Bugiin icin énemli olan, devletin kisa dénemde, ekonomik hayati canlan-
dirma ve gelistirme yolunda yapmaya cahstigi tesviklerin tam olarak uygulan-
masini kisitlayan fon yetersizligi sorununa bir ¢éziim getiriimesidir.

Uzun vadede ise ilkemizin bliyiik sorunu hic stphesiz «enflasyon»dur. Sayin
Basbakan'in belirttigi gibi, uygulanan programin hedeflerinden birisi de enflas-
yonu &nlemektir. 1983 yilinda enflasyon oraninin % 20°ye indirilmesi hedefi ger-
ceklesirse, bundan i¢c ve dis pazarlarla olan iligkilerimiz yararlanacaklardir.

Dis Ticaretimizdeki Durum

Ekonomik durgunlugun énemli etkisi yaninda, tlkemizin ekonomik ve kiil-
tirel durumunun da verdigi imkdnlarla, dis ticaret iliskilerimizde bazi gelismeler
miisahade edilmektedir. Avrupa Ekonomik Toplulugu ilkeleriyle olan ekonomik
iligkilerimiz azalmaktadir. Bu lilkeler grubuna ihracatimiz ve bunlardan ithalatimiz
ozellikle bir yil éncesi ile karsilagtinlinca azalma géstermektedir.

AET llkelerinin tutumu dolayisiyla, Sayin Basbakan'in da belirttigi gibi, bir
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milyar dolardan fazla a¢ik veren dis ticaret bilangomuz, llkemizi AET tlkele-
rinden yapilan ithalati azaltma yoniinde zorlomaktadir.

Buna kargilik, Ortadogu ulkeleriyle olan iligkilerimizde ihracatta bir artis
gorulmektedir.

Bankalanin Durumu

Yuksek faizlerin ve ekonomik durguniugun da etkisiyle canlanamayan pi-
yasalarin, bankalari zor duruma dusgdrdiugu, faiz hadlerinin indirilmesi yéniinde
baski ve taleplerin arttigr sik sik duyulmaktadir. Ayrica bazi 6zel bankalarin son
zamanlarda kar edemez duruma geldigini vurgulayan haberler de yayilmaktadir.

Hukimetimizin kiigik bankalar bir araya getirmek istedigi yoninde haber-
ler duyulmakta ise de, halen bu konuda aciklida kavusmus bir resmi goris bu-
lunmamaktadir.

Bitin dinya bankaciiginin da sikinti icinde bulundugu bilinmektedir. Ancak
Tiark Bankacilik Sistemi‘nin yillarin getirdigi bazi uygulamalar ve aliskanhkiarla
6nemli bir reforma ihtiyact oldugu da bir gergektir. Bu nedenle, bankacilik sek-
térintn Glkemizin ve diinyanin igcinde bulundugu ekonomik yapi ve dizene ayak
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uyduracak bir seviyeye getirilmesi ¢abasina bitun ilgililerin katkida bulunmasi
zorunludur.

Odeme Gicliigl icindeki Bankerlerle ilgili Tebligler

4 Kasim 1982 tarihli Resmi Gazete'de yayinianan iki teblig ile, 6deme gli¢cligi
icindeki bankerlerle ilgili uygulamaya bazi agikliklar getirilmistir.

6 sayill Teblig, bankerler araciigy ile pazarlanmis olan tohvillerden paraya
cevrilebilir hale gelenlerin anapara ve faiz édemelerinde meydana gelen tered-
ditleri gidermektedir.

7 sayilv Teblig ise, tahvillerini tasfiyesine karar verilmis olan bankerler eliyle
pazarlamts bulunan sirketlerin, anapara ve faizlerinin édenmesi igin bir banka
belirlememeleri halinde, bu islemleri, tohvillerin satisina aracilik eden banka-
lara li¢ gin icinde muracaat ederek gerekli islemlerini tamamlamalan ile ilgilidir.

Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi

30 Ekim 1982 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan 147 sira numarali Teblig,
uzlagma kapsamina girecek vergi, resim ve harglar ile, uzlasma komisyonlarinin
yetkilerini yeniden tespit etmektedir.

Tebligde, uzlasmanin kapsami ve komisyonlarin yetki sinirlan ile uygula-
mada g6z ontinde tutulacak hususlar genis bir sekilde aciklanmaktadir.

Akaryakit Fiyatlarina Zam Yapildi

22 Kasim 1982 tarihinden itibaren akaryakit fiyatlarina % 15-20 arasinda
zam yaptlmistir. Turk Lirast karsisinda Amerikan Dolari'nin stirekli deger kazan-
masina paralel olarak akaryakit fiyatlarinin artmast esasen bekieniyordu. Ancak
onceki fiyat artinmlaring gére bu son ayarlamada zam oranlarinin yiksek tutui-
masi dikkati cekmektedir. Ana maddeler olarak genelde zamdan dnceki akar-
yakit fiyatlart, yeni fiyatlar ve zam oranlart soyledir :

Eski Fiyat (TL) Yeni Fiyat (TL) Zam Orant (%)
Normal Benzin 85.— 102 — 20
Stiper Benzin 94.— 110.— 17
Gazyagt 57.50 68.60 19
Motorin 57.50 68.60 19
6 Numara Fuel-Oil 39.10 46.50 19
12 Kg. Tilpgaz 830.— 980.— 18

Bilindigi gibi akaryakit fiyatlar, sehirlerin dagitim merkezlerine olan uzak-
hgina goére degismektedir. Buna gére Istanbul’'da yeni akaryakit fiyatiart $éyle-
dir : Normal benzin 100.60 TL, sliper benzin 108.50 TL, gozyagH 67.10 TL, mo-
torin 67.— TL, 5 numaral: fuel-oil 4892 TL, 6 numarah fuel-oil 44.46 TL, 12 kg.
tipgaz 950— TL ve piknik tiipgaz 164.— TL.

Akaryakit fiyatlarina yapilan yeni zamlar dolayistyla, basta ulagtirma ve ta-
sima Ucretleri olmak uUzere, akaryakittan etkilenen cesitli Gretim maddelerinin
fiyatlannda artig beklenmektedir.
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\

| Yoneticilerin islerine oldugu Kadar Sagliklarina da
.} Itina Etmeleri Gerekir .
I

£ ISILER bedensel ve ruhsal ag.-
I\ dan saghklarindan sorumiudurlar
ve bu sorumlulugu kabul etmek zo-
rundadirlar.  «Saghkl»  sozcidi ile
vurgulamak istedigimiz husus, «has-
ta olmamak» veya kisinin bedensel
ve zihinsel potansiyelini tam olarak
kullanamamak hali degildir,

Bu yazimizla ortaya koymak is-
tedigimiz fikir, kisisel saghgin, beden-
sel, zihinsel ve sosyal saghk arasin-
daki bir denge oldugu, calisaniarin,
ozellikle ydneticilerin sagliklarimi  bir
program dahilinde korumalart konu-
sundaki sorumiuluklarndir.

Yoneticilik alaninda son yillarda
ortaya atilan ilginc konulardan birisi
«sistem teorisindir, Bu teoriye gdre
isyerleri, (mal ve hizmet Greten tim
kuruluslar) acik sistemler olarak ka-
bul edilirler. Yani, bir igyeri cevresi
ile karsilikl etkilesimden uzak kala-
maz. Tipkt viicudun oksijen ve besi-
ye olan ihtiyact gibi, isyerleri de ham-
maddeye muhtagtirlar. Vilcut oksijen
ve gidayl hareketlere dondstirir. Bir
igyeri de sermaye, emek ve malze-
meyi pazarlanacak mamullere doénus-
tlriir. Yoneticiler zihinse! ve bedensel
emeklerini, isyerleri de mal ve hiz-
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metlerini satarlar. Bu benzetis isyer-
leri ve cevreleri arasindaki iligkileri
acik bir bicimde ortaya koymaktadir.
Ancak, isadamlarinin «sistem yd&ne-
timi» dedigimiz bu yonetim tarzinin
esaslarini kendi bedenlerine uygula-
diklarint soyleyemeyiz. Baska bir de-
yimle, yoneticilerin, tipkt islerine ol-
dugu gibi, bedenlerine ve saghklarina
da akillica ve sistemli bir bigimde
itina gostermelerinin zamani gelmistir.
Zira, hem igyerleri hem de Eteden,
biyuk capta cevre ile iliski icinde-
dirler. Eger yoOneticiler, yemek yeme,
icki icme, egzersiz yapmada basarth
bir isin esaslarini uygulayacak olsa-
lar, kalp hastaliklari, ciger kanseri vs.
hastalikiardan dolay! 6lim nisbeti cok
daha az olur ve stresler, soguk al-
ginlgi, bas ve bel agrilar biyiik ¢cap-
ta azahr, prodiktivitede bu kadar di-
suklik olmaz ve de daha mutlu kisi-
ler olurlardi.

insan Viicuduna Bir isyeri
Gibi itina Gosteriimesi

«Bir ise gosterilen dikkat ve ih-
timamin insan viicuduna da goésteril-
mesi gerekiry tezini aciklamaya cali-
salim. Bir isyerinin bilingli bir bi¢cim-
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de yonetimi ile kisinin kendi kendi-
sini  yonetimini birlestirmede caligti-
dimizda su beraberlikler ortaya c¢ikar.
Daha bilingli beslenme (girdiler),
streslere karsi koruyucu tedbirler ve
egzersizler (uretim stireci) ve de ob-
jektif esaslara dayalt saglikla ilgili
degerlendirmeler (ciktilar). Bu (¢ esa-
sa riayet edilmesi yonetici saghdina
blylk Olgclide yarar saglar, Simdi ko-
nuyu biraz daha acmaya cahsalim

Beslenme

Kilo almak ¢ok kolaydir. 3500 ka-
lori ihtiva eden yemek yiyen bir kim-
se yanm kilo almis demektir. O hal-
de kilo verme zorundao olan kimseler
aldiklar ginliik kalori miktarina dik-
kat etmek zorundadirlar. Yani, kisile-
rin dengeli bir bigimde - beslenmeye
itina gostermeleri gerekir. Is hayatin-
da gereginden fazla mal alip dusik
kalitede uretim yapiimasinin kurulu-
su iflasa gotlirmesi gibi, yag, ceker,
tuz gibi yiaksek kalorili besinler de
viicudu yipratirlar. Ama ne yazik ki,
bircok yoneticiler lokmalarini adizla-
rina koyarken bu gergekleri unutmak-
tadirlar.

Unlii beslenme uzmanlarindan
birisi «Beslenme kisinin goriiniminda,
hareketlerini ve duygulanni, guzel ve-
ya c¢irkin gortnugint, ofkeli veya ne-
seli olusunu, hatta psikoiojik olarak
kendisini gen¢ veya yasli hissetme-
sini dahi etkiler.» demektedir. O hal-
de kiginin beslenmesi ile ruhsal duru-
mu arasinda bir baglanti oldugunu
kabullenmek gerekir.

Kisisel Korunma

Saghkh bir satin alma programi
basarida o©nemli bir faktor olmakia
birlikte, bunun sonucunda pazarlana-
cak kaliteli mamuliin ortaya ClkOCG-'
g1 garanti edilemez. Ayni sekilde iyi

bir perhiz de sagikh yasam igin kafi
degildir. is hayatinda énleyici bakim
yolu ile kaynaklann gerektigi sekilde
degerlendiriimesi gibi, yoneticilerin
de kigisel onleyici bakim programina
intiyaciari vardir. Iste burada yone-
ticilerdeki stres ve egzersiz konulari
isin icine girer.

Stresin iki Yuzu

Stres kelimesi insan saghgiyla il-
gili olarak asagi yukar: son 30 yildan
beri isitilmektedir. Bugtin modern ya-
samin gunluk kelimelerinden birisi
haline gelmistir. Ayni zamanda stres
kelimesi genelde olumsuz anlamda
kullanilmaktadir  Olumsuz anlamda
kullaniimast bir bakima normaldir.
Cunkl, gerek bedensel, gerekse zi-
hinsel sorunlarin cogu strese baglan-
maktadir. Ornegdin, kalp hastaliklari,
hipertansiyon, ulser, alkol aliskaniidr,
sigara tiryakiligi, asiri yemek yeme,
depresyon ve ruhsal dengesizlik, ada-
le gerginligi, alerji, seks konusunda
yetersizlik, sinirlilik ve isde verimsiz-
lik gibi durumlar stres ile ilgili sorun-
lar olarak kabul edilmektedir.

Bu derece onemli olduguna go-
re, is hayatindaki her yoneticinin stre-
sin ne ol!dugunu, bunun Ustesinden
nasil gelinecedini bilmesi gerekir.
Stres yasamin kaginilmaz bir boliimu-
nu olusturan ve her zamaon her yer-
de mevcut olan bir seydir. O halde
yapilmas: gereken, stresten kagmak
degil, onunla yapici bir bicimde na-
sil mucadele edilebilecegini ogren-
mektir. Bunu, 1$ hayatinda 6rnegin bir
finans yoneticisinin enflasyonla mu-
cadelesine benzetebiliriz. Evet, bir
firma enflasyonla tek basina miicade-
le edemez ama, enflasyonun karhhda
olan olumsuz etkisini azaltici yollar
bulabilir

Unlii  otoritelerden birisi stresi
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«bir insanda ozel turden bedensel ve/
veya psikolojik etkiler yaratan, dis-
tan gelen bir haber, durum veya ola-
yin olusturdudu psikolojik bir slirec»
olarak tamimlar (!}). O halde stres de-
digimiz sey, distan gelen bir etki, or-
nedin, sert ve her an sinirlenip bagi-
rnp cagiran bir amir, veya insanda
gerginlik yaratan icten gelen duygu-
lar yoluyla olusan bir durumdur. Ya-
ni, kisacasi hem dissal hem de icsel
etkenlerin olusturdugu bir sonuctur

Su hususu da aciklamak gere-
kir ki, stres, olumlu diyebilecedimiz,
insana zevk veren (6rnegin, bteklen-
medik bir terfi, ucret zammi gibi) du-
rumlar sonucu da olugabitir. O halde
sadece olumsuz tirden etkiler degil,
olumlu diyebilecegimiz turden etkiler
de stres yaratabilmektedir. liging
olan sudur ki, ister olumlu ister olum-
suz tlrden etkenler sonucu ortaya
ciksin, stres, biyokimyasal agidan ta-
mamen aynidir

Ustiin dizeyde organize olmus,
basartya yonelik, hizla degisen ve su-
rekli miicadeleyi gerektiren glnumuz
is dunyasinda, stres yaratici, oium-
lu veya olumsuz tirden faktdrler ca-
lisanlari etkilemektedir. Kisi bu fak-
torlerin elkisinden kurtulamaz. O hal-
de bizlere disen is, bunu olumlu tur-
den etki sagtayacak bir bicime soka-
bilmektir. Bu ne demektir? Bu nokta-
y1 sOylece agiklamak gerekir. Stresin
iki ayri yént vardir : 1 — Enerji sag-
layan stres (yapici). 2 — Yikici (bozu-
cu) stres. Enerji saglayan tlirden
stres, kisinin daha verimli caligabil-
mesi igin onda itici bir gic¢ yaratir,
Ornegin, kisiye isinde daha blylk
sorumluluk verilmesi, bir cocugunun

(1) John M. Ivancevich; «Stress and
Work», Glenview, Ill: Scott, Foresman,
1380.
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dinyaya gelmesi, gelecekle ilgili bir-
takim beklentiler, icinde olmasi, olum-
lu bir yatirim icin borgclanmast vs. gi-
bi durumlar, Bu gibi durumlar, ilk ba-
kigta insani rahaisiz edici etkenler
dedil, aksine kisiyi isine ve hayata
baglayrct, daha bilingli ve verimli ¢a-
lismaya yonelten etkenlerdir. Yagsama
renk katan, anlam kazandiran ve do-
tayistyla kiginin enerjisini ve calisma
glclnu artiran etkenlerdir.

Tum yoneticilerin  bildigi gibi,
«werim saglayan her degder, bir nok-
tadan sonra azalmaya baslar». insan
vicudu da boyledir. Bize gl¢ veren,
enerji kazandiran birtakim olumiu et-
kenler, bir noktadan sonra bizieri be-
densel ve zihinsel yonden yipratma-
ya baslarlar. Mevcut isimize ilaveler
oldugunda verimimizin dismesi, iste-
digimiz sonuca varamayinca teselliyi
ickide aramamiz, ailevi sorunlarin uy-
kularimizi kacirmasi, bas agrisi, mig-
ren ve ulserin baslamasi, verim sag-
layan de@erin artik disme noktasina
ulasmis oldugunu gosteren isaretler-
dir. Yani, enerji saglayici nokta asil-
mig, bozucu ve yikict tirden stresler
alanina yonelmis oluyoruz demektir.
Bu durumlarda, herkesin bildigi gibi,
yapillacak sey, mumkin mertebe
duygusalliktan kendimizi kurtarmaya
calismak, is hayatinda hepimizin, far-
kinda olarak veya olmayarak, buylk
capta etkisi altinda bulundugumuz,
zamanin baskisindan kurtulabilmek-
tir. Bunun yaninda muntazam beden-
sel egzersizler, sistemli bir bicimde
rahatlama vicuda ve dimaga zinde-
lik kazandirr.

Yuriime, yuzme, tenis vs. gibi eg-
zersizler (pek tabii, yasina ve saglik
durumuna uygun olarak yaptimak ko-
suluyla) calisanlar igin bir zorunliuluk-
tur. Ancak Ozellikle lilkemizde buna
bilin¢li bir bicimde zaman ayiran yé-
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neticilerin sayist ne yazik ki cok az-
dir. Ama hepimizin bildigi gibi insan
viicudu da tipki bir makina gibi ba-
kima muhtactir, aksi halde bir sire
sonra, paslanir ve ise yaramaz bir
hale gelir.

Bu gorus icinde olan batili sir-
ketlerden pek cogu elemanlarini olum-
suz tur stresden kurtamaya yardim-
ci faaliyetlere yer vermege baslamis
bulunmaktalar. Konuyu ciddi bir bi-
¢imde ele alarak is hayatinin neden
oldugu olumsuz etkileri bertaraf et-
me yollarini arayan sirketlerde de-
vamsizhigin  azaldigr, produktivitenin
arttigi gorudlmustir. O halde yoneti-
cilerin $aghgina kisilerin kendileri ka-
dar kuruluslar da yardimci olabilirler.
Olumsuz tur stresle miicadele yar-
dimc! olmas) umuduyla asagtdaki one-
rileri yoneticilerimizin dikkatlerine su-
nuyoruz.

Stresten Kurtulabilme ile

ilgili Bazi Oneriler

1 — isinizi en iyi bicimde yapmaya
calisimz, ama gucunuzin sinir-
i oldugunu unutmayiniz.

2 — Stres yaraton etkenleri teshis
ile bunlan azaltict yollari bu-

lunuz.
3 — Sorunlarnimzi, kusku ve endige-
lerinizi, stres yaratan konulan

icinize atip kendinize saklamak
yerine, yakinlaniniza acimz ve
rahathikla tartisiniz.

4 — Giinliik faaliyetlerinizi gerekti-
ginde degistirilebilecek bir bi-
cimde planlayiniz.

5§ — iki veya daha fazla isi ayni
zamanda yapmaya cahsmayi-
niz.

6 — Hicbir ise yaramayan stelag»-
tan kendinizi kurtariniz.

7 — Olumsuz durumlar veya kigiler-
le karsiastiginizda tepki gos-
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termeden once bir an disuna-
niz.
Yasaminmizi  dakikalar Uzerine
degil, glinler ltzerine kurunuz.
Yaris seklinde olmayan gunlik
egzersizleri muhakkak yapiniz.
(6rnegin, her gin 15-20 da-
kika vyuordyinuz.) Egzersizler
konusunda ihtiyac duydugu-
nuzda bir hekimin gorislerini
alimiz.
Gerginlik  hissettiginizde su
Onerileri uygulayarak birkag
dakika rahatlamaya calisiniz :
— Sessiz bir yerde godzleriniz
kapah olarak rahat bir bi-
cimde oturunuz.
— Size rahatlik ve huzur vere-
cek tath sozleri zihnen tek-
rar tekrar soyleyiniz.

— Nefesinizi rahat bir sekilde

agizdan alip burundan veri-
niz.

— Rahatsizlik verecek dusun-
celeri zihninizden uzaklasti-
riniz.
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bulundurmak... giind gelince =
=~ YAPI ve KREDI

yararlanmaktir.

593 subesiyle BANKASI

Yapi Kredi, tasarruflan “hizmette sinir yoktur”
I S e e et o TR
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YENI

ULUSLARARASI
SERMAYE PiYASALARI

Orion Royal Bank Limited
INTERNATIONAL CAPITAL
MARKETS 1982, Euromoney
Publications (Nestor House,
Playhouse Yard) London, 1982
(187 sahife; 65 Dolar).

Kanada'min onde gelen banka-
cilik gruplarindan The Royal Bank
of Canada Group’a bagli Orion Bank
Limited tarafindan hazirlanan Ulus-
lararasi Sermaye Piyasglar1 isimli Ki-
tap, Londra’da Euromoney yayinlari
arasinda piyasaya cikmis bulunuyor.
Kitabin amaci ulusal ve uluslararasi
para ve sermaye piyasalarinda mev-
cut imkanlar1 yatirnmeilara tanitmalk,
yatinnm hedefleri, portfolyo yoneti-
mi ve piyasa usulleri hakkinda bilgi
vermektedir.

Belli basli para birimlerinde ya-
tirrm imkéanlar1 incelenirken ayrin-
tili bir bi¢imde sabit faizli mevduat
sertifikalarl, Hazine Bonolar1i ve ti-
cari senetler basta olmak fizere, pa-
ra piyasalarinin cesitll aracilari ve
menkul degerleri hakkinda bilgi ve-
rilmekte, uluslararasi tahviller (Euro-
bonds. yabanci tahviller - foreign
bonds) ve i¢ piyasalar icin ihrag
edilen tahviller ele alinmaktadir. Ba-
z1 Ulkelerde ihra¢ edilen menkul kiy-
metlerin faizi «dalgali» oldugundan
bunlara iliskin genel bilgi sunulmak-
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ta ve bu araclarmm bulundugu pi-
yasalarin genel ozellikleri, gelirin ta-
bi olacag vergi muamelesi. yatirim-
cilarin ilgisini c¢ekebilecek yeni ih-
raclar, menkul Kiymetlerin 6zellikle-
ri anlatilmaktadir.

Kitabin birinci bolimi genel
olarak yatirim hedeflerini ele almak-
tadir. Yatirimeilar ve ozellikleri ¢ok
farklidir. Baz1 yatirimcilar giivence-
ye agirhk vermekte ve saglayacagl
geliri ikinci plinda ele almakta, bir
diger grup yatirimcl ise belli oran-
larda riski goze alarak yliksek gelir
teminini arzu etmektedir. Biitiin ya-
tinmecilarin sahsi biitgeleri ve yati-
rim politikalar1 birbirine benzeme-
yeceginden genel bir yatirim strate-
jisi onermenin gli¢liigii ve hatta im-
kansizlign meydandadir. Tahvillerin
bir bor¢c senedi olmasi ve giivenilir
sirketler tarafindan ihrac¢ edilen tah-
villerin biiylik dlclide bir gilivenceyi
icermesi, genel olarak tahvili saglam
yatirimlar arasina sokmaktadir. An-
cak uluslararasi diizeyde faaliyet gos-
teren bir yatinnmcinin dikkat etmesi
gerekli Kkarmasik sorunlar vardir.
Ozellikle yatirimel, degisen doviz
kurlarnni ve faiz oranlarini yakinen
izlemek durumundadir. Bundan 6tii-
rii de International Capital Markets
kitabi, uluslararasi1 sermaye piyasa-
larinda faallyet gosteren yatirimcilara
yardimel olmayl amaglamakta ve ge-
sitli yatinm kriterleri iizerinde dur-
maktadir.
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Yatirimer bir kurum olabilecegi
gibi, bir gercek kisi de olabilir. Ulus-
lararast piyasada faaliyet gosteren bu
yatirimcilar, Merkez Bankalari, Ulus-
lararasi1 Mali Kurumlar, cesitli ilke-
lerdeki kamu kurumlari, Yatirim
Fonlar:, Emeklilik Fon veya Kasalari,
Sigorta Sirketlerinin Fonlan, biiylik
capta ticari sirketler ve genellikle
cokuluslu isletmeler, bankalarin trust
bolimleri olabilir.

Hangi tahvili alacagin1 kararlas-
tinirken yatirimel, tahvilin bazi te-
mel ozelliklerine bakacaktir. Acaba
tahvil hangli para birimi izerinden
ihra¢ edilmektedir? Dolar m1?. D.M.
veya Gulden mi? Japon Yen'i mi?
Vadesi ne kadardir? Sagladigr gelir
ne tiirdendir? Bu tahvilleri ihrac
eden kurumun kredi kalitesl nedir?
Yhrag edilen tahvillerin yektnu ne
kadardir? Ozellikle bu yatinmin li-
kiditesi ne kadardir? Baska bir de-
yisle tahvillerin islem gorebilecegi
bir ikinci el piyasasi var midir? Ya-
tinmer gerekli goérditglinde tahvilini
satabilecegi bir piyasaya basvurabi-
lecek midir?

Orion Bank Ltd. tarafindan ha-
zirlanan kitapda yer alan ilging bir
tablo cesitli llkelerde ihrag¢ edilen
tahvillerin gelirini kargiastirmakta-
dir. 1971 yihnda lIsvigre'de sirketler
tarafindan ¢ikarilan tahvillerin orta-
lama faizi % 5,42 iken bu oran In-
giltere’'de 9% 9,19, Fransa'da 9% 8,69'-
dur. 1980 Arahk ay: itibariyle yapi-
lan bir karsilastirma ise sunu gos-
termektedir : Isvigre’de bu oran
% 5,63, Ingiltere’de % 14,21, Fransa'da
% 15,23 olmustur. Gercekten de Is-
vicre'de 1971 - 1980 doneminde yillar
itibariyle oran 1971'de % 5,42, 1974'-
de en yilksek diizeye ulasarak % 7,95.
daha sonra 1976'da % 5,50 ve 1977'de
% 4,96 olmus. bir sonrakl y11 % 4,85’e
kadar digmiistiir. 1979 ve 1980 oran-
lar1 % 5,53 lle % 5.63'diir. Ingiltere’de
ise sozkonusu faiz oranlarinin 1971'de
% 9,19'dan 1974'de % 19.50've yuk-
seldigini. 1977'de % 11.88'e distugi-
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nii gorilyoruz. 1979 sonu jlibariyle bu
oran tekrar yikselerek % 14,96'ya
ulasmistir.

Bilindigi iizere uluslararasi tah-
vil piyasalari onem!i boyutlara ulasg-
mistir. Normal klasik tahviller ya-
ninda degistirilebllir, yani konvertibl
tahviller basta olmak tzere c¢esitli
secenekler sunulmaktadir. Halen pi-
yasada bulunan tahvillerden 2145
tanesi Kklasik tahvil tiiriitndendir.
Bunlardan 220 adedi eurobond, 323
tanesi ise degistirilebilir tahvildir.
Yabanci tahviller ise 662 adedi klasik
ve 17'si degistirilebilir tahvil seklin-
de ihrac¢ edilmistir.

Yukarida, bazt ilkelerde gecerli
olan tahvil faiz oranlarina deginmis-

Rekiam Veren
Kuruluslara Duyuru

Artan maliyetler ve agirlasan
piyasa kosullari nedeniyle;
reklam fiyatlari, Dergi‘nin
Ocak 1983 sayisindan
itibaren asagidaki

sekilde olacaktir :

Arka kapak 25.000.— TL.
On kapak ici 17.500.— TL.
Arka kapak ici: 15.000.— TL.
Tam sayfa 12.000.— TL.
Yarm sayfa 7.000.— TL.
Ceyrek Sayfa 4,000.— TL.

Zorunlu olan bu fiyat
artirimini, Dergi‘ye reklam
veren kuruluslarin, anlayisla
karsilayacaklarina
inaniyoruz.

Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi
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tik. Ilk bakista Ingiltere'de bu oran-
lanin yilksek ve Isvigre'de dilsiik ol-
dugu izlenimi edinilmekle beraber,
Isvigre Franki'min deger kaybinin ¢ok
az oldugu, bir baska deyisle bu iilke-
de enflasyon oraninin % 3'ler, % 5'ler
civarinda seyrettigi, halbuki Ingilte-
re'de enflasyonun olduk¢a yilksek
diizeylere c¢iktig1 gorilmektedir. Bu
durumda Isvicre’de yilda 9% 5 [faiz
getiren tahvil ile Ingiltere’de % 20
faiz getiren tahvilin sagladigl reel
gelir onemlidir. Doviz kurlarinin seyri
bu konuda oOnemlidir. Ayrica port-
folyo yonetiminde gerektiginde bazl
menkul Kiymetlerin satilmasi1 ve yer-
lerine baska menkul kiymetlerin alin-
masl s6éz konusu olabilir. Alim - satim
fiyatlarn arasindaki farklar, doviz
kurlar1 iliskileri gibi karmasik bir
cok konuda ayrintili hesap usullerini
anlatan kitap, déviz kurlarinda spot
ve forward kurlari, giiniik ve belli
bir silire sonraki kurlari ve bunlar
kullanilarak yapilan islemleri ince-
lemekte, faiz oranlan ile iliskilerini
vurgulamaktadir.

Kitabin diger boéliimleri cesitli
para birimlerini incelemekte ve ya-
tinm imkanlar: iizerinde durmakta-
dir. En ayrintilli incelemenin Ameri-
kan Dolari'na ayrilmasi sadece tabii
degil, aym1 zamanda zorunludur. Eu-
robond piyasasinin gelisimi, temel
uluslararas: rezery aracl olarak do-
larin tercih edilmesi sonucu ortaya
cikmis ve A.B.D. disindaki dolaria-
rin  kanalize edilebilecegi yeni im-
kanlar dogmustur. Faiz Esitleme Ver-
gisi gibi cesitli mali tedbirler - ki
Interest Egqualization Tax olarak
anilir - de bu akisl hizlandirmistir.
Bugiin Avrupa tahvil piyasasinda ih-
ra¢ edilen tahvillerde de dolar lize-
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rinden ihrac¢ edilen euro - tahviller
1975'de 4 milyar 922 milyon dolardan
1980'de 13 milyar 603 milyon dolara
yikselmistir. Biz burada bu konula-
rin ayrintilarina girecek degiliz. An-
cak Orion Bank'in bu incelemesinde
euro - tahviller, yabancl tahviller.
Amerikan piyasasinin arzettigi oGzel-
likler, sermaye piyasasl mevzuati, Ko-
tasyon kosullar: gibi konular (}) iize-
rinde durulmakta ve okuyucuya derli
toplu bilgiler sunulmaktadir.

Diger boliimlerde Alman Marki,
Isvicre Franki, Japon Yeni, Ingiliz
Steriini, Hollanda Guldeni (Florin),
Fransiz Franki basta olmak iizere
cesitll para birimleri iizerinden ya-
pilacak yatirimlarda yatirimciya su-
nulan secenekler degerlendirilmekte,
Bahreyn, Kuveyt Dinari, Hong Kong,
Avustralya ve Kanada Dolarlarni hak-
kinda aciklamalara yer verilmekte-
dir. Ayrica Norve¢ Kronu, Liiksem-
burg Franki ve Avusturya Silini lze-
rinde durulmaktadir.

Son yillarda gelisen para birim-
leri arasinda Avrupa Hesap Birimi,
ve Ozel Cekme Haklar1 (SDR) iize-
rinden yatirim yapmak miimkiin ol-
dugundan kitapta bunlara iliskin bil-
gi verilmekte ve hisse senetleri ile
iligkili tahviller ilzerinde durulmak-

(1) Kotasyon kosullar1 c¢esitli
iilkelerde degisiklik gostermekle be-
raber ornegin AET'de bunlarin koor-
dinasyonuna calisitimaktadir. Ayrinti-
11 bilgi i¢in bkz.: Kabaalioglu, Haldk :
¢Avrupa Ekonomik Toplulugunda
Menkul Kiymetlerin Resmi Borsa
Kotasyonuna Kabul Kosullarinin
Koordinasyonuna Iliskin Yonerge»,
29 1.U. Isletme Fakiiltesi Muhasebe
Enstitiisii Dergisi, s. 55-75 (1982).

& Dostlariniza bir giin diigmanimz olabileceklermis gibi, diismanlari-
niza ise bir giin dostunuz olabileceklermis gibi davranin.

George Bernard Shaw
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tadir. Bunlardan biri degistirilebilir
tahviller ve digeri warrant'lh tahvil-
lerdir. Bunlarnn da cesitli dzellikleri
soz konusu oldugundan yatirimcilya
dikkat etmesi gerekli noktalar ozet-
lenmekte, daha sonra bu ihraglarda
halka arz prosediirii liizerinde durul-
maktadir. Araci kuruluslarin oynadi-
g1 rol, aradaki anlasma, cesitli hu-
kuki sartlar yoniinden incelenmek-
tedir.

Kilabin sonunda ise vergi konu-
larinda tablolar, Euro - clcar ve Ce-
del, ikinci el piyasalarinda piyasa
hacmine iligkin sayilar, 1976 - 81 ara-
sinda doviz kurlarinda goriilen ha-
reketler gosterilmektedir.

Bu arada kanaatimizce yabanc
yatirimcilarin, aldiklari hisse senet-
leri ile onlarn ihra¢ eden sirketleri
ele gecirmeleri ve boylelikle o sirket-
lere ait fabrika ve benzeri tesislere
hakim olmalar1 (*) gibi, son yillarda
¢ok sik goriilen uygulamaya kitapta
yeterince yer verilmemigtir. Boyle
olmakla beraber inceleme genel ciz-

() Bu konuda Banka ve Eko-
nomik Yorumlar'da 1975 yilinda ya-
yilanan bir incelememize atif ya-
pabiliriz : «Cok Uluslu Isletmeler So-
rununa Iliskin bir Mahkeme Kararis.
Cilt 12, Say1 10 (Ekim, 1975) s. 51 -
59. Bu yazida Canadian Development
Corporation isimli bir tiir K.I.T. in
Kanada’da da faaliyetleri bulunan
cokuluslu bir madencilik sirketi olan
ve hissedarlarinin ¢ogunlugunun
Amerikalilardan olustugu Texasgulf
Sirketini ele gecirme oykisii anlatil-
makta idi. Daha sonra CDC de biin-
yesel degisiklikler gec¢irmistir. Genel
olarak teknik hakkinda bkz.: Technl-
ques for Foreign and Domestic Ac-
quisition of U.S. Businesses, New
York. 1973; Kabaalioglu, Haluk: <His-
se Senetlerinin Toplanmasi Yoluyla
Sirkete Hakim Olma (Tender Offer -
Takeover Bid) ve Hukuki Coziimler»
30, 1.U. Isletme Fakiiltesi Muhasebe
Enstitiisii Dergisi, s. 59 - 72 (1982).
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gileriyle son derece yararli ve ilging
bilgilere. ciddi arastirmalara oncelik
tantmis bulunmaktadir.

Ulkemize yabanci sermayeyi cek-
mek isterken, bir yandan dogrudan
yabanci yatirimlary ve diger yandan
ozellikle Arap mevduatinin Tiirk Ban-
kalarina kaydirilmasi diisiiniildiigiine
gore Uluslararasi Sermaye Piyasala-
ri'nin arzettigi ozellikleri ve sunduk-
lar1 imkanlar1 iyi bilmemiz gereke-
cegi tabildir.

bankave ,
ekocnomik

yorumiar

Ayhk Dergi

Ciltlenmis
eski sayilar :

@ Bankacilar
e iktisatcilar

o Yoneticiler
ve llgili alanlarda
yiksek o6grenim goren

o Ogrenciler

icin en yararh kaynak.

1981 yili ciidi: 1.000.— TL.
1980 yili cildi:  600.— TL.
1979 yili cildi:  500.— TL.
1978 yih cildi: 400.— TL.
Onceki yillar :  300.— TL.

ISTEME ADRESI :

Catalcesme Sokak No. 17/4
Cagaloglu - istanbul
TELEFON: 2634 11
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