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Sevgili Okurlarimaz,

Dergi'nin fiyatr Ocak 1983’den baglayarak
130, wnllide cbone bedeli ise 1560 liraya
cikarilmigtir. Maliyetlerdeki artiglarm, bu
ayarlama ile bir dereceye kadar kar;i-
lanmaya c¢algildigin: belirtmeye hazirla-
nirken, gegtigimiz ay SEKA kdgit fiyat-
larina yeniden zam yapmagtir. Sdziin ki-
sasy, belirli konularin iglendigi siireli bir
yayni, dolgun icerikle ve kalitesini boz-
madan ¢ikarabilmek, giderek gii¢ bir ha-
le gelmektedir. Biz bu ugiicliigii yenmeye
kararhyiz. Ciinkii, okurlarimiz fiyat ar-
tisina anlayigla karsidamiglar ve Dergi'ye
gasterdikleri yakwn ilgiyi sirdiirmiigler-
dir. Abone igin yeni bagvurularin ya-
pilmas, siirekli okurlarumizan biiyiik bir
béliimiiniin yihn ilk aymda abonelerini
yenilemis olmalar: ve perakende satiglar-
dalki artiglar; bunun belirgin kanutlaridir.

Swras: gelmisken, heniiz kigisel ya da
grup abanelerini yenilememis olan okur-
larimiza, acele etmelerini hatirlatmak is-
tiyoruz. Abone yenileme igleminin gecik-
mest, dagitim ¢aligmalarimizi  olumsuz
yonde etkilemektedir. Dergi'nin yeni
basli sayisi genellikle Ocak ayinda sap-
tanmakta, abone ve perakende satiglara
paralel olarak her yil artirilmaktadir. Bu
bakimdan, sonradan abone olanlar igin
eski sayilarn temininde giiglitk cekil-
mektedir. Cegsitli nedenlerle gecikmig olan
okurlarimizin, abonelerini bir an Once
yenileyerek, bu konuda bize yardimer
olacaklarina inaniwyoruz.

Saygilarimazla,
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1983 YILI BASINDA
DUNYA
EKONOMISI

¥/ ENDI i¢c sorunlanyla bunalan iil-
kelerin genellikle en buyik ya-
nilgisi bu sorunlarin ¢ozuminu diinya
kosullarindan soyutlanarak aramakta
olmalandir. Gegmis donemlerde ce-
sitli nedenlerle boyle bir yaklasim
onemli sakincalar yaratmazdi. Ozel-
likle diinya Olgllerine gore boyutlar
kuclk olan ekonomiler, dis kosulla-
rin da uygun oldugu donemlerde cev-
relerinde nelerin olup bittigine pek
bakmaksizin i¢ sorunlarini  ¢ozebil-
miglerdi. Ancak ortak veya benzer
sorunlanin blyudugu, hemen her ul-
kenin bunalima girdigi son yillarda
boyle bir yaklasimin gercekeiligini
savunmak bir hayli glic olmaktadir.
Bu nedenle simdilerde hemen her l-
ke dunya ekonomisinin yakin gele-
cegl ile ilgili tahminlere kulak ver-
meden ulusal programlarin basarisi
hakkinda herhangi bir yargiya varma
girisiminde bulunmamaktadir.

1983 yili basinda gelismekte olan
tilkelerin dis borglari Uzerine yazilan-
lar oldukca karamsar bir tablo c¢iz-
mektedir. Yiikselen faizler bu bore-
larin  yikunG devamli genisletirken,
dis 6demelerdeki agiklarin buytimesi
s6z konusu borclarm geri édenmesi
umutlarimi da giderek zay:flatmakta-
dir. Bu ulkelerde dis 6demelerin de-
vamlt acik vermeye baglamasinin en
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onemli nedeni uygulanan yanhis eko-
nomi politikalandir. Ayrica zengin Gl-
kelerin kendi sorunlarim hafifletebil-
mek icin giderek yogunlasan hima-
yeci politikalara yonelmesi de gelis-
mekte olanlarin dis ticaretini swirla-
maktadir. Ustelik sanayilegmis Ulke-
ler icin yakin geiecekte iyilesme be-
lirtileri de yoktur.

Avrupa tilkelerinin A.B.D. ve Ja-
ponya‘dan bazi sikdyetleri oldugu
uzunca zamandir biliniyor. Bu (tlke-
ler sik stk A.B.D.'nin dinya ekono-
misindeki sorumlulugunu hatirfatmak-
la ve bu llkeden, bltce aciklarini
daraltarak ve doviz piyasalarina dog-
rudan midahale ederek dolarin de-
gerinde zaman zaman ortaya c¢ikan
artislari simirlamasini istemektedirler.
Ayrica A.B.D. yonetimi gelismekte
olan llkelere dogrudan vyardimlarda
ihtiyath bir yolu tercih ettigini acik-
ca soylerken, Avrupa ulkeleri daha
esnek yontemleri tercih ettiklerini de
belirtmektedirler. Bunun da nedeni
taraflarca bilinmektedir. Avrupa’nin
gelismekte olan llkelere ihracatr,
toplam ihracatlarinin ylizde 40 kada-
rini olusturmaktadir. A.B.D.'ye olan
ihracat ise bu tutarin ancak ucte
biri kadardir.

Avrupa ulkelerinin Japonya’dan
da bazt sikayetleri bulunmaktadir.



Japonya bir yandan hizla gelisen
teknolojisi sayesinde ucuza irettigi
mallanyla diinya ticaretindeki etkinli-
gini arttirmakta, 6te yandan diger ul-
kelerin mallarina karsi himayeci 6n-
lemler almaktadir. Gergi yakin zaman-
larda bu énlemlerin hafifletilecegi ile-
ri strilmektedir ama Japonya bu ko-
nuda pek fazla inandirici olamamak-
tadir.

AB.D.'nin de Avrupa ulkeleri ve
Japonya'ya ydnelik sikayetleri var-
dir. Avrupa ile Sovyetler Birligi ara-
sinda giderek yogunlasan ticaret ilis-
kileri ve bu llkeye c¢cok elverisli ko-
sullarla acilan resmi krediler 6zellik-
le siyasal acidan A.B.D.'nin elestiri-
lerine hedef olmaktadir. Japonya igin
yapilan elestiriler ise bltinlyle eko-
nomik olup, Avrupa ulkelerinin sika-
yetleriyle paralel nitelik tasimaktadir.

A.B.D. ekonomisinin de kendi so-
runlari, yénetimi zorlamaktadir, Yik-
sek faizler yatirimlar yavaslatmis ve
para piyasasinda riskleri genisletmis-
tir. Ustelik enflasyon, issizlik ve bii-
yume sorunlarinin ¢ézumunde de ya-
kin gelecekte onemli gelismeler bek-
lenmemektedir, Bltce acigi tahminle-
ri devamli yenilenmekte, devletin top-
lumsal amagli harcamalanni daralt-
masi ve yeni vergi politikasi yogun
elestirilere hedef olmakta, Japonya’-
nin teknolojik atilimlart kaygiyla iz-
lenmektedir. Oysa gipta ile bakilan
Japon ekonomisi de baz tehlike isa-
retleri vermektedir. Blylme yavasla-
makta ve ddemeler dengesi fazlali§
lizerinde vyapilan tahminler devamii
kotiimser yonde dizeltilmektedir. Bu-
nun yaninda devletin i¢c borglar, iler-
de istikrari bozucu nitelikte sakincal
boyutlara varmistir.

Sanayilesmis Ulkelerin ortak so-
runlart da vardir. Bir kismi yukarda
dzetlenen bu sorunlar, blyimenin ya-
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vaslamasi, issizlik, dis ticaretteki da-
raima ve hald durdurulamiyan en-
flasyon olarak siralanabilir. Ayrica
uluslararasi bankacilik kesimi, petrol
ihrag etmeyen Gg¢linct dinya ulkele-
rinin giderek genisleyen dis borgla-
rnini ve borg¢ servis yuklerini endiseyle
izlemektedir.

Kisaca oOzetlemek gerekirse zen-
gin Uikelerin de agir ekonomik so-
runlar bulunmaktadir. Ustelik bu so-
runlarnin  ¢6zimiu yainizca ekonomik
degil siyasal nedenlerle de cok glic
bir duruma girmistir. Bunun yaninda
ortak bir tutum izleyemiyen sanayi-
lesmis ulkeler birbiriyle celisen ka-
rarlar almaktadiriar. Ornedin bir yan-
dan daralan diinya ticaretinin olum-
suz etkilerini hafifletmek icin yeni
pazarlar aramakta, 6te yandan dzel-
likle issizlik sorununun yarattigr kay-
gilarla ithalatlarini sinirlayan himaye-
ci Onlemler alarak bizzat kendileri
dianya ticaretini daraltmaktadiriar.

Son vyillarin en basarili hizli bi-
yime &rneklerini olusturmus Gliney
Kore, Taiwan gibi Uzakdodu ekono-
mileri icin bu yilin zor gececegdi an-
lasiimaktadir. Ucuz emek ile degisik
maliyetli mallar ureterek dinya pa-
zarlarina girip blylik ihracat atilim-
lari yapmis olan bu tlkeler simdi de-
gisen diinya kosullar kargisinda geg-
miste pek de dogru bir kalkinma stra-
tejisi belirlememis olduklarini disun-
mektedirler. Bol ve ucuz emege da-
yanan sanayiler, yeni teknolojiler ya-
ratamamiglar ve boylece daralan diin-
ya pazarlarinda mal satmakta glg-
luk cekmeye baslamiglardir. Bu ne-
denle yakin gelecekte teknoloji - yo-
gun yatinm projelerine énem vere-
ceklerini ve Japonya'yr érnek alarak
hizli blylmeyi devam ettireceklerini
ileri stUrmektedirler., S6z konusu Ul-
kelerde yeni teknoloji lretimine yar-
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dimci olacak bilimsel calismalara bii-
yik fonlar ayrilmaktadir. Ancak bu
konuda sanayiciler resmi agizlar ka-
dar iyimser degillerdir. Clinki genel-
likle is adamlari teknolojik rekabetin
diinya ekonomisinin en glc¢ yarisi ol-
dugunun farkindadirlar.

Latin Amerika Ulkelerinin  dis
bor¢lart tam anlamiyla umutsuz bo-
yutlara ulagmistir. Bu ekonomilerin
s6z konusu borglarin faizlerini dahi
odeyebilecek durumda olmadiklarn da
aciktir. Agirlagsan sorunlann uluslar-
arasi  bankacilik kesimindeki yansi-
malan simdiden rahatsiziik vermeye
baslamistir.

Bu arada sosyalist blokdaki si-
kintilar da bu ulkelerdeki ekonomik
sorunlarin kapitalist sistemin yarat-
tig1 genel ve olagan bunahmlarin et-
kisi olarak nitelenmesini engelieyecek
kadar blylimustur. Sovyet Rusya to-
rimsal uretimindeki geri kalmalar; Ce-
koslavakya, Romanya ve Polonya’da-
ki ekonomik - siyasal sorunlar; batiya
olan borg¢larin vardigi boyullar; tek-
nolojik yarigsdaki gecikmeler; sosyalist
llke yoneticilerini gercekten gug du-
rumda birakmaktadir.

Dunya kamuoyunda istikrar po-
litikalari  uzerine tartismalar yogun
bicimde devam etmektedir. Ayni yo-
gunlugun Tirkiye'de de goze carp-
masi son derece dogaldir. Ancak bazi
tartismalardaki yontem yanhishklar da
dikkati cekmektedir. Ornegin; istikrar
politikalarini uygulayan baska lke-
lerin sorunlart tartisilirken Tirk ka-
muoyunda genellikle Latin Amerika
Ulkeleri glindeme getirilmektedir. Ba-
zilarina goére bu Ulkeler talebi kisit-
liyarak enflasyonu denetim altina al-
mayt amacliyan siki para politikast
uygulamas! sonunda asilamaz darbo-
dazlarla karsilasmislardir. $u halde
aynt tlr politikayt uygulayan Turki-
ve’'nin de benzer darbogazlarla kar-

stlasmas: kacinilmazdir. Bu gorisler-
de 6nemli olclide yanilgi payl vardir.

Talebi kisitlayarak enflasyonu
denetim altina almayr amachyan is-
tikrar politikalarinin, birbiriyle tutarl
olmast gereken birtakim o6nlemleri
hep birlikte almalan gerekir. Tersi
durumda beklenen olumlu sonuglar
verine, bekienmeyen sorunlar ortaya
cikar. Bir istikrar politikasi para ar-
zindaki artisi yavaslatarak i¢c talep-
deki genislemeyi ve dolayisiyla enflas-
yonu denetim altina almayr amagcla-
digina gore, Oncelikle ulusal parasi-
nin dis degerini gercekei bicimde
ayarhyarak daralan i¢c talep yerine
dis talebi yani ihracati uyarmak zo-
rundadir. Boylece daralan i¢ talebin
yerini alan ihracat bir yandan ureti-
min olumsuz yonde etkilenmesini én-
lerken ote yandan llkenin doviz dar-
bogazi sorununa ¢oziim getirir. An-
cak bu politikanin etkin bicimde ca-
lisabilmesi igin mal ve faktor piya-
salarinin olabildigi kadar serbestlegti-
rilmesi de gerekmektedir. Ornegin hi¢
bir makn fiyatiun idari kararlarla be-
lirlenmemesi, faiz ve doéviz fiyatinin
arz ve talebe goére dalgalanmaya bi-
rakilmas: sarttir. Bu kosullardan her-
hangi biri ciddi bicimde engellendi-
ginde istikrar politikasinin basari san-
s1 blyltk Olcide azalr.

Bugiin 6nemli dis bor¢ yiki al-
tinda bulunan Brezilya, Arjantin ve
Meksika sanilanin tersine, yakin gec-
miste kesin bir istikrar politikast uy-
gulamamiglardir. Bu Ulkeleri bunaltan
ulusiararast bankacilikta faizierin yiik-
selmesi ve zengin Ulkelerin durgunluk
icine diisiip ithalatlarini kismalaridir.
Ornegin Brezilya uzun silre olanakla-
rinin Ustiinde bir bayimeyi devamli
bor¢ alarak sirdlrmek istemis, bu
politika stirerken doviz acigr giderek
biyimis, enflasyon 1981 yilinda ytz-
de 110 dizeyine varmig ve blylime



durmustur. Ancak sdz konusu yil bu
tlke istikrar politikasina dénmis ama
is isten gecmistir.

Arjantin de benzer asamalardan
gecmigtir. 1981 yilinda toptan esya
fiyatlart ylzde 180 artan {ilkede ge-
nigsleme politikast dinya ekonomisi-
nin yeni durumu dikkate alinmadan
surdurutdiugiinden, dis borglart olagan-
Ustit boyutlara cikarmis ve ancak on-
dan sonra istikrar politikasi uygula-
masina karar verilmistir. Meksika ise
istikrar politikasi sonucunda degil tam
tersi bir uygulama nedeniyle buna-
lima girmistir. S6z konusu ulkede
bliyime hizi 1980°de ylzde 8.3 iken
1981 yilinda ylizde 7 dizeyine duslin-
ce hikumet para arzi artisini hizlan-
dirmis ve kamu kesiminde acik fi-
nansman edilimine girmistir. Genisle-
yven talebin yeniden uyardidi enflas-
yona gcre zamaninda dizeltiimeyen
kurlar, cari islemler acigini bir yilda
iki katina ¢ikarmig, dis borglari rekor
dizeye cikardiginda ise ekonominin
iflasi ilan edilmistir. Simdi yodnetim
istikrar politikasi uygulamalarina dén-
mektedir.

Su halde G¢ biiyiik Latin Ame-
rika Glkesini de darbogaza sokan is-
tikrar politikalari degil, tam tersine
diislincesiz genisleme politikalari ol-
mustur. $imdi ise ¢ok gec ve eksik
oniemlerle yurutlilen istikrar politika-
larinin ise ne sonu¢ verecedi belli
degildir. Ancak sorunlar bu kadar bii-
yudikten sonra geriye doniisiin ¢ok
glic olacad! da dinya iklisatgilan ta-
rafindan ileri suriilmektedir.

Friedman’ci para politikasinin ko-
ti 6rnegi olarak stk stk kullanilan Sili
hakkinagaki yanilgilar daha da sagir-
ticidir. Sili gercekten siki para poli-
tikast ile istikrari saglayabilmis ama
kur politikasindaki aksama nedeniyle
ihracat uyarilamadigindan  talepteki
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daralma buyuk bir durgunluk ve is-
sizlige yol agmistir. Ustelik kurlar dii-
zeltilmediginden ithalat da hizla art-
mis ve dis acik genisleyerek bore
tutarini yukseltmistir. Bu Ulkede yo-
netim, kurlari dlzeltecegine tam ak-
sine inatia ithalatt durgunluk paha-
sina daraltmay! denemis ve bu ylz-
den basarisizhga ugramistir.  Cok
onemli bir yani aksiyan uygulamanin
volactigi olumsuz sonuglara bakarak
istikrar politikasini  suclamak tutarh
degildir. Sili akilci bir istikrar poli-
tikasi uygulayacadina ilkel bir mida-
haleciligi tercih ettiginden bunun so-
nuglarina da katlanmak zorunda kal-
mistir.

Kisaca ¢zetlemek gerekirse istik-
rar politikalarinin - k6t sonuclarina
ornek olarak gosterilen birgcok Ul-
ke, baska tur politikalardan dolayi
darbogaza girmis ve Turkiye'den c¢ok
sonra istikrar politikalarina dénmusg-
tir. Dogal olarak bu ulkeler arasina
tstikrar politikalarini uygulayan sana-
yilesmis Ulkeleri katmiyoruz. Cinku
onlarin sorunlan cok farklidir.

Tlrkiye ekonomisinin istikrar ve
blylime sorunlarinin ¢b6zimine bu
dinya ekonomisi kosullari iginde son
derece gercek¢i bir bicimde yakias-
mak gerekmektedir. Oyle anlasiliyor
ki yakin gelecekte hizli bir biylime
hedefinin dis finansman olanaklan
hayli sinirh kalacaktir. Ote yandan
bu sinirh olunaklarin harekete gegci-
riimesi i¢cin bile uygulanmakta olan
istikrar programi disardan dikkatle iz-
lenecektir. Uluslararasi bankaciligin
ve kuruluslarin, Latin Amerika dlke-
lerinin blylk boyutlu bor¢lannin olus-
masindaki yanhshkiara bir kez daha
dusmemek ig¢in cok temkinli olacak-
lar1 bir dénemde Tirkiye'nin ic eko-
nomi politikasindaki tutarlihk doha da
bliyik bir 6nem kazanmaktadir.
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ekonomik gostergeler

T. C. MERKEZ BANKASI
Altin ve doviz mevcudu (milyon §)
Tedavildeki banknotlar {milyar TL.)
Merkez Bankasi kredileri (milyar TL)
Hazineye kisa vadeli avans (milyor TL.)
BANKALAR (milyar TL.}
Toplam Mevduat

Ticari

Tasarruf

Vadesiz Tasarruf
Vadeli Tasarruf

Resmi

Bankalar

Diger Mevduat
Toplam Krediler

Tarim

Kalkinma Bankalan

Kicik Esnaf ve Sanatkdr (Meslek)

Ipotek Karsihg: (Gayrimenkul)

Denizcilik

Ticarl, Sinai, Sair

iller Bankasi
PARA ARZI (milyar TL.)
FiYATLAR (1963 = 100; Tic. Bak.)
Toptan Esya Fiyatlar indeksi

Gida Maddeleri ve Yemler

Sanayl Hammadde ve Yarn Mamul
istanbul Gecinme indeksi
Ankara Geginme indeksi

DIS ODEMELER (milyon $)
Disalim

Disgsatim

isci Ddvizleri

{ — Rakamlar yil ve ay sonlar itibariyle birikmeli

1980 1981 1982
Eylil Ekim Kasim
1161.4 1101.2 1169.3 1092.4 1268.2
278.6 386.4 553.8 515.5 514.4
655.2 920.3 883.0 866.9 805.5
188.7 261.9 257.8 240.9 238.3
813.8 1648.1 1878.1 1993.3
287.0 469.8 389.2 422.6
383.1 201.2 1265.5 1328.1
196.5 2235 222.9 1235.8
186.6 677.6 1042.5 1092.3
84.1 157.4 145.7 152.4
56.9 111.8 71.5 84.2
2.7 8.0 6.3 6.1
804.0 1391.9 1707.5 1719.7
194.8 340.2 333.4 338.8
426 63.5 87.2 88.2
37.2 63.3 86.2 85.7
15.2 19.7 28.2 296
3.8 154 25.6 24.3
503.1 880.4 1137.8 1144.5
7.2 9.5 9.1 8.6
678.1 872.8 1099.7 1144.0 1178.4
3071.4 38588 4521.0 45108  4593.9
2768.3 33959 3829.8 3769.7 38895
3576.6 46304 5673.0 5746.2 5768.1
3339.5 4294.5 5269.5 5366.5 5433.3
2799.3 3523.2 4290.4 4419.3 4461.5
7909.4 89334 62007 69212 76771
2910.1 4702.9 3817.2 4377.2 4981.9
2071.0 2489.6 1645.3 1848.8
(kimiilatif)’dir. Ancak T.C. Merkez

Bankasi’'na iliskin bilgiler, Eyldl 1982 sonu itibariyle degil. 1 Ekim 1982 tarihi Iti-

bariyledir.

2 — Toplam kredilere ve kalkinma bankasi kredilerine, Devlet Yatinm Bankas: kredileri

dahil degildir.
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elkonomik yorumlar

N

ACIK
OTURUM

KATILANLAR :

Prof. Dr. Erdogan ALKiN
Kemal KURDAS
Nuh KUSCULU

YONETEN :
e Dr. Oztin AKGUC

l Ekonomik politikadaki son gelismelerin degerlen-
| dirilmesi. Yeni ekonomik kararlar. Bazi oneriler.

AKGUC — Toplantiya hos gel-
diniz. Bugiinkii agik oturumumuzda
son aylarda izlenen ekonomik politi-
kanin bir genel degerlendirmesini
yapmaya gayret edecegiz. Bildiginiz
gibi, 1982 ortalarindan itibaren 24
Ocak Kararlarli dogrultusunda oldugu
ifade edilen, fakat onun uygulama-
daki sonuclarini diizeltici ve eksiklik-
lerini giderici yonde oldugu belirtilen
bir dizi onlemler alinmaktadir. Bu
onlemler arasinda dikkati cekenler,
sermaye piyasasina islerlik kazandir-
mak, son bankerlik olaylarl nedeniy-
le mall piyasalarin icerisine diismils
oldugu krizi onlemek, Merkez Banka-
s1  cabasi ile bankacihik sistemini
ayakta tutmak, faizleri kontrol alti-

na almak, bankacilik sisteminde fe-
rahlik yarvatacak bir dizi kararlar al-
mak, vergi kanunlarinda goriilen
eksiklikleri gidermek, genisletict bir
biitce politikas1 izlemek ve kur de-
gisikliklerini daha 1limli dlgiiler ige-
risinde tutmak, basghklar1 altinda
toplanabilir.

Bu toplantida, izlenmekte olan
politikalarin, alinan onlemlerin 24
Ocak Kararlari'na uygunlugu ve uy-
gulamada goriilen aksakliklar: gider-
me konusundaki bagar1 derecesi hak-
kindaki goriislerinizle bundan sonra
izlenmesi gereken politikalar ve alin-
masl gerekli oOnlemler konusundaki
onerilerinizi rica edecegim. Buyurun
Sayin Kusgulu.
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mali dnlemler sadece
bankalart kurtarma
operasyonu sekline
donusmustur

KUSCULU — Tesekkiir ederim.
Efendim, belirttiginiz hususlar enine

boyuna degisik acilardan degerlendi- |

rilebilir. 24 Ocak istikrar tedbirleri-
nin icabettirdigi dinamik kararlarm
yilin ikinel yarisinda alindigy husu-
sunda benim ciddi endiselerim var.
Ciinkii 24 Ocak Kararlari'min ruhun-
da, piyasa ekonomisinin egemen ol-
masi, enflasyonun muhakkak asagiya
cekilmesi, gerceke¢i bir doviz kuru ve
faiz politikas: izlenmesi yatmaktadir.
Tabii bunlarin hepsi bir biitiin ola-
rak diisliniilmelidir. Sizin son soy-
lediginiz mali konu ile baslayalim is-
terseniz. Mali konuda alman tedbir-
ler, kanaatimce mali kesimin tiiminii
icine almayan, sadece sikintida olan
bankalar1 kurtarma operasyonu sek-
line doniismiistiir. Bu yoni ile fevka-
lade sakincali oldugu inancini tasi-
yorurm.

AKGUC — Sayin Kusculu, Tem-
muz ayinda yapilan uygulama belirli
bankalar1 kurtarma operasyonu sek-
lindeydi; ancak son Kararlarla ge-
nellestirildi galiba.

KUSCULU — Simdi arzedecegim.
Zor durumda olan bankalara su ana
kadar yapilan yardimlarin tutarinin
40 milyar liraya yaklastigl haberleri
var. Buna karsihk ekonominin esas
jhtiyaci olan ve hepimizin iizerinde
hassasiyetle durmasi gereken ihracat
kredileri reeskontunda diislis meyda-
na getirilmistir., Almman tedbirlerie
sadece belirli bankalara hizmet ge-
tirilmis, belirli banker olaylarina el
atilmistir. Her ikisindeki yaklagim
tarz1 da 24 Ocak esprisine uyacak
sekilde degildir.

Son zamanlarda alman f{aizlerie
ilgili kararlar da ben yine 24 QOcak

ACIK OTURUM

esprisine aykirl olarak nitelendiriyo-
rum. 24 Ocak esprisinde, faiz konu-
sunda da belirli bir rekabetin olus-
mas1 sozkonusu idi. Gerci 24 Ocak
Kararlari'ndan ve «Temmuz Banka-
ciligr» dedigimiz faizlerin serbest bi-
rakilimasindan sonra da tam anlamiy-
la faizler serbest Kkalamadi, belirli
birtakim miidahaleler oldu. O tutu-
mun da, bankalar1 centilmenlik an-
lasmas1 yapmaya zorlamanin da ha-
tali olduguna inamyorum, «Para mii-
himdir, buna devlet miidahalesi la-
zimdir.» goériisine katilmiyorum. Fai-
ze devlet miidahalesinin olacagini
kabul ediyorsak, o zaman diger mal-
larda da olmasim: normal karsila-
manmiz gerekecek. Devlet miidahalesi-
nin cift fiyatlarin olusmasina yol
actiginl hep beraber 1980 oOncesinde
gordik. Parada da durum ayni. 1980
Ocak'indan o©nce hiikiimel orta va-
deli kredi faizini % 22 olarak tespit
elimisti: siz ¢ok iyi bileceksiniz Sa-
yin Akglic, icindesiniz; ben 9% 46 ile
aliyordum. 24 Ocak'tan sonra, cen-
tillmenlik anlasmalarl sirasinda da
parada cift fiyat gorildi. Simdi
ne yapti Sayin yoneticiler? Vade-
siz mevduat faizini % 20'ye yiikselt-
tiler. Bu, sadecc bankalara bir nefes
almak, biraz ilave kar etmek imkani
gelirdi. Niye? 6 aya kadar olan va-
deli mevduata, vadelerine gore % 25-
% 50 arasinda degisen faiz veriyor-
lardl. Simdi onu indirdiler % 20’ye.

Traizlerle ilgili alcdhkiar1 diger bir
kararla, mevduat faizlerinden yapilan
stopaj1 biraz indirmek suretiyle, ban-
kalar benim hesabuna gore mudiye
% 34,5 civarinda bir net faiz ver-
meye bagladilar. Simdi bu faiz ora-
nint enflasyon hiz1 ile mukayese
edersek. gecinine endeksleriyle asagl
vukar1 basabas bu. Ama diinyada da-
ha cok toplan esya fiyatlari, enflas-
yon hizinmin Olgiilmesinde gosterge
olarak kabul edilmekiedir. Bu yil top-
fan esya fiyat endeksindeki artigin
9% 27 civarinda kalacagini kabul eder-
sck, 0 zaman bankalarin verdigi faiz,
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ACIK OTURUMA KATILANLAR : Yukaridaki fotografta soldan sage dogrw; Dr. Oztin
Akgiic (Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Ogretim Uyesi), Prof. Dr. Erdogan Alkin
(Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ogretim Uyesi), Nuh Kugculu (Istanbul Ticaret
Odas: Yénetim Kurulu Bagkam) ve Kemal Kurdas (Ortadogu Teknik Universitesi eski
Relktorii ve eski Maliye Bakani); «Ekonomik Politikadaki Son Gelismelerin Degerlen-

dirilmesi> konulu <Ekonomik Yorumlars

miispet bir faiz sekline dontisiiyor.
Ancak gecen yillarda oldugu gibi faiz
oranini, gecinme endeksleri artig hi-
21 ile mukayese edersek, enflasyon
aliyor, gotlirliyor, miispet faiz denilen
birsey kalmiyor ortada... Bu durum
mevduat lzerinde etkisini gosterecek,
paranin yavas yavas baska taraflara
kaymasina sebep olacaktir. Simdilik
arayls icindedir mudi. Nitekim altina
dogru bir kayis goézleniyor. Niye aca-
ba altin, diinya fiyatina nazaran biz-
de gramina 700 - 800 liraya varan fark
yapiyor? Mevduat sahiplerinin gelir-
lerlndeki azaligin ileride mevduat
azahisina da yol acabilecegi endise-
sini tasiyorum. Buna karsilik krediyi
alana ne getirdi bu kararlar? Kredi-
yi alana son Kararlarin en ufak bir
katkis1 olmammgtir. Sadece bir eko-
nomide bankalar1 kurtarmakla me-
seleleri cozemezsiniz ki... <Istihdam
yaratan, liretim yapan ve ihracat:
gerceklestiren sektorlere bu uygulama
ne getirmistir?» sorusunun cevabini

toplantisinda  toplu  halde goriiliiyorlar.

beraberce bulmak zorundayiz. Bizim
aldigimiz istihbarata gore, su anda
kredi faizlerinde en ufak bir gerile-
me yoktur.

AKGUC — Resmi olarak mi,
yoksa fiili faiz haddinde mi bir de-
gisiklik yok? Mevduat blokaji uygu-
lamasinda bir diisme oldu mu?

sorunlara ekonomik
degdil, mudahaleci
actdan yaklasim
baslamistir

KUSCULU — Maalesef aynen
% 30 mevduat blokaji devam ediyor.
Eger siz Merkez Bankasi reeskontu-
nu sagliyamazsaniz, ihracat kredisi
i¢in, bir yatirim kredisi icin miira-
caat etseniz, maalesef bana son ve-
rilen hesaba goére % 7Tl'e geliyor ma-
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liyeti. En onde gelen bankalarimiz
dahi blokaj uyguluyorlar. Pekiyi, aca-
ba niye rasyonel yaklasilmiyor ko-
nuya? Ben bunu bir tirlil ¢ézemiyo-
rum. Kredi faizleri nicin % 36, % 38
ve % 42 olarak belirleniyor. Niye boy-
le bir sart getiriliyor? Bankalara ni-
¢in «Maliyetin ne ise iistiine karim
Koy, ona gore parayi sat.» demiyor-
lar? Niye blokaji devam ettiriyorlar?
Bir bankaci bundan ii¢ ay evvel; ti-
cari mevduatin 50 milyart normal
mevduat, 300 milyarn da blokaj; diye
bir aciklamada bulundu. Bu hesaptan
giderseniz, listelik sertifikalarl da bu-
nun icine katarsaniz, demek ki 150-
200 milyar lira munzam Kkarsilig1 ola-
rak ve disponibilite karsilifi olarak
bloke ediliyor sistemde. Bu blokaj
yapimasaydl, banka sistemi c¢ahgabil-
seydi, dyle zannediyorum ki piyasada
¢ok daha rahatlatici1 birtakim olaylar
olacaktl. Banka sistemine bence dii-
zeltici bir sey getirilmemistir. Kredi-
nin faizini indiriei bir tedbir yoktur.
Olsa dahi krediyi hi¢ kimse bu fi-
vatla alamiyacaktir. Ozetlersem, faiz-
lere getirilen kontrollerle bu is ¢o-
ziilememistir. Simdi meselelere kana-
atimce ekonomik acidan degil, miida-
haleci acidan yaklasim baglamistir.
Miidahaleci yaklasimin neticesini hep
beraber gorecegiz. Ben sahsen miis-
pet olacagina inanmiyorum.

AKGUC — Evet Sayin Kusculu,
alinan vergi tedbirleri konusundaki
goriisleriniz.

KUSCULU — Vergi alaninda en-
flasyonist donemin erittigi sermaye-
leri tamamlamak i¢in alinmasi ge-
reken tedbirler maalesef alinamamis-
tir. Soyle siralamak miimkin: Ye-
niden degerleme tasarisi ile sirketle-
rin halka acilmas! ve bilangolarinin
biraz daha normal goriiniim vermesi
beklenirken, kanaatimce hazirlanan
tasari hayal kinkligina ugraticl nite-
likte. Cilnkil bir¢ok aktif kalemin ye-
niden degeriendirilmesi imkéani ta-
mamen Kaldirilmig, bunun yaninda

AGIK OTURUM

da katsayilarin tespitinde fevkalade
kiskanc davranilmistir. Genelde <Ha-
zineci zihniyeti» hep boyledir. Ser-
maye piyasasinl gelistirmek icin Tirk
milletinin bir aliskanhgi var. Tirk
milleti ufak tasarruflarimi bugiin ge-
nellikle bankalarda topluyor. Simdi
bunlann bir kismi1 mevduat sertifi-
kasina dénmiistiir veya isimsiz mev-
duata iltifat etmistir Sebebine bak-
mak lazim. Turk halkinin aliskanhi
bu yonde.

Simdi bu tasarruflart hisse se-
nedine ve tahvile yonlendirmemiz la-
zim. Biz bu yonde tedbirler beklerken,
bu da olmadi. Yanliz beklenenlerden
biri oldu, menkul deger satigindan
elde edilen karlar vergi dig1 birakil-
di. Bu, hisse senedinin cazibesini bi-
raz artirdl. Esasinda mevduat serti-
fikasi ile isimsiz mevduata olan te-
veccithlin sebeplerinin basinda, elde
edilen gelirlerin beyan edilmemesine
imkan vermesi geliyordu. Mevduat
sertifikas1 ve isimsiz hesaplarda top-
lanan para 250 milyar olarak tahmin
ediliyor. Biiylik bir rakam. Siz bu pa-
raylr sermaye piyasasinda c¢evirmeye
baslarsaniz, isletmelerimizin o bozuk
bilang¢olarini diizeltme imkan doga-
caktir. Bunu sagliyacak olay yine ya-
pilmadi. Neydi bu olay? Dedik ki hi¢
olmazsa alinan temettiller ihtiyari
beyana tabi olsun. Alinan temettiiin
beyan edilmesi zorunlulugu, kiilfet
getirdigi gibi, vergi yilkiini de arti-
nyor. Kiiclik tasarrufcunun bu for-
maliteyi yapmasi ¢ok zor. Tasarrufu-
nu mevduat sertifikasindan c¢ekip
sermaye piyasasina kaydiracaginiz
kisi gelmeyecektir.

AKGUC — Kesinti yolu ile ode-
nen vergiler 3 milyon liraylr agtig
takdirde, vergi beyannamesine konul-
masl gerekiyor.

KUSCULU — Ama birlesiyor. Ge-
rek vergi nedeniyle gerek sermaye
piyasas! ile alinamayan tedbirler ne-
deniyle tasarrufcular hisse senedine
gereken tevecciih{i gostermeyecektir.
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sermaye piyasasindaki
temettu politikalar:
gelecekte buyuk
sikintilar dogurabilir

AKGUC — Acaba Sayin Kusculu,
bu saydiklarinizin yant sira iki etmen
de onemli degil mi? (1) Temetli
oranindaki belirsizlik ve bunun faizin
altina diigebilecegi kaygisi. (2) Hisse
senetlerinde deger kaybina ugramak
olasiligl. Bunlar da hisse senedine
olabilecek teveccithli azaltan iki et-
men degil mi?

KUSCULU — Oyledir Ilave bas-
ka etmenler de var. Mesela bunlar-
dan bir digeri, gecmiste isadamlari-
mizin izledigi yanlis temettii politi-
kalari... Tabii yalniz simdi durum
degismektedir. Enflasyon yavas da

e B

Nuh KUSCUL

olsa geriye dogru biraz inmeye bas-
lamistir. Hedef, 1983'de % 20'ye dog-
ru indirmektir. O zaman sirketlerin
temettii politikalarl degisebilir. Baza:
sirketlerimiz «Cari faizler kadar te-
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mettii dagitacagim.» diye slogan bas-
latahilir, cok rahatlikla. Nasil basla-
tirlar? Sirketlerin lizerinde faiz yii-
kinii azalttifiniz zaman, rahathkla
hepsi demiyeyim ama biiyiik bir ¢o-
gunlugu kar dagitacak duruma ge-
cebilir. Sirketlerin biiyitk bir boliimii~
nit zarara sokan olay faiz yiikiinin
agirhigidir. Eger firmalarin iizerinde-
ki faiz yikiinii kaldirtabilirseniz, o
zaman bugiin uygulanan net faizlere
yakin bir temettii dagitma imkéani
sirketlere saglanabilir. Mevduat faiz-
lerine stopaj uygulanirken, temettii-
lerin stcpaja tabi olmamasi ve ihti-
yari beyana dahil edilmesi, bankalarin
itirazina yol acabilir. Ancak banka-
larin meseleye genis bir gortis agi-
sindan bakmalarl gerekli. Efendim,
ufak tasarruflar hisse senedine gitse,
sirketlerden ¢ikan para nereye gide-
cek? Yine tabii bankaya... Meseleye
genis sekilde bakilamadigindan simdi
birtakim stopajlar getirildi; belirli tu-
tarl asan temettiilerin beyani1 zorun-
Iu hale getirildi. Bu tiir vergiler, ser-
maye piyasasindaki temettii politika-
lar;, bundan sonra sermaye piyasa-
sinda daha da biiyiik sikintilar do-
guracaktir.

Sermaye piyasasinmin gelisebilme-
si i¢cin g¢aligtirilmasi gereken meka-
nizmalari, alinmas: gereken tedbirleri
hep soyledik; ancak etkili tesiri ya-
pamadik. Vergide esas hedef, serma-
ye piyasasini c¢aligtirmak olmaliydi.
Hi¢ korkulmadan % 50 Kurumlar Ver-
gisl'nden sonra dagitilan kar payla-
rinl, ihtiyari beyana tabi tutsa, me-
sela bes sene bundan ilave bir vergi
almaya tesebbiis etmese, hichir sey
de kaybetmezdi devletimiz; vergl agi-
sindan da birsey kaybetmezdl. Tam
tersine faizler diisecegi igcin temet-
tiileri artirma imkanimiz dogabile-
cekti. Ben, vergi kanunlarinda da,
gelir kaybl endisesi ile tutuk hareket
edildigini tahmin ediyorum. Bir ser-
vet beyani meselesi var ki hala ¢o-
zillemedi. Evet, bu konuda baz ha-
zirliklar var, ancak korkum o ki bu
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da etkisiz olacak. Tiirk halkini kor-
kutan olay, arkada bir iz birakacak
olan bir sisteme gidilmesi. Madem ki
bir sistem size hicbir sey getirmiyor;
bundan vazgecerseniz ne kaybedecek-
siniz?

maliye daha etkin
kontrollar yaparsa
vergi gelirleri artar

Tirkiye'de yapilacak yegane sey,
mimkin oldugu kadar maliyenin me-
kanize olarak vergi kontroliinii da-
ha etkin yaparak, tetkik oranini
% 3'lerden yukariya c¢ekmektir; an-
cak o zaman vergi gelirleri artar. Ben
sunu teklif ediyorum : Vergi idaresin-
de calisanlara da ayr bir prim vere-
lim; ancak dogru diiriist calistiklari
takdirde. Vergi gelirlerini artirabil-
mek i¢in sistemin kontroliinii iyi yap-
tirmak lazim. Yoksa boyle gecici,
palyatif tedbirlerle vergi meselesi ¢o-
ziilemez, Simdi bir hayat standard:
olciisii getirdiler. Ben bu oturumda
bir iddiaya giriyorum. Maliyemiz ha-
yat standardi sistemi ile gelirleri ar-
tiramayacaktir. Neden artiramayaca-
g1 arzedeyim. Hayat standardinin
bir baska sekli, gider bildirimi, zaten
vardl. Simdi ne yapt1? Buraya yazi-
lacak giderleri maktu sekle getirdi.
Kim hizmetgisini ve benzerini beyan-
namesinde gosterecek? Zaten agiktan
6deme yapiyor hizmetcisine. Araba-
lara baktiginmiz vakit, ¢cogu firmalarin
malil. Bunlarla ilgili beyanlar nasil
olacak onu bilmiyorum. Cok siibjek-
tif. Kontrol imkan1 olmayan bir olay.
Zaten bugiin eger normal kontrol ol-
sa idi, bu kadar vergi kaybr olur
muydu? Ben alinan tedbirleri vergi
acisindan ¢ok yetersiz buluyorum.
Vergi gelirini artirmak i¢in kontrol
imkanlarin1 dogurduktan, etektronik
sisteme gectikten sonra, vergi oran-
larini biraz asag ¢ekmek lazim. Si-
zin kurumlardan bir geliriniz varsa,

ACIK OTURUM

bu geliriniz 25 milyon lirayl geciyor-
sa, vergi yiikiiniiziln  ortalamasi
% T2'ye yiikseliyor. Bu sartlar altin-
da kim gidecek de bu kuruma yatirim
yapacak?

Ozctle, benim vergi konusundaki
onerilerim sunlar : Yeniden degerle-
mede katsayilarin tespitinde Hazine-
ci zihniyetle hareket edilmesin, ser-
vet beyannamesi kaldirilsin, bir siire
yanliz Kurumlar Vergisi ile yetinilsin,
temettiilerin arkasi takip edilmesin,
vergi oranlarn hiraz daha asagiya ge-
kilsin. Vergi konusunda, ekonominin
yararina olduguna inandigimiz tedbir-
lerin alinmadig1 seklindeki kanaati-
mi, tekrar Ustiine basarak ifade et-
mek isterim.

AKGUC — Servet beyannamesi
konusunda gerci maliyenin direkt bir
geliri yok, ama bu bir kontrol araci
degil mi? Bir vergi emniyet tedbiri
degil mi?

KUSCULU — Degil efendim. Ol-
saydl eger, bu birikimm olmazdil. Bu-
giin ben size aldigun seslerden ha-
ber olarak veriyorum. Istanbul, ser-
vet beyannamesi sorununu genellikle
halletti. Devlet tahvili aldi, sertifika
aldi, hamiline yazil1 tahvil aldi, prob-
lemi ¢6zdii. Peki, kimde var biliyor
musunuz? Esas Anadolu bugiln kiv-
ramyor. Niye kivraniyor? Yeni ge-
tirilen vesika diizeninden, kasa def-
terinden dolayr Kkivraniyor. Eskiden,
¢esitli yollardan paralarini devreye
sokuyorlardi. Bugiin onu sokamaz ha-
le geldiler. Fatura vermemek sistemi
baslad1 tekrar. Kontrol sistemi ne-
rede? Alinan kararlar uygulanmazsa,
bu devleti kii¢giik diisiirmektedir. Dev-
leti kiigiikk dusirmenin bana gore bii-
yiilk mahzuru olmaktadir. Otoriteyi,
iyi uygulamayl, vergi sistemine de
getirmek lazim. Vergi kagagini ya-
kalama metodiarim1 da yanli; getir-
mektedirler. Bu metodlarla hi¢ kim-
seyi yakalayamazlar. Ve vazgectikleri
pesin vergiden de daha az gelir top-
hiyacaklarina inaniyorum ben.
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1983 Biitcesi genisletici goriinii-
yor; ancak bazl projelerin, bilhassa
yatirim projelerinin Kkisa zamanda
gerceklestirilip. harcamalara basla-
nilmasl beklentilerin i¢indedir. Bu
saglanabilirse, oyle tahmin ediyorum
ki piyasada belirli olclide bir rahat-
Ik, ferahlik olabilir. Kur politikasin-
daki tutukluk da endise verici, ama
dolarin dis pazarlarda geriye donii-
siinii goriince, tabii kesin konusami-
yorum. Acaba kur politikasindaki bu
tutukluk dolarin gerilemesinden mi
— mark’a karsy paritesi 2.60'lardan
2.34'e distii yoksa kurlart saptar-
ken, kullandiklar1 bazin, denklemin
degistirilmesinden mi kaynaklandi.
Kesin birsey soyliyemiyorum. Paralel
kura bakiyorsunuz. paralel kur fev-
kalade: aldi gitti basini. Tabii onun
sebepleri baska. Bir ara 240 liraya
kadar cikt1 dolar. Simdi 220 - 225 li-
raya indi deniliyor. Eger resmi kur'u
kasten dilisiik tutuyorlarsa, fevkalade
yanlis yoldalar. Boyle bir politikadan
ne beklediklerini de diisitnmek lazim.
Niye kur'u asagida tutuyorlar? Acaba
ama¢ enflasyonu diigiik gostermek
mi?

tirkiye'de paralel kur
piyasas! olusmasinin
baslica nedenleri

AKGUC — Sayin Kusculu, bir
seyi tartismakta yarar var. Tiirkiye'-
de her zaman bir paralel kur piya-
sast mevcut. Bu piyasada olusan kur
bazen resmi kura yaklasiyor ama,
paralel piyasa ortadan kalkmiyor. Ne-
den olusuyor bu paralel piyasa? Geg-
mis doénemlerde bunun izahi vardl.
Clinkii transferlerde gecikmeler, 7 -8
ay hatta daha uzun siireli beklemeler
oluyordu ve firmalarin bir bolimil
bu donem icerisinde transferi, para-
lel piyasa araciligl ile gergeklestiri-
yordu. Ama simdi gortiyoruz Xi trans-
ferlerde boyle bir uzun bekleme do-
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nemi yok. Sanayiciler, ithalatg¢ilar bli-
yik bir gecikme olmadan resmi ka-
nalla transferi yaptirabiliyorlar. Zan-

Dr. Oztin AKGUC

nediyorum yabanci f{irmalarin Kkar
transferleri de gecikmeden yapilabi-
liyor. Su halde ni¢in doguyor bu pa-
ralel piyasa?

KUSCULU — Simdi boyle birta-
kim tahminlerde bulunmak miimkiin.
Birincisi, demin bahsettigim gibi, al-
timn i¢ fiyat: ile dis fiyall arasindaki
biiyik fark, benim kanaatimce, be-
lirli oranda disardan igeriye altin ka-
¢irmaya tegvik ediyor. Cinkii rakam
biiylik. Gramda 800 lira gibi biiyilk
kar var. IKincisi, hiikiimetin yine
elestirdigimiz piyasa ekonomisi siste-
mine ve disa acilma politikasina ters
diisen bir tutumu... Bazl mallara as-
gari ihrac fiyatt konulmasi. Ugiin-
ciisil, ithalat rejiminde hald birtakim
stkintilar, transferlerde gecikmeler
var. Baz1 firmalar, transfer igin bek-
lemektense, acil ihtiyaglarini numu-
ne faslindan falan getirerek odeme
yapiyorlar,

AKGUC — Ufak caph transfer-
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leri, bankalar kendi pozisyonlarindan
gecikmeden yapabiliyorlar.

KUSCULU — 100 bin dolar de-
gil; bunlar boyle 10 bin, 20 bin do-
larlik isler. Iste bunlar acil oluyor.
Hemen onu Yyolluyor. Sonra mallarm
timii liberasyonda degil ki, miisaade
alinmas1 gerekiyor. Miisaade alinmasl
zaman kayiplarina yol aciyor. Bu ge-
cikmeleri onlemek, acil ihtiyag¢larini
karsilamak icin paralel piyasadan ya-
rarlaniyorlar. Diger bir konu, belirli
siireler icinde ihracat kredilerinin
kapatilmasi zorunlulugu. Ihracat
kendi kaynaklari ile yapan firmalar.
taahhiit ettikleri ihracati1 gercgeklesti-
remeyen, dolayis1 ile bazi mieyyide-
lere maruz firmalar lizerinden ihra-
catt gecirmek suretiyle, dolar bagima
belirli bir prim ahyorlar. Thrac kre-
disini kapatmak, taahhiitleri yerine
getirmek icin yapilan islemlerin de
paralel kura etkisi var; fakat lilke-
nin ekonomisine zarari yok. Cinkii
neticede resmi kurdan dovizi getiri-
yorsunuz.

AKGUC — Bir de ihracat yap-
madan veya miklar veya deger sisir-
mesi yaparak doviz getirenler var.

KUSCULU — Jihracat yapmadan
fazla olacagini tahmin etmem kolay
degil. Ciinkii 3 -4 gimriikten gece-
ceksiniz. Giimriiklerden birinde ya-
kalanmasi ihtimali ¢ok kuvvetli. De-
ger sisirilmesine gelince, mesela 3
dolara satilan bir mal 10 dolara sa-
tilmis gibi gosteriliyor. Budur yapilan
olay. Ama bunun da ben rakam ola-
rak fazla biiyiik olacagina inanmiyo-
rum. Clnkil genelde bu tiir kapat-
malar yllkte hafif pahada agir mal-
larda yapiliyor. Nedir bizim pahada
agir, ylikte hafif malimiz? Olsa olsa
hali ihracatinda olur. Belki bazt
tekstil iirfinlerinde olur; ama mer-
cimekte olmaz, nohutta olmaz. Sat-
tigimlz mallarin agirligina  baktigi-
miz zaman, bu mimkiin degil. Sa-
nayi mamullerinde bu ihtimal az,

ACIK OTURUM

hemen hepsi ihracat kredisi kullan-
dig1 icin, kendilerine mahsup eder-
ler. Paralel pivasadan saglanan fark,
o ihracati1 yapan Kkisinin kendi 6z
kaynagindan yaptig) ihracata bir mii-
kafat gibi de diisiinilebilir. Paralel pi-
yasaya yol acan baslica nedenler bun-
lar.

AKGUC Bu bir hesap meselesi,
dissatim asin1 tesvik edilirse, disiik
faizli ihracat kredisi, vergi iadesi, ver-
Zi bagisikhg: vb. ile ihracat yapmadan
veya yapilan ihracat yiiksek tutarda
gosterilerek, paralel piyasadan prim
verilerek doviz alinmasi ve bunlarn
ihracat dovizi olarak satigi karh ola-
bilir

Saymn Kurdas, siz de son aylarda
izlenen ekonomi politikasinin bir de-
gerlendirmesini yapar mismniz?

piyasa ekonomisinin
mant:gina donus
hareketi, sinirll kaldigi
halde buyluk sonuglar
verebilmistir

KURDAS — Ben de sorunuza iki
acidan bakarak cevap vermenin ge-
rekli oldugu kanisindayun. Biri, Tir-
kiye'de ekonomik sistemin gelismesi,
digeri fiilen alinan tedbirlerin etkin-
ligi ve birbiri ile tutarlihgil. Tiirkiye
ekonomisinin biiyiik ihtiyaci, Tiirki-
ye'de piyasa ekonomisinin ana meka-
nizmalarini etkili, mantiklt, saglikll
bicimde caligtirabilmek; 30 - 40 yildir
ekonomi tizerine yi8ilmis olan biirok-
ratik miidahaleleri, sinirlamalari, Ki-
sitlamalari, kontrolleri temizleyerek
ekonomiyi bir piyasa ekonomisi sis-
temi icinde rahat isler hale getirmek-
tir. Gecmiste; 24 Ocak Kararlan ile
ilgili olarak yaptigimiz hemen her
konusmamizda, Uzerinde agirlikla
durdugumuz bir temel fikir vardi. Biz
bu temel fikir ¢ercevesinde, 24 QOcak
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Kararlari'min bir piyasa ekonomisine
yonelis olarak isabetli bir istikamet
sectigini belirtiyor, alinan ilk tedbir-
leri isabetli buluyor; fakat bu tedbir-
lerin eksik kaldigin1 eger bu eksik
kalma uzun siire devam ederse ve
bhu arada da eski ahskanhklarla ters
yonde tedbirler ahmnirsa, ekonomide
birtakim menfi birikimler olacagini
ve bu birikimlere karsi da tepki do-
gacaginl, bunun Tiirkiye'nin icinde
bulundugu sikintilarin  bir piyasa
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Kemal KURDAS

ekonomisi denenmesinden dogduguna
dair iddialarin ortaya atilmasina ne-
den olacagini; hakli, isabetli bir sis-
tem anlayisinin itibarsiz hale getiri-
lecegini sdylerdik.

Gegen sene Haziran'da Dergi-
miz'de yazdigimiz <Piyasa Ekonomi-
sine Jslerlik Kazandirabildaik mi?»
baslikli yazida, belki talihsiz bir te-
saduf olarak, yine bu konuyu ince-
liyorduk. O yazida Tiirkiye ekonomi-
sinde piyasa mekanizmasinin islerlik
kazanmasi i¢in isabetli tedbirler ahn-~
digmmi; fakat bunlarin ¢ok eksik kal-
diginl, bunun da olumsuz birikimler
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yaptiginl belirtmistik. Bu birikime
kargi tepki, maalesef Temmuz ayin-
da geldi. Ben de, hem idarede hem
de ekonomiye boyle bir sistem anla-
yi51 icinde bakmayan cevrelerde, bu
tepkinin hakim oldugu izlenimi var.
Mesela bugiinlerde muhtelif seminer-
lerde, toplantilarda, Tiirkiye'de piya-
sa ekonomisi modeline uygun bir
ekonomik politikanin sonu¢ vermedi-
gine dair iddialar sik sik tekrarlan-
maktadir. Oysa Tiirkiye'de 2 sey be-
lirtilmeye muhta¢ : (1) Piyasa eko-
nomisine doniis ¢ok simirli kalmistir.
Buna ragmen Tiirk ekonomisi, son
iki yilda aldig1 sonucgla baska bir
ekonomide tekrarlanamayan biiyiik
basarl1 asamasindadir. Eger bu ted-
birler mantigina tam ulasgtiriisaydi.
Tiirk ekonomisinin ¢ok daha biiyiik
bir dinamizmle miisbet sonuclar or-
taya Koyacagindan siiphe etmiyoruz.

(2) 24 Ocak Kararlari'nin manti-
gina yonelik tenkitler haksiz. Bugiin
bu tenkitlere karsi cephe almak zama-
ninin geldigine inamyorum ben. Tirk
ekonomisinde bir piyasa ekonomisinin
mantigina doniis hareketi sinirli kal-
masina ragmen, biiyitk sonuglar ver-
mistir. Bugiin digardan bir adam ge-
tirseniz ve Tiirkiye ekonomisine bak-
tirsaniz, <Bu ekonomi bir piyasa eko-
nomisi midir?» diye sorsaniz. Hemen
cevabl <Hayir!s> olacaktir. <Burada
hicbir sistem, hi¢gbir mekanizma c¢a-
hsmiyor. Fiyat sistemi iizerinde bir
siirli gizli, a¢ik kontroller var. Ddviz
kurunuzu devlet yonetiyor, oldukg¢a
da Kkeyfi yonetiyor. Faiz politikanizda
sozde ve Kkismi olan faiz serbestisi,
yerini idari miidahalelere birakiyor.
Devletin nezaretinde tamamen kon-
trollit bir kredi piyasaniz var.» diye-
cektir. Ucret konusunda da, Tiirki-
ye'de licretlerin piyasa ekonomisine
gore belirlenmedigi ortadadir. Tilrki-
ye ekonomisi ge¢cmisteki iyi kétil ge-
lismeye ragmen bugiin yine hayli
muglak idari Kkararlarla yonetilen,
Ingilizlerin <decrees dedikleri yéner-
gelerle yonetilen bir ekonomi halin-
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dedir. Gecmiste alinan sonuciar, ben-
ce bize bu ekonomiyi piyasa meka-
nizmalarinin mantigina kavusturmak
yolundaki harekete devam icin cesa-
ret vermelidir. Buglin Tiirkiye'nin en
bityiik ihtiyaci bu hareketin devami-
dir.

ekonomide idori ve
blirokratik muidahaleler
giderek artiyor

Idare, benim kanimca, gecen
Temmuz'dan beri bu yonde bir miis-
bet adim atmis degildir. Bilakis go-
riniim tam tersidir. Bugiin Tirkiye,
fiyatlar konusunda gegen Temmuz'da
oldugundan daha miidahalecidir.
Kambiyo kuru ve Kkambiyo kontrol
sistemi gene Temmuz'da oldugundan
daha miidahaleci ve tutucudur. Faiz
politikasl da tamamen idari kontrole
dénmiistiir. Faizde her ne kadar ser-
besti varsa da. o bile kaybedilme yo-
lundadir. Ben idarenin ana felsefe-
sinin, seklen degil ruhu itibariyle bir
piyasa mekanizmasinin anlayisina
donmesini istiyorum. Hic¢bir adim,
Resmi Gazete'de yayimlanan highir
kararname, bu idarenin bir piyasa
sisteminin mantigin1 benimsedigi, ona
donmek istedigi, bugiine kadar sa3-
lanan basarilanl iki adim daha ile-
riye gotiirmek istedigi inancini ver-
miyor. Kambiyo sisteminde, fiyatta,
faizde, iicrette, her konuda, genelde
ekonomide, idari ve bilrokratik mii-
dahaleler artiyor.

Bunun bir tipik ornegi de ser-
maye piyasasi sahasidir. Sermaye Pi-
yasasy Kurulu, simdiye kadar yapl-
mams bir mucizeyi gerceklestirmis,
bir yilda ¢ikardigr tebliglerle, Tiirk
parasinin  Kiymetinin Kkorunmasina
iligkin mevzuat rekorunu Kkirmistir.
Sermaye Piyasasi Kurulu da, kambiyo
sisteminde olan ayni hukuk dis1 dav-
ranmiglary tekrarliyarak. yetkilerini te-
cavilz etmekte, sermaye piyasasini

ACIK OTURUM

sonuna kadar denetlemeye kalkmak-
tadir. Bir ornek vereyim : Sermaye
Piyasast Kanunu, bu Kkurula hisse
senetlerini halka arzetmis sirketler-
de, birinci temettii oranini tespit
yetkisini vermistir. Oysa simdi Ser-
maye Piyasasi Kurulu, ben orani tes-
pit ederin ama dagitilacak miktan
da belirlerim, demis; cikardigl bir
tebligle sirketlerin vergiler ciktiktan
sonra kalan karlarinin yarisini birin-
ci temettia olarak dagitmalar: kurali-
n koymustur. Simdi Kurul bununla
da yetinmemekte. birinci temettii da-
gitildiktan  sonra kalacak fonlarin
sirketlerce nasil bir cerceve icerisin-
de dagitilacaginl da kendisi dikte et-
meye kalkismaktadir. Sirketlerin ana-
sozlesmelerinde degisiklik yapmasini
istiyor ve sozlesimelerde yer alacak
kar dagitim formiiliini de Kurul ve-
riyor.

KUSCULU — Sermaye artirimla-
rina da miidahale ediyor, sartlar ileri
siiriiyor.

KURDAS — O da kanunun biiyilk
hatalarindan biri tabii. Simdi Serma-
ye Piyasas1 Kanununu degerlendirir-
sek: <¢Bu kanunla sermaye piyasasl
kurulur mu. yoksa yikilir mi?» S0-
rusu akla gelir. Benim kanimca Kko-
nunun etkisi ikinei sekilde olur. Tlr-
kiye'de yeni teskilat kurmanin biiyilk
sakincalari, bence Sermaye Piyasasl
Kurulu konusunda acikca gorilmiis-
tiir. Higbir fayda saglamayan, ama
kiillfet getiren ve bir siirt yeni mi-
dahale getiren bir kurulus olusturul-
mustur. Temmuz ayindan bu yana
ekonomik politikayr yonetenlerin al-
diklar1 tedbirlerde bir tutarliik ve
bir etkinlik gorilmiiyor. Piyasa eko-
nomisinden soz ediyorlar; ama all-
nan tedbirler miidahale ydniinde olu-
yor. Alinan tedbirler eksik oluyor,
tereddiitlii oluyor, zamanlamasi1 iyi
yapllamiyor. Mesela biz kendi ara-
mizda ii¢ yildir tartisiyoruz «Yeni-
den Degerleme»yi... Maliye, yeniden
degerlemede tereddiitlerinden sonra
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bir noktaya gelmistir ve o noktada
da gene baklyorsunuz, isin mantigi-
na inmekte yeterli cesareti yok. Bir
vyandan yeniden degerlemeye miisaa-
de ediyor, fakat yeniden degerleme-
nin Kkatsayilarim c¢ok diisiik tutuyor.
Yeniden degerlemeden sonra belirle-
necek fonlarin sermayeye donistii-
riillmesine miisaade ediyor goziikiiyor;
ama yine tereddiitler, tutukluklar
var

Vergi sisteminde de aldiklarl ted-
birlerin ekonomik etkilerini elan dii-
sliindiiklerini ve de bu konuda taraf-
s1z  olduklarinl zannetmiyorum. Bir
ornek vereyim. Kurumlar Vergisi'nde
son yapilan degisiklikle, vakiflarin
istirak gelirlerinin de vergi kapsa-
mina alinmasl ongoriilliyor. Bir man-
1181 var, ancak verginin genelligine
aykirt bir davranigla baz1 vakiflarnn
istirak paylari bunun disinda tutul-
mus. Dar mikellefiyete tabi kurum-
lara yapilan cesitli odemelerde ver-
gi kesintisi yeniden diizenlenmis ve
yer yer de artirilmig. Artirma aslin-
da kurumlara yeni yiik tahmili ma-
hiyetinde. Dar miikellef kurumlarda
vergi kesintisi, goriinlirde yabancinin
listiine bir vergi: ama ashnda yerli
firmalarin iistiine bir vergidir. Ciin-
ki yabanci Tiirkiye'den ne alacagini
pazarlikla net olarak tespit etmek-
tedir.

isletmelerin mali krizde
olmalari, uretim ve
istihdamda ciddi
sorunlar yaratiyor

Tirkiye'de halid ana sorunlardan
biri isletmelerin icinde bulundugu
mali krizin hafifletilmesi. Bu mali
kriz. Tiirkiye'de Uretimde, istihdamda,
her alanda ciddi sorunlar yaratiyor.
Bir goriisiimil tekrar edeyim : Bir ta-
raftan ycniden degerleme getirilerek
firmalarin mali durumlarinda bir ra-
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hatlik yaratilmaya calisitliyor, diger
taraftan bakiyorsunuz Gelir Vergisi
Kanununda, Kurumlar Vergisi'nde
yaptiklarl degisikliklerle isletmelerin
vergi yukleri artirilmis. Bir tutarh-
ik goremiyorum. Ben genel olarak,
vergilerde alinan tedbirlerde de Sa-
yin Kusculu'nun goriislerine Kkatili-
rim. Bunlar derinligi olmayan, gegi-
ci, glini gecistirmeye yonelik tedbir-
ler goritniimiindedirler. Pesin vergiyi
kaldirip da hayat standardy ©Olgilsii
getirmenin, vergi kanunlarindaki ufak
degisikliklerin Tiirkiye'yve getirebile-
cegi fazla birsey olacagini zannet-
mem. Buna mukabil biitceye bakiyor-
sunuz. benim kanimca 1983 Biitcesi
istikrar icinde bir gelismeyle tam
uyumlu degil. % 20'lik enflasyon 6n-
goriisiine gore diizenledigi ifade edi-
liyor. Ancak biitce 9% 20 hedefli bir
enflasyonu saghlyabilecek yapida de-
gil. Harcamalari, 1982 Biitcesi'ne go-
re % 55.7 oraninda artirmis. Ancak
1082 Blitgesi 12 aya irca edildigi za-
man asagl yukart % 38'1lik bir artis
dngoriiliiyor. Bunlar bence gercekei
tahminler. kabuller degil. Getirdik-
leri vergi tedbirlerinden de hicbiri
boyle bir sonucu yaratabilecek glicte
goziikmiiyor.

Diger taraftan tesebbiisleri bilyiik
mali Kriz icinde olan bir ekonomide
devlet, ckonomiden bilyiik kaynaklar
aliyor; fakat bunlann sarfedilisine
baktiginiz zaman da goniil huzuruna
pek kavusamiyorsunuz. 1983 Biitce-
si'nde cari harcamalarin 9% 55.7 ora-
ninda artirilmasina karsilik, yatirim
odenekleri % 54 oraninda artirilmis.
Belirgin bicimde bir cari harcamala-
ra kayma var. Bu kismen. 1983 Biit-
cesi'nin anayasaya uygun olarak,
odenekleri tamamen ihtiva edecek
sekilde hazirlanmasinin sonucu ola-
bilir. Ancak ekonominin biiyiik fe-
dakarlhiklarla destekledigi bir biitce-
de cari harcamalarin biiyilk hamle
yaptiginl, yatirimlarin ise daha mii-
tevazi Kaldiginl goriiyorsunuz. Biit-
cenin bu yapisl. goniil huzuru ver-
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miyor. Tabii yatirimlan da tartisma-
ya agilk tutuyorum. Devlet, bazi cari
harcamalarinl, yatirim harcamalar
icinde gosteriyor, lojman temini ve
benzeri tiretken olmayan sekli yati-
rimiarl da buraya dahil ediyor. Tiir-
kiye'’de yatirimlara iliskin rakamiar,
bana artan olciillerde giivensizlik ve-
riyor. Sekilei, prodiiktif olmayan ya-
tirinmlar da burada yer aliyor. Ayri-
ca yatirimlar zannedildigi kadar ras-
yonel dagitilmis da degil. 1983 yii
icin kamu kesiminin yeni yatirimlan
da incelenmeye deger. Yeni yatirim-
lar iizerinde ciddi bir inceleme pek
cok zafiyeti ortaya cikaracaktir zan-
nederim. Goriislerimi bir ciimle ile
ozetleyeyim : Sistemin gelistirilmesi
bakimindan tablo {imit veriei degil;
belirgin bir duraklama, hatta bir 61-
clide geriye gidis var. Buna karsihik
alinan tedbirlerde tam bir tutarhihk
ve tam bir etkinlik gozlenmiyor.

AKGUC — Sayin Kusculu ve Sa-
yin Kurdag, ahnan son ekonomik ka-
rarlara iliskin bir genel degerlendir-
me yaptilar. Sayin Alkin, sizin bu
genel degerlendirmeye ekleyeceginiz
hususlar var mi? Dilerseniz; <Bun-
dan sonra ne yapmali?» «<Ne gibi
tedbirler alinmahi?s sorulari iizerinde
de durursak, daha yararlt olabilir.

dolaysiz vergilerdeki
oranlarin yuksekligi,
vergi toplamayi
guclestirmektedir

ALKIN — Degerlemeye kataca-
gim cok fazla bir sey yok. Ben de
aynen Saymin Kusculu ve Sayin Kur-
das gibi diisliniiyorum. Genel deger-
lemeyi oOzetlersem : Tiirk ekonomisi-
nin bugiinkii durumu, 1979 - 1980'1e
karsilastirtldiginda, cok daha iyidir.
Bu iyilesmede 24 Ocak’ta alinan ka-
rarlarin onemli etkisi olmugtur. Sim-
di bu kararlarda bir gevseme ve ge-
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riye doniis egilimi ortaya g¢ikrmmsgtir.
Eger bu geriye dontis egilimi durur-
sa, Tiirk ekonomisi 1983 yilhinda 1982'-
ye nazaran daha iyi duruma gelebi-
lir. Ama bu egilim devam ederse,
ekonominin daha Xkotitlesmesi ihti-
mali buyiir.

Allnan tedbirler hakkinda bir iki
ayrintl var. Izin verirseniz onlari da
soyleyeyim. Ornegin vergiler hakkin-
da... Dolaysiz vergilerde oranlar bu
kadar yiiksek oldukca, ne Kkadar
kontrol yontemi, onleme tedbiri geti-
rilirse getirilsin, vergi toplamak bir
hayli giic olacaktir. Ucretlilerde, ver-
gi kaynakta kesildigi icin vergi top-
lamak sorun olmuyor; ama serbest
meslek mensuptary, ozellikle f{inans
zorlugu icinde olan sirketler, nasil
odeyecekler bu kadar yiliksek vergi-
leri ve yiikleri? Ikincisi. hangi psiko-
lojik davranis igerisinde serbest mes-
lek erbabr bu kadar yiiksek oranda
vergiyi odeyebilecek? Belki kaginma
ve kacirma biraz da bu ylizden or-
taya cikiyor. Ucretten alinan vergi
oranlari Bati {lkeleriyle karsilastinl-
diginda, ayni gelir dilimlerinde bizim-
kiler nerdeyse iki misli saniyorum.
Ben de yasam gostergelerinin vergi
gelirlerine biiyiik bir katkida bulu-
nacaginl zannetmiyorum. Mekanizas-
yon yahut mekanik kayit sistemi sa-
de vergide olsa dahi tek basina ye-
terli degil. Ornegin, eger tapu kayit-
lar1 kompiterde degilse, otomobil ka-
yitlar1 kompiiterde degilse, nasil tes-
pit edeceksiniz bir kimsenin yazhk
sahibi oldugunu veyahut otomobil sa-
hibi oldugunu? Bu da c¢ok bliylk
giicliikler doguracak vergi idaresinde.

Ben ekonomi yonetiminin yaz or-
tasindan itibaren politikada doniisii-
nii iki nedene baglama egiliminde-
yim. Bunlardan ilki, 6zellikle devam-
I1 diizeltilen kurlardan ve yiiksek fa-
izlerden o kadar yiiksek sesle sika-
yet edilmektedir ki, iktisat politika-
s1 tecriibesi olmayan, fakat sorumlu-
luk yiiklenmis bir yonetimin kafasin-
da bir soru isaretinin dogmamasi im-
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kansiz. Birakiniz sorumluluk yiiklen-
mis olanlari. bu yiiksek sesli sikayet-
ler piyasa ekonomisini savunanlarin
dahi kafalarinda bir soru isareti ya-
ratmaktadir. Iktisat politikasindaki
acemiligimizi de kabul edersek, so-
rumluluk yiiklenmis olanlar haliyle
bir miktar telasa kapilip ters yon-
de birtakim kararlar verebilirler. Bu
geriye doniis egiliminde, yiiksek ses-
le sikayet edenlerin de belirli taksi-
rati oldugunu cok rahatlikla soyleye-

Prof. Dr. Evdogan ALKIN
biliriz. Ama bence esas onemli olan
ikinci neden ki, bu da, az dnce sbéy-
ledigim gibi, ekonomi politikalarinda-
ki acemiligimizden dogdu. Bir hesap
eksikligi var. ekonomik modelimizde.
Bunu aramizda cok konustuk, ama
simdi daha da lhizh tartigmaya bas-
ladik. Ekonomiye tepeden bakarak.
hesap yapilmadan, galiba bir ekono-
mik felsefeyi model halinde koymak.
ummadigimiz birtakim olaylar1 orta-
ya cikarabilir ve bu yiizden de 180
dereccelik kesin doniislere neden ola-
bilir.
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ekonomik modelimizde
hesap eksikligi var

Mesela biz 24 Ocak Kararlari’'nl
yiiriirliige koyarken; 1980, 1981, 1982,
1983 gibi birbirini izleyen yillar bo-
yunca hedeflenecek en uygun en-
flasyon oranlarl ne olabilirdi? En-
flasyonu bu oranlarda frenliyebilmek
icin emisyonun hangi oranda artma-
s1 gerekirdi? Faizleri hangi Oolgiide
serbest birakmak uygun olurdu? Ser-
best brakildiginda faizler hangi sevi-
yeye kadar yiikselebilirdi? Bu ytikse-
lisin yaratabilecegi gercek tasarruf
artis1 hangi boyutlarda olabilirdi?
Kredi talebi bu boyutlar astigl za-
man, faizlere ayrica bir hiz verilebi-
lir miydi? Tiurkiye'de bu hesaplar
yapamadik. Biraz gotiirlii olarak po-
Jitikay1 uygulamaya basladik. Piyasa
¢ -onomisine dgniis enflasyonu hizla
denetim altina alma, ihracati tesvik,
bunlar hepsi ¢ok akilcl politikalardi;
fakal arkasindaki rakamlari zanne-
cdersemm ¢ok basit bir sekilde diigiin-
diik. Biraz daha ayrintili hesap yap-
manuz gerektigi simdi ortaya ciki-
yor. Eger bu hecabl yapmis olsaydik,
simdi daba iyi durumda bulunma-
saydik Dbile bu politikadan sikayeti
olanlarin o6niine hi¢c olmazsa birta-
kun somut rakamlar koyabilirdik. Or-
negin faiz haddi dusiiriildiigiinde bel-
ki finansman sikintisinin isietmeler-
de azalacagint, ama bu sefer doviz
sitkmtisinin  bagliyacagini; Tiirk pa-
rast ucuzladigl igcin doviz talebinin
artip doviz sikintisinin basliyacagini;
begenilmeyen kurlardan daha yiiksek
gercek kurlarin ortaya c¢ikabilecegini
ac¢iklayabilirdik.

Bugiin yiiksek faizden sikayet
cdenlere, faiz diigiiriildiigii zaman ne
gibi sakincalarin ortaya ¢ikabilecegi-
ni daha somut bir sekilde gosterebi-
lirdik. Tabiidir ki sikayet edenler gok
vaygin deyimi ile makro dilsiinemez-
ler. Herkes kendi mikro derdinin pe-
sinde olup. kendi derdini, ekonomi-
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nin sorunlariyla ozdestirme egilimin-
dedir. Bunu da gayet olagan karsila-
mak gerekir. Eger 1983 icin oneri di-
yorsaniz, bu hesabr yapmamilz gere-
Kiyor. Besinei 5 Yilhik Plan bu tiir
hesaplara dayaniyor mu? Sanmiyo-
rum. Bunlar aslinda kisa vadeli bir-
takim hesaplarn gerektirmektedir. Bu-
gliin faizlerin devlet miidahalesi ile
indirilmesi Onerisi hayli yaygin. Do-
viz kurlarinin sabit tutulmasi gorii-
sl yayihyor. Keske bir hesabi olsa
da sorumlu kisiler, faizler diistiriildii-
gii zaman, doviz sabit tutuldugu za-
man ne gibi baska dengesizliklerin
ortaya cikabilecegini gorebilseler. El-
de bir hesap olsa da, sikayet edenle-
re obilir tehlikeleri cok acik bir se-
kilde soyleyebilsek. Ciinkii bizim de
savunmamiz lafla oluyor. Denebilir ki,
o halde savunanlar hesabi yapsin.
Tabii savunanlarin boyle bir hesap
yapma sorumlulugu yok. Ortada he-
sap olmayinca bir nevi inang¢ tartis-
mast bhasliyor.

KURDAS — Bazi sonuglarl gore-
bilmek icin, ayrintili hesaba da faz-
la gerek yok. FFaizi. devletin agir yii-
kiinii muhafaza ederek karakusi bir
kararla dlisiiriirseniz, derseniz ki
<% 20'den fazla faiz verilemez,
% 25'den fazla da kredi faizi alina-
maz.>; bu durumda tabii kimse fonu
banka sistemine getirmez. Bu o ka-
dar kesin ki. bunun hesabini da yap-
maya gerek yok. Herkes ucuz kredi
icin banka sistemine kosar, taleple
fon arasinda muazzam bir dengesiz-
lik olusur. Ekonomide spekiilatif ha-
reketler baslar; devlet fon arzini ar-
tirabilmek i¢in reeskont kredilerini
genisletir, emisyon artisi hizlanir. He-
saptan once insanlarin aklh var. Akil
ve edinilmis tecriibeler, nelerin olabi-
lecegini gosteriyor.

ALKIN — Efendim, tabii ben
somut hesap derken sunu Kestediyo-
rum : Bugiin yiiksek faizden sikayet
eden kimseye, faizler diigliriildiikten
kisa hir siire sonra Tirkiye'de cok
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hizl1 bir déviz sikintisinin bhashyaca-
gin1, kendisinin transferlerinin dura-
caginl somut olarak gosterebilirsek;
belki o zaman, onun da kafasimmda bir
soru isareti belirir.

KURDAS — Bugiinlerde dolar 190
lira ise, bunu yiiksek faiz orani des-
tekliyor. Buradan 9% 50-60'la para
alip disarda doviz bulundurmanin
ekonomisi yok bugiin icin. Ama bu-
radaki faizleri % 10'a indirin, bakin
herkes nasil disarida doéviz tutmaya
yonelir. Size kiicik bir olay naklede-
yvim : Kuzey Kibris't Tiirk para sis-
temi icine koymusuz. Tirkiye'de mev-
duat ve kredi faizini bir olclide ser-
best birakmisiz. Buna karsi; <Kibris'-
da mevduata % 7'den fazla faiz dden-
mez. Kredilere de % 9'dan fazla faiz
uygulanmaz.» demisiz. Kimse tasar-
rufunu Kibris'daki bankaya yatirmi-
vor. Herkes Tirkiye'deki bankaya ya-
tiriyor veya dovize cevirip Londra'ya
transfer ediyor. Bankalarda Kibris'da
yaratilmis fon tesekkiil etmiyor; buna
zarst herkes banka kapisi  onlinde
% 9'dan kredi almak icin sirada.

ulustararast para fonu
ile iliskiler ve o&tesi...

ALKIN — Efendim, hesap yapan
insanin biraz ¢aligmasi, 6grenmesi ge-
rekecek. Samiyorum hemen herkeste
ekonominin parasal isleyisi ile reel
isleyisini birbirine karistirma egilimi
var. Tktisat bilmeme de tabii bu ka-
ristirmada etkili oluyor. Eski sistem
ekonomi politikas1 icerisinde. demek
iktisat bilmeden de kararname ile,
teblig ile ekonomi yonetilebiliyormus.
Ama simdi tutarli, saghkl bir eko-
nomi politikasi icin bir parca iktisat
bilmek lazim geldigi ortaya ¢kt
Efendim. bu hesap isinin bir onemi
var. Uluslararasi Para Fonu gibi ulus-
lararasi kuruluslardan da sikayetleri-
miz biiyiliyor giderek. Enflasyon hizi-
na, parasal gostergelere iliskin hedef-



EKONOMIK YORUMLAR

ler, sinirlamalar, bir hesaba dayani-
larak acikca ortaya konulsaydi; sa-
nirim bu kuruluslarla da siirtiisme-
ler, uyusmazhiklar asgaride tutulabi-
lirdi. Son zamanlarda uluslararasl
kuruluslarla aramizda sogukluk var-
mis gibi goriililyor. Bir yandan poli-
tik, bir yandan bodyle ekonomik so-
guklugun ortaya cikmasi pek saghkli
degil. Bence, ekonomik politika izle-
nirken ciddi hesaplara dayanilma-
masinin boyle bir sakincasi da or-
taya cikti.

1983 icin kendime gore onerece-
gim iki onemli husustan ilki, olduk-
ca ayrintili bir hesap yapmanin ge-
regidir. Boyle bir hesap yapmanin za-
maninin c¢oktan geldigine inaniyo-
rum. Bir de bu hesabin igerisine,
KIT'lerin parasal oldugu kadar fizik
kaynak israfinin da alinmasi gerek-
Ligi goriisiindeyim. Ciinkit KiT'lerin
aciklari, kar etmemeleri karsisinda
onlar1 savunan tezler konulabilir.
Ama bir de KiT'lerde fizik kaynagi
israfl meselesi var ki, o enflasyon ya-
ratmalarindan, biilceyi bogmalarin-
dan daha da onemli gibi goztikliyor.
Burada bir beceri konusu, fizik be-
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ceri konusu da ortaya ¢ikiyor. Paha-
I1 liretim bir yana, eger fizik girdi-
lerin gerektirdigi fizik mamul {ireti-
lemiyorsa, ortada c¢ok ciddi bir sorun
var demektir. Ciinkidi Tiirkiye'nin fi-
zik kaynaklari ashinda c¢ok sinirl.

KURDAS — Ben Para Fonu illg-
kileri i¢cin Sayin Alkin'e katilmak ve
bu konudaki endiselerimi belirtmek
istiyorum. Para Fonu ile stand - by
anlasmasinin aslinda bu donemde
yenilenmesi gerekiyordu. Basinda ¢i-
kan haberlerde bunun ertelendigi
anlasiliyor. Benim kanimca bu dé-
nemde yapilabilecek en biliyiik hata-
lardan biri Para Fonu ile olan ilig-
Kileri sogutmaktir. 22 milyar dolar
dis borcu olan bir lilke, diinya para
piyasalarinda etkili olan Para Fonu
ile bir slirtitsmeye yol acacak davra-
nislardan o6zellikle kacinmalidir. Son-
ra bunun hem telafisi ¢ok zor, hem
de Tiirkiye'ye maliyeti biiyiik olur.
Zaman kaybettirir. Benim kanimca
parasal genisleme konusunda yeterli
bir limit vardir. Biitin mesele limit-
leri iyi kullanmaktir. Siz eger, banka,
banker kurtariyorum diye piyasa man-
t1g1 ile uyusmayacak miidahalede 1s-
rar ederseniz, tabii limitler yetmez.

Para Fonu ile stand - by anlas-
masinin ertelenmesinin diplomatik
dilde bir anlami vardir; bu, iliski-
lerde sogumanin bir baslangticidir.
Zaten hicbir zaman aradaki baglant:
koptu denmez. Bence bu dinemde,
Para Fonu ile iligkileri askiya almak
en tehlikeli geriye doniis olur. Sunu
acikca ifade edelim : Tirkiye'de bazi
cevreler Para Fonu'nu sanki Tirki-
ye'nin can diismani gibi gosteriyor.
Son iki yilki basarimizda Para Fo-
nu'nun katkisi1 oldugunu da artik
kabul etmeliyiz. Biz bu disipline gi-
remedik 1980'e kadar. Bu disiplini
bize Para Fonu getirdi ve biz bu di-
sipline muhtactik. Para Fonu olma-
saydl, buglin yine kis ortasinda ya-
kacak kuyrugunun pesinde idik. 22
milyar dolar dis bor¢ biriktiren bir
itlke sonunda hesaba oturur. Yalniz
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biz degil, bunu Italya, Ingiltere de
yaptl; onlar da Para Fonu ile hesaba
oturdular. Kendi hesabina ekonomisi-
ni akillica yoneten hicbir iillke Para
Fonu'na gitmez. Ama hesabini altiist
ederse bir memleket, Tiirkiye gibi
bes yilda 1975 ile 1980 arasinda dis
borclarint 7 kat artirirsa, bu negatif
beceriyi gosterirse, tabii sonunda Pa-
ra Fonu ile hesaba oturur.

AKGUC — Sayin Kurdas, Tiirki-
ye'nin dis borglar1 hala artiyor. 24
Ocak'tan sonra da artiyor.

KURDAS — Hala da artiyor. Hig
olmazsa artis hizini kist1 Para Fonu.
Dis borg¢lanmaya higbir zaman ta-
raftar olmadim. Siz, israf ettiginiz
kaynaklarin yerine dis borcu ikame
ediyorsunuz. Tasarruf oraniniz diisii-
yor, bunu telafi etmek icin dis bor-
ca giriyorsunuz. Ekonomik politika-
niz1 oyle kangtirmissiniz ki, tasarruf
hacminiz diismiis, onun yerine de dis
borcu ikame etmissiniz. Tasarruflarin
milli gelire orani diismeseydi, kay-
naklar israf edilmeseydi, dis borca
girme asgaride tutulabilirdi. Para
Fonu ile iliskinin sogumasi, kopmasi
cok biiyiik tereddiitlerle, diisiinerek
incelenmelidir. Bence bu durumda
yapllabilecek en biiyiik fenalik Para
Fonu ile iligkileri koparmak olur.

ALKIN — O da bir hesap isi
efendim. Eger ihtiyacimiz kalmadi
ise Para Fonu'na bunu duyurabiliriz.

KURDAS — Sizi ¢ikmaza sokar
bu hareket. Vadesi gelen ertelenmis
kisa vadeli bor¢larin 6denmesi, sizin
iki senedir biriktirdiginiz dovizlerinizi
alir gotlirir. Bu nedenle dis borg-
larin yenilenmesi gerekir. Bu yenile-
meyi yapabilmek i¢in de Para Fonu
ile iliskilerin iyi gotiirlilmesi zorunlu.

ALKIN — Diinyada Ornek c¢ok
efendim. iste Brezilya... <Uluslarara-
s1 Para Fonu'ma gitmek zorunda de-
gilim. Ben biytime hizinl1  dlisiire-
mem.» dedi, fakat sonunda borgla-
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rin1 odeyemiyecek bir hale gelince,
kendisi gitmek =zorunda kaldi. Hic
kimseyi davet etmiyor ki Uluslararast
Para Fonu; zor durumda kalan basg-
vuruyor. Bu arada yanlis yorumlar,
degerlendirmeler de yapiliyor. Bizim
gazeteler yazdi. Bir Amerikalr ikti-
satgl bir analiz yapiyor. Uluslararasl
Para Fonu ve az gelismis iilkelerin
rejimi konusunda. «Uluslararasi Pa-
ra Fonu miidahale eder, istikrar po-
litikas1 Onerir, ekonomi durur, arka-
dan da iste rejim degisir.» seklinde
sonuca variyor. Buna da Tiirkiye'yi
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ornek gosteriyor. Simdi basindan ar-
kadaslarimiz, «Boyle bir analiz nasil
olur?» diye soru soruyorlar. Ya sozii
edilen iktisatcy boyle birsey yazmadi
veya Tiirkiye'nin sartlarinl bilmeden
Para Fonu'nu neden gostererek ami-
yane bir rejim degisikligi teorisi kur-
du. Bu kadar gayri ciddi bir analiz
nasil yapilabilir? Anlamiyorum.

AKGUC — Sayin Kusculu sizin
alinmas1 gerekli onlemler, izlenmesi
gerekli politikalar hakkinda goriis-
leriniz.

maliye, olaylara
hazineci goérusle degil,
ekonomiyi canlandirma
acisindan yaklasmal

KUSCULU — Sayin Akgiig, Sa-
yin Alkin ve Kurdas'in yaklasimlar
benim icin bir mutluluk olayr olmus-
tur. Hakikaten birlesmedigimiz bir
nokta kalmamistir. Ben de tekrarlar-
dan kacinarak birkac¢ noktayi vurgu-
lamak istiyorum. Tiirkiye'de bugilne
kadar ekonomiyi genelde Maliye Ba-
kanhg) yonetecek gibi bir havaya gir-
misiz. Hep de Maliye bakanligl yo-
netinis. Ama bir donem gelmis, 1980
Ocak'tan sonra ekonominin yodnetimi,
Maliye Bakanligl disina KkKaymis ve
Sayin Ozal'n bulundugu mevki Bas-
bakan Yardimeciligt oldugu icin zan-
nediyorum daha etkili olmus. Su an-
da Ankara'dan gelen gikayetlerin bii-
ylik cogunlugunu, karar organi bulu-
namamast olusturmaktadir. Ekonomi
ile ilgili her konuda Maliye Bakani
tam Kkarar alamaz durumda, Maliye
Bakani'na ulasmak da giic. Dolayl-
slyla yine bu dénemdeki deneyden
yararlanarak diyorum ki, Maliye Ba-
kanligt ekonomiyl yénetmesin; Mali-
ve, ekonomiyl yénetenlerin talimati
ile hareket etsin. Ekonomiyi yoénet-
mekte 24 Ocak’tan sonra baslayan
degisik bir sistemle yaklasim devam
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etsin. Maliye Bakanligl olaylara Ha-
zineci goris ile degil, ekonomiyi can-
landirma agisindan yaklassin; bodyle
bir diisiince icindeyim su anda.

Sayin Kurdas'in iizerinde fevka-
lade hassasiyetle durdugu, bu piyasa
mekanizmalarl konusunun, artik su-
landirilmadan {istiine gitmek lazim.
Her ne kadar Sayln Maliye Bakanr'-
nmn <Ben miidahaleci zihniyetteyim.»
seklinde basinda bazi demecleri ¢ik-
missa da; biz de <«Birakimiz gegsin-
ler, birakimiz yapsinlar.» goriisiinden
hareketle modas1 gecmis Oneriler gé-
tlirmiiyoruz. Biz diyoruz Kki; <«Piyasa
ekonomisinin ana felsefesine riayet
edilsin.» Gerg¢i is aleminden de za-
man zaman piyasa ekonomisinin
mantigina ters oneriler, goriigler ileri
siiriiliiyor. Zaman zaman basina da
yanslyor; <ihracatta fiyatlar1 devlet
tayin etsin, asgari fiyat koyalim.»
teklifleri geliyor. Bunlara kars1 da
hitkiimetin cesaretle, «Hayir.» diye-
bilmesi lazim. Piyasa ekonomisinin
isleyisine heniiz alisamadik, ama alig-
mamiz lazim. 1983 yilinda hi¢c olmaz-
sa artik beklentileri birakip yeni eko-
nomik tedbir paketi varsa, paketi ac-
mak: eger yoksa, <Acilacak paketi-
miz kalmadi» demek lazim. Is ale-
mini, hergiin yeni paket acildi, agi-
liyor beklentisinden kurtarmak son
derece onemli. Bu bekleyisler fevka-
lade ters etkiler yapmaya baslamig-
tir.

piyasa agisindan
alinmasi gerekli
bazi énlemler

Oncelikle ele alinmasi gelen ko-
nularl makro acgidan Sayin Alkin ifa-
de ettiler. Ben piyasa agisindan ifade
etmeye calisacagim. Bir kere mali
kesimin oncelikle ele alinmas1 lazim.
Sirketlerin bilylik bir kisminin fev-
kalade sikintida oldugunu ben bilan-
colarindan biliyorum. Firmalar ara-
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sinda tekelei durumunda olanlar, ih-
racata yonelebilenler, tirettikleri mal
ve hizmetlere karsi ic talebi diisme-
mis olanlar, sihhatli yiiriyiislerine
devam ediyorlar. Ama genelde talep
dusiikliigii olduguna gore., gerek oto-
mativde gerek insaatta gerekse
tekstilde oOnemli tikanmikliklar var.
AETnin tutumu tekstildeki bunalimi
daha da artiriyor. Cok sikisitk du-
rumda olan firmalari, firma bazinda
kurtarmal: degil, makro kararlar ala-
rak diizeltme gerektigine ve bunun
da bankacilik sisteminden gectigine
inamyorum. Banka sisteminc siste-
matik yaklastikca, gercefi gormedik-
¢e. soruna coziim getirilebilecegini
sanmiyorum. Tiirkiyenin, ABD veya
Bat1 Avrupa iilkelerini ornek alarak,
hangi sistemi sececekse ona Kkarar
vermesi lazim. Tkincisi, bu banka
kurtarma operasyonundan vazgec-
mek. <Bankalardaki mevduat devlet
teminati altindadir.» {ikrinden yavas
yavas mudiyi c¢ikarmak lazun.

AEGUC — T.C. Merkez Banka-
si'ndaki Tasfiye Fonu disinda, devle-
tin vermis oldugu bir giivence yok ki.

KUSCULU — Yok ama, bu inan-
¢l vermigsiniz. Banka kurtarmak icin
milyarlarca lira vermektense, mev-
duatta sigorta sistemini getirmek la-
zim. Banka sistemini tiimiyle ele
almak. faiz politikasini bhir akile1 ta-
bana oturtmak gerekli. Niye hala ti-
cari mevduata faiz odenmez? Nicin
hala, vasalara aykiri olarak mevduat
blokaj1 yvapilir? Devlet de bu oyunu
bilir, ama nicin miidahale etmez?
Sermaye piyasasinl harekete gecir-
mek icin. coberlik. menkul kiymet
simsarligl, horsa ajanhgi gibi miies-
seselerin olusmasinl hizlandirmak la-
zim. Bir de bankalarin distan kaynak
bulmak sistemlerine bir kolaylk ge-
tirilmesi lazim. Dis kredi kaynakla-
riyla banka sistemine bir katkida bu-
Junmak lazmm: tabii enflasyona yol
acmayacak sekilde.

Burada yeri gelmisken hemen

ACIK OTURUM

altim ¢izeyim. Bir numarall sorun,
bize gore. yine enflasyon ve odeme-
ler dengesidir. Sayin Kurdas'a Kkati-
hiyorum; galiba 1985'de 3.5 milyar do-
lar borc geri odenmeye bashyor. O
zaman Tiirkiye fevkalade sikintiya
girebilir. Tiirkiye'nin 1978 - 1979 do-
nemi her zaman geri gelebilir. Bun-
dan ézellikle kacinmamiz gerekir. Al-
lah, bir daha o yokluklar dénemini
bu memlekete gostermesin.

1983'de de tizerinde israrla duru-
lacak konu maalesef yine reeskont
kredileridir. Bu kredilerde zikzaklar ¢i-
zerek, Nisan'da 120 milyar iken, Agus-
tos'ta 60 milyara disirerek ihracati
gelistiremezsiniz. Ihracatta aksama-
lara yol acan basit formalitelerden
kurtulmak lazim. Ciinkii bu forma-
liteler bazen cok onemli kayiplara yol
aclyor. 1983'de de ihracati yine en
on plana ailmak lazim. Piyasayt ih-
racat artis1 ile canlandirmak. birinci
yol olmalidir. Eger bunlar piyasa eko-
nomisi mantigindan uzaklasiimadan
takip edilirse, ben hala potansiyelin
varligina inamyorum. Hatirlarsiniz,
eskiden biz «Neyimiz var ki ihrac ede-
lim!» diyor idik. Bugiun 1983 icin 7.1
milyar dolar ihracat hedefliyebiliyo-
ruz. Reeskont kredilerinde zikzak ciz-
memek, zoraki olarak kur'u tutmamak
kayit ve sarti ile ihracatin gelisece-
gine ve korktugumuz odemeler den-
gesi dar bogazindan kurtulacagimiza
jinaniyorum, Aksi yonde birtakim ted-
birlerle Tiirkiye'yi yine bir c¢ikmaza
sokmak, herhalde giic olmasa gerek.

AKGUC — Toplanuiya katildigi-
giniz icin hepinize tesekkiir ederim.

Dergi'nin Notu : Yukarida sunu-
lan e¢Acik Oturumz 14 Ocak 1983 ta-
rihinde yapilmistir.

¢ Ofkenin baglangic1 cilginlik,
sonu pismanliktir.

Thomas Carlyle
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| — isletmelerdeki Mali Bunalim

T URKiYE'de isletmelerin (%) &zel-

b jikle 1970'li yillanin ikinci yarisin-
da hizla bir mali bunalim igine dis-
tukleri; isletme sermayelerini giderek
kaybettikleri; 6z kaynak / bor¢ kay-
nak dengelerinin ciddi bir bigcimde
aleyhlerine bozuldugu; bor¢ kay-
naklarin finansman yukiniin de asi-
ri derecelerde arttigi bilinmektedir.

Tlrkiye gibi, gelismekte ve sana-
yilesmekte olan, tasarruf hareketi ye-
terince gelismemis, ekonomide olu-
san kit tasarruflarin ve yatimilabilir
fonlarin ¢ok buyik bir kisminin ka-
mu kesimince kullanildigt bir ekono-

{*) Bu bildiri, Ekonomik ve Hukuk
Aragtirmalar Vakfi'min 14 Ocok 1983'de
Marmara Etap Oteli'nde diizenledigi Se-
miner'de sunulmustur.

() isletmelerden kasit ézel kesime
dahil igletmelerdir. Kamu kesimi isletme-
leri kendilerine 6zgii kurallar: icinde ge-
nellikle piyasa ekonomisinin diginda ¢a-
listiklarindan bu incelemenin kapsami di-
sinda tutulmuslardir. Ancak yazidaki goz-
lemlerin temeiinde, onlara da uygulanabi-
lir oldugundan siphe edilemez.

Sermaye Erozyonunun Isletmelerde
Yaratiifis Ekonomik Sorunlar "

KEMAL KURDAS

mide; daima bir kaynak sorununun ol-
mast dogaldir. Nitekim gecmiste de,
ekonomik politikadaki gesitli hatala-
rin da katkist ile béyle bir sorun hep
olagelmistir. Fakat 1970'li yillarin ikin-
ci yarisinda ortaya ¢ikan ve 80°l yil-
larnin basinda ¢ok belirginlesen ve sid-
detlenen isletmelerdeki mali bunal-
min ayri bir adirhd ve boyutu olmus-
tur.

Il — Bunalmin Kaynaklar

Turkiye'de isletmelerin icinde bu-
lunduklari siddetli mali krizin teme-
linde son 8-10 yilda Tirk ekonomisi-
ni saran devaml ve yiiksek oranlt
enflasyon yatmaktadir.

Enflasyon ddnemlerinde isletme-
ler, isletme sermayelerinin reel de-
gerini, 6z kaynak/bor¢ kaynak ora-
nini koruyabilmek igin her yil yara-
tabildikleri ©z kaynaklarint (kéar +
amortismanlar) en az enflasyon ora-
ninda artirmak zorundadirlar (3. Ay-
ni dénemde bor¢ kaynaklarin finans-
man yikl de yikselmigse bu artigin

() Bkz.: Kemal Kurdas; Sanayi ve
Enflasyon, Banka ve Ekonomik Yorum-
lar, Ocak 1980.
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enflasyon oranimn istinde olmasi
gerekir. Aksi halde isletmelerin 6z
kaynaklarr erozyona ugrar ve 6z kay-
nak/bor¢c kaynak dengeleri bozulur.

Tirkiye'de enflasyon oraninin gift
rakkaml dlizeylerde seyrettigi 1975 -
1881 déneminde isletmeler bu zorun-
lugu yerine getirememisler; kar ve
amortismanlardan olusan vyilhk oz
kaynak yaratma gliclerini artan enf-
lasyon oranlar élglisiinde ve 6zellikle
son yillarda yikselen finansman yu-
kinu dengeleyebilecek diizeyde yik-
seltememislerdir. Sonucta isletme ser-
mayeleri erozyona ugramis; ilerde be-
lirtecegimiz gibi zaten doénemin ba-
sinda da zayif olan 6z kaynak/bor¢
kaynak dengeleri daha da bozulmus
ve finansman yikleri tahammiil edile-
mez boyutlara ulasmistir.

isletmelerin hizli enflasyon ddne-
minde 6z kaynaklarini enflasyon ora-
ninda artiramamalarinda  cesitli  et-
kenier rol oynaomig: katki yapmisglar-
dir. Bu etkenlerin baslicalarint satir-
baslari ile soylece tanimlayabiliriz :

1 — llk yillarda cok yodun ve
yaygin olan, guntimiuzde de cesitli is
dallarinda devam eden fiyatlara ida-
ri midahaleler, tesbitler ve yasakla-
malar; kisaca fiyat mekanizmasinin
serbest ya da yeterince serbest is-
leyememesi.

2 — Genel olarak is hayatina
yapilan zaman ve kaynak israf edici,
isletmelerin degisen sartlara hizla uy-
masini zorlastirici burokratik engeller,
miidahaleler.

3 — Vergi sisteminin, amortis-
manlann tarihi degerler Gzerinden ve
ekonomik realiteye uymayan oraniar-
da ayrnilmasim zorunlu kilan usulleri.

4 — isletmelerin ciddi olarak
mali krize dustiikleri bir dénemde Ku-
rumlar Vergisi ve dider isletmelerle

ilgili vergi, resim ve harclarin énemli
Olcllerde artirilmasi.

5 — Ayni donemde kamu kesi-
minin ekonomide yaratilan tasarruf-
lar ve yatirilabilir fonlar tzerindeki re-
kabet ve tazyikini devam ettirmesi,
hatta artirmasi. Bir érnek olarak su-
nu zikredelim: Kamu kesimi 1975 -
1982 yillar arasinda sermaye piyasa-
sina (genelinde zorla) 382 milyar li-
ralik tahvil satmistir. Buna karsihk
ozel kesim, o da dénemin son yilla-
rinda ve ancak 54,5 milyar TL duze-
yinde tahvil pazarlayabilmistir (%).

6 — Ozel kesimin asin ve de-
vamh enflasyon ortami ig¢in gecerli
management (isletmecilik) deney ve
bilgisinin eksikligi, ya da olmayisi;
Tlirk ekonomisindeki yanhls politika-
lar ve carpikiiklardan dogmus bir ta-
kim eski aliskanliklarin (yiksek stok-
larla calisilmasi; bol kredi ve borgla
calisma aliskanhdi gibi...) uzun sure
devam etmesi; genel bir deyimle is-
letmecilik, birikim, deneyim eksikligi
ve yetersizligi.

7 — Piyasa ekonomisinin kural-
larina uygun genel bir yotirm tesvik
sistemi yerine Tiurkiye'deki tesvik me-
kanizmasinin énemli &lciide burokra-
tik ve politik tercih ve takdirlere da-
yanmasindan dogan, yatirm konusu,
yeri, Ol¢clisti, sermaye ve finans bun-
yeleri acisindan ¢esitli kusur ve zaaf-
lar icinde bir sanayi kesiminin ortaya
cikmasi. 1974 - 1981 doneminin asiri
ve slirekli enflasyonu bu sanayi ke-
simini Ozellikle Anadolu’ya yaytmis
orta ve kiicuk boy yeni yatirimlarda
dar bir gecitte yakalamis ve vurmus-
tur.

Yukarida yedi kisimda toplanan
temel etkenlere sokak ve sendika

{3 Bkz.: «Mali Araci Kurulustars,
TUSIAD, Aralk 1982, Sahife 19.
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anarsisi gibi daha baska ekonomik
ve sosyal unsurlar da katilabilir.

Tark sanayii hizh ve strekli enf-
lasyonun mali biinyesinde dogurmaya
basladigi zafiyeti 1975 - 1977 done-
minde kur garantili dovize cevrilebi-
lir mevduat ve diger yollarla dis ale-
me nispeten dusiik maliyetlerle borg-
lanarak karsilamis; fakat bu kanallar
da dis bor¢larin 20 milyar dolarn as-
masinin etkisinde kisa bir siire son-
ra ttkandidindan 1977 yili sonlarinda
isletmeler mali bunalimi yaygin bir bi-
cimde duymaya baslamislardir. 1978 -
1979'da bunalimin :

— Enflasyonun hizlanmasi;

— Doviz dar bogazi ile uretimin ya-
vaslamasi;

— Fiyat mekanizmasina burokratik
ve polisiye midahalelerin sertles-
mesi;

— Gergekgilikten uzak sabit faiz po-
litikasi ile tasarruf hareketinin ya-
vaglamasi;

— Fonlarin banka sisteminin digina
ve gayrimenkul, yari dayantkh mal
spekulasyonuna kaymasinin etki-
sinde...

daha da derinlestigi yillardir. Tiirkiye

1980 Ocak’ina boyle bir ortamda gir-

mistir.

Il — 1980 - 1982 Donemi

24 Ocak 1980 kararlart ve onu iz-
leyen Ug¢ yildaki ekonomik politika is-
letmelerin mali glicii konusuna :

— Doviz dar bogazinin ¢oézilmesi ile
tretimin yeniden canlanmast;

— Fiyat mekanizmasina yaptlagelen
blrokratik ve polisiye midahale-
lerin prensipte kaldiriimasi ve uy-
gulamada azaltilmasi (uygulama-
da daha pek ¢ok yapilacak is ol-
maokla beraber} (*);

— Daha gergekei ve elastiki bir kur
politikasi (') ve cesitli tegvik ted-
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birleri ile ithracatin hizla artmasi;
— Eskisine nazaran daha gercekgi

ve serbest faiz politikalarn ile mev-

duatin artip banka sistemine aki-
sinin biylimesi;

— Enflasyon oranlarinin geri gekil-
meye baslanmast...

gibi olumlu unsurlar getirmistir.

Buna karsilik aynt dénemde yuk- .
sek oranli devaliasyonlara gidilmek
zorunlulugu, kur farklan ve yiksek
kredi faizleri isletmelere agir mali kul-
fetlerle birlikte blinyelerini yeni sart-
lara uydurmak ya da bunyelerini ras-
yonalize etmek zorunlulugunu yiikle-
mistir.

Ayrica, devletin 1981 baslarinda
isletmelerin vergi yliklerini zamansiz
ve asint artirmasi, banker sisteminin
once tesvik sonra bir takim uygula-
ma hatalarl ile birlikte c¢okiisiine de
seyirci kaltnmasi isletmelerin mali
bunalimi konusuna yeni problemler
katmistir. Bu olumsuz unsur ve ge-
lismelerden doviz kuru ve faiz poli-
tikalarini asagida ayrica incelemekte
yarar gordyoruz.

IV — Piyasa Ekonomisi Sisteminden
Sapmanin Kefareti

Kapitalist piyasa ekonomileri te-
melinde istikrara dayal bir sistem-
dir. Sistemin mantiginda enflasyon
yoktur. Sistemin altn para ve alun
standardina dayandigi donemlerde de
piyasa ekonomileri genelinde istikrar
icinde bir diizende ¢alismiglardir. Enf-
lasyon piyasa ekonomilerinde bir den-
gesizlik gostergesidir ve ylksekce bir
duzeye erisirse ekonomideki bitiin
makro yapi bozukluklart giderek bu-
tun mikro dengeleri tehdit eden bir

(%) VYeterli olup olmadidr ayr bir so-
rudur. Bkz.: «Piyasa Mekanizmalarina is-
lerlik Kazandirabildik mi?» Banka ve Eko-
nomik Yorumlar, Haziran 1882.
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hastaliga donlsir. Fakat bu tehdide
karsi da piyasa ekonomilerinin en et-
kili koruma araclan, yine, kendi me-
kanizmalarinin mantiklan icinde sag-
likh bicimde calsabilmesindedir. Eko-
nomi, fiyat, faiz, doéviz kuru... gibi me-
kanizmalariyla enflasyonun sokunu
absorbe edip en az zararla makro
dengelerini kurmaya yénelir. Ornek
olarak; enflasyon karsisinda déviz ku-
ru devalilie olarak ekonominin dis ilig-
kilerini dengede tutar. Faiz oranlar
ylikselerek tasarruf hareketini korur
ve tasarruf - kullanim - yatirmlar den-
gesini surduriir. Fiyat enflasyon kar-
sisinda Ozel ve genel arzla talebi den-
geleyen, bu vyolla Uretimi, dagitimi,
tiketimi, enflasyon ortaminda dahi
kaynaklann en verimli bicimde kulla-
nimini duzenleyen aractir.

Buna Kkarsilik enflasyon iginde
bir piyasa ekonomisinde piyasa me-
kanizmalan isleyemiyorsa ya da dev-
let midahaleleri ile isletiimiyorsa o
zaman ekonominin bltin dengeleri
bozulur ve ekonomide giderek her
alanda israflar, ¢arpikhklar, hastalik-
lar belirir.

Mesela, enflasyon ortaminda do-
viz kuru zorla sabit tutuluyorsa dis
odemeler dengesi zayiflar; giderek dis
Odemeler acik verir. Doviz rezervleri
erir; onu dig borclanmalardaki artis-
lar izler. Doviz kuruna yapilan mi-
dahale ile doviz ucuz bir nesne, mal
durumuna dislraldiginden ekono-
mide dovize talep artar. Yatinmlarda
mimkln oldugu kadar, ¢ok déviz kul-
lanma egilimi (doviz yodun yatirnm-
lar) ortaya c¢ikar. Bitiin yatrim ma-
mullerini, yarn mamulleri ve hammad-
deleri ucuz doévizle digardan getirmek
egilimi giic kazanir. Bu disa bagh bir
sanayi gelisiminin baslangicidir...

Ayni sekilde enflasyonist bir or-
tamda zorla sabit tutulan bir faiz sis-

temi tasarruf meylini azaltir, tasarruf-
lari resmi kanallardan, banka siste-
minden kacinr. Mal ve doviz Uzerinde-
ki spekiilasyonlar: ve her alanda borg¢-
lanmay: tesvik eder. Blyik olciide
borca dayali bir yatinm, sirketlegme
ve isletme modeli gercekei olmayan
diisiik bir faiz duzeninin dogal sonu-
cu ve Grdnddur.

Kisaca, enflasyon ortaminda me-
kanizmalar saglikh isleyemeyen bir
piyasa ekonomisi makro dengelerinin
bozuklugu yaninda cesitli alanlarda
buytuk kayiplara, kaynak israflarina,
carpikliklara ugrar. Bu durum uzun
slire devam ederse o ekonomi hasta
bir ekonomi haline donisir. Boyle bir
ekonomiyi istikrara ve yeniden sagh-
ga kavusturmak icin yapilacak ope-
rasyonlar da o Olclide zor olur ve
agir fedakdrhklar gerektirir. Kisaca
mekanizmalar isleyen bir piyasa eko-
nomisini yliksek oranh ve uzun sl-
reli de olsa bir enflasyondan cekip
kurtarabilmek ¢ok daha kolaydir. Bu-
na karsihk mekanizmalar iglemedi-
ginden biinyesi carpiimis ve hastalan-
mi$ bir ekonomiyi ayn! tip bir enflas-
yondan c¢ekip ¢ikarabilmek cok daha
zor olur ve buyik fedakdarliklar ister.
Gecmis hatalarin  birikmis ufunetin-
den, carpikhiklarindan kurtulabilmenin
agir bir kefareti vardir.

Yukaridaki nazari analiz Turkiye
ekonomisi igin blylk o6lclide gecerli-
dir. Gecmiste Turkiye ekonomisinde
hemen hi¢ bir piyasa mekanizmas:
saglikli  bicimde islememigtir. Fiyat
sistemi daima, derecesi zaman zaman
¢ok cok artip eksilen bir deviet mii-
dahalesi altinda ka!mistir. Karaborsa
bu pazarin en sik igitilen ve gozlenen
bir ozelligidir.

Doviz kuru hep devletce tesbit
edilmis ve daima TL'na fazla deger
veren, dévizi ucuza getiren bir di-
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zeyde tutulmustur. Ucuz doviz poli-
tikasi Turkiye'nin sanayilesme ham-
lesini, déviz yogun yatinmlara ve ham
- yari mamul maddeleri ucuz dovizie
disardan getirilen bir modele dogru
gotirmistir, yo da bdéyle bir modele
gidiste en buyuk katkiyr yapmistir.
Ucuz doviz politikas: ekonomiyi ihra-
cat ve doviz kazanan sektdrden itha-
lat ve doviz tiketiciligine dondirmus;
dig o6demeler dengesi devamli acik
vermis; bu da Turkiye'yi devamli dis
borc arayan ve alan bir memleket ha-
line getirmistir. Boyle bir politika
uzun slre gidemeyecedinden Turkiye
her 10-12 yilda bir dig 6demelerinde
siddetli bunahmlara dismustir. Bu
bunalimlanin son &rnegi 1977 - 1980
doviz krizidir. Bu defa 1975 - 1978 do-
neminde dig borclanmanin rahathg
en son 6lclye kadar kotuye kullanihp
ekonomi dis borca boguldugundan
(1975 - 1980 arasinda Tirkiye'nin dig
borclari yedi kat artmistir) kriz eski-
lerinden de daha siddetli ve surekli
olmustur.

Aymi  sekilde Turkiye gecmiste
faiz sisteminin de piyasa mantgi
icersinde islemesine misaade etme-
mistir. 1980 Haziranina kadar Tirki-
ye'de mevduat ve kredi faizleri cok
karisik burokratik idari dizenlemeler
icinde hep devletce tesbit edilmigtir.
Mevduata verilen faizler enflasyon
oranlar karsisinda genelde (belkide
istisnasiz) negatif bir nitelik tasimis:
kredi faizleri reel yiik olarak ya cok
hafif tutulmus ya da negatif bir nite-
likte olmustur. Beklenebilecedi gibi
boyle bir faiz politikasi tasarruflari
trkdttugu gibi, tasarruflar gayrimen-
kul ve mal spekllasyonunu itmig:
banka sistemini dejenere etmis, ban-
kerlik kumarini sahneye cikartmis; is-
letmeleri asgari 6z kaynak/azami
bor¢c kaynagindan olusan bir modele
yonelmeye tesvik etmis; disiik suni

35

faiz politikasinin teoride doéviz kuru,
dis odemeler, yatinnm tercihleri, stok

idaresi ...... gibi cesitli sahalarda bi-
linen bitlin olumsuz etkilerini yapa-
gelmistir.

Turkiye 1980 Ocak istikrar prog-
ramina bodyle bir ortam ve hastatiikli
blnye ile oturmustur ve de ekonomik
politikasinda nihayet akil yéniine don-
meye; piyasa ekonomisinin temel me-
kanizmalarini az cok igletmeye ola-
nak verecek bir modeli uygulamaya
karar vermigtir. Bu, ekonomik biin-
yeyi gegcmis hatalarin yarattigi carpik-
liklardan, hastaliklardan ve birikmis
ufunetlerden kurtarmaya donik bir
operasyondur. Béyle bir operasyonun
elbet agir bir bedeli olacaktir.

1980 Ocak programindan sonra
isletmelerin ylksek oranl devalliias-
yonlar, kur farklari, yliksek kredi faiz-
leri seklinde ortaya cikan agir matli
kilfetleri bu anlayisia degerlendiril-
melidir. Bu kilfetlerde gegmisin has-
talikiarindan  kurtulup mantikli  ve
saghkli bir blinyeye kavusmanin ge-
rektirdigi ek bedel dahildir.

Bu kosullarda kabul edilecektir
ki isletmelerin mali sikintilarini gider-
mek icin doviz kurunu sabit tutalim,
faizi devlet tesbit etsin, Turkiye'de
piyasa sistemi igleyebilir mi gibi es-
ki tip politikalara déniisii oneren tel-
kinler yalmz mantiksiz olmakla kalma-
yacak, isletmelerin sorunlannin iler-
de daha blylik dlcilerde birikip pat-
lamas) sonucunu da beraberinde ge-
ri getirecektir. Onerilebilecek tutarli
ve mantikli yol ekonomide piyasa me-
kanizmalarina iglerlik kazandinlmasi
yolunda baslatiimis harekete, manti-
gina eriginceye kadar devam edilmesi
(clinkii bu hareket hayli yanm kal-
migtir); dider yandan da isletmelerin
piyasa sistemine uyumlannt saglaya-
cak ve gecis déneminin mali sikinti-
lanim  hafifletecek tedbirlerin  hizla
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alinmasidir. Bu tedbirlerin isletmele-
rin vergi yuklerinin azaltilmast, yeni-
den degerleme sisteminin isletilmesi,
mevduat ve kredi faiz sisteminden
devletin aldi§:r agir pay klcultilerek
ya da kaidirilarak ve devletin serma-
ye piyasas: Uzerindeki yuki hafifleti-
lerek kredi sisteminin isletmelere yi-
kinln dusirulmesi gibi alanlarda bu-
lunulabilecedi kanisindayiz. Mali kriz-
lerini hafifletmek icin isietmelere ya-
pilacak yardimlarin firma hatta sek-
tor bazinda olmayip ekonominin bi-
tinlt bazinda genel nitelikte olmasi
. da piyasa ekonomisi mantigi icabt-
dir.

V — isletmelerdeki Mali Bunalimn
Ekonomik Sonuglar

Yukartdaki incelemelerimizin orta-
ya koydugu gibi, isletmelerdeki mali
bunalim, ekonomik-sosyal politikalar-
daki bir takim temel tedbir ve tutum-
larin bir sonucu oldugundan ve bu
aynt etkenler genelinde ekonomide
gorulen olumiu - olumsuz hemen bu-
tan gelismelerin de kaynagint olustur-
dugundan, isletmelerdeki mali buna-
Iimin ekonomik sonuclarini ¢ok genis
bir perspektif icinde diisinmek fazim-
dir. Glinki mali bunalim bir takim te-
mel etkenlerin birinci asama sonucu-
dur ve bu asama sonraki pek c¢ok
sonucla da bir manada badlantili ol-
mustur. Fakat biz inceleme alanint bu
kadar genisletip konuyu dagitmamak
icin, ekonomide goérilen olumlu-olum-
suz gelismelerden, isletmelerdeki mali
bunalimla dogrudan iliskili gorilenleri
bu bunalimin sonucu olarak tanimla-
yip izahlarimizi sinirlamay! uygun goé-
riiyoruz. isletmelerdeki mali bunalimin
boyle bir anlayisla sececegimiz bas-
lica ekonomik sonuglarini da satir
baslari halinde soyle o6zetleyebiliriz:

1 — Mali sikintt isletmeleri 6n-
celeri (1975 - 1977) dovize cevrilebilir

mevduat vesair yollarla genig Olgude
disa borglanmaya itmistir. Borglanma-
lara baslangigta kur garantisi veril-
mesi bu hareketi olagan disi tesvik
etmis ve sonraki asin sikintilarin bir
agidan kaynagini olusturmustur.

2 — Mali bunalim yiizinden is-
letmeler ortaklarina enflasyon orani-
nin ustiinde net gelir getirici bir te-
mettl dagitamadiklarindan ve ekono-
mide olusan likit fonlara giderek ban-
ker piyasas: ve daha sonra banka
sisteminde cazip alternatif yatirm
olanaklart dogdugundan hisse sene-
dine ilgi azalmig; mevcut hisse se-
netleri deger kaybina ugramaya bas-
lamiglar, bir sure sonra da sermaye
piyasasinin bu kesimi hemen butu-
niyle c¢okmuistir. Banka ve Ekono-
mik Yorumlar Dergisi'nin hazirladigi
hisse senedi fiyat endeksine gore his-
se senedi fiyat endeksi 1974'de 100
dizeyinden Aralik 1981'de % 94,18'e
dismis; ancak 1982'nin son aylarin-
da biraz yukselmeye baslayarak Ka-
sim 1982'de % 132,4'e erismistir (%).
Oysa ayni ddénemde Tlrkiye'de top-
tan esya fiyatian yaklasik 16 kat art-
mis bulunmaktadir.

3 — Dis bor¢clanma ve hisse se-
nedi ihract ile kaynak bulma yolunun
kapanmasi isletmeleri tahvil pazari-
na ve artan Olcllerde banka ve ban-
kerlere (para piyasasina) basvurma-
ya yoneltmistir, isletmelerin bor¢ dii-
zeyleri ylkselmede baslamis ve gi-
derek borglanmanin maliyeti artmis-
tir. Baslangicta negatif faizlerin et-

{5) Hisse senetleri endeksinin son
aylarindaki yiikseligi, Sermaye Piyasast
Kurulu'nun temetti dogittmi konusunda
aldidr kararlar ve yeniden degerleme mi-
essesesinin  isletiimeye  basglanacagina
dair haberlerle ilgili gdérinmektedir.
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kisinde tasarruflar daha ¢ok mal ve
gayrimenkul spekilasyonuna kaydi-
gindan i¢ pazarda bor¢ alinabilir fon-
lar sinirlidir. Sonralari faizlerin ser-
best birakilmasiyla tasarruflar banka
ve bankerlere yoéneldiginden fonlar
artmis, faokat bu defa da borglanma-
nin maliyeti hizla ve énemli élgllerde
yiikselmistir. isletmeler igin son vyil-
larin agik alternatifi yiiksek faizli fa-
kat nispeten (itibarh kuruluslar igin)
kolay bulunabilir borglanmalardir.

4 — Onceleri kit, sonralari asirt
pahalt  borglanma yolu isletmeieri
stoklarini azaltmaya, giderlerinde da-
ha tasarruflu hareket etmeye; gide-
rek istihdam diizeylerini azaltmaya ve
Uretimlerini kismaya yéneltmistir. is-
letmelerde kapasite kullanim oramn
hizla dismus 1980 - 1981 doneminde
% 50°'nin altinda seyretmistir.

5 — istihdamin azaltiip iiretimin
kisilmasi, muayyen bir kar duzeyini
tutturabilmek igin isletmeleri birim ba-
sina karliiklarini arttirmaya zorlamis-
tir. Toplam karlarin enflasyon artig hi-
zini izieyememeleri, istihdam ve ure-
timin dusmesi, buna karsilik birim ba-
sinag karhlik oraninin belirgin bigim-
de artma egdiliminde olusu mali kriz
doneminin gorunir bir ozelligidir.
Urettikleri mal ve hizmetlere karsi ta-
lep elastikiyeti disik isletme dallari
(gida ve zaruri ihtiyagc maddeleri alan-
lar gibi...) bu proseste en basaril
olabilen kesimlerdir.

6 — Mali kriz en ziyade orta ve
kuctik boy ve ozellikle tesvik siste-
minin yapay tercihlerine uyarak yan-
hs konuda, yanhs yerlerde, yanhs bo-
yutlarda ve yetersiz kaynak diizeyin-
de kurulmus isletmeleri etkilemistir.
El degistiren isletmelerin agirhg: ge-
nellikle bu kesimde goézlenmistir.

7 — Bir gruba ya da Holding
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topluluguna dahil olmayan yainiz is-
letmeler mali krizden, bir grubun des-
tek ve imkanlarindan yararlanan islet-
melere kiyasla daha ziyade miitees-
sir olmuslardir. Denebilir ki mali kriz
bir gruba mensup olmadan yeni islet-
meler kurmanin ve bunlan yasatma-
nin zorlugunu ¢ok agik bicimde vur-
gulamigtir.

8 — Orta ve kugclik boy isletme-
lerle, genellikle Anadolu’ya yayilmis
isletmelerde ve yalniz isletmelerde
daha adir bicimde gdzlenen mali kriz
el degistirmelere sebep olmus ve bu
el degistirmeler isletmeler agisindan,
gticlt gruplar ve Holdinglerle dis
memleketlerde caligan mduteahhitler
cevresinde bir yogunlasma egilimini
dogurmustur. Kisaca gruplar giiglen-
mis, orta, kicuk ve yalniz isletmeler
kesimi zayiflamustir.

9 — Mali kriz isletmelerin sabit
fiyatlarla olgulen toplam yatinm ha-
cimlerini dugurmus; bu egilim ekono-
mide yatinm mal Greten kesimlerdes-
ki bunclmin daha da derinlesmesine
katkida bulunmustur. Sabit fiyatiarla
yatinm hacmindeki dusdsiin orta ve
kiucik boy sanayi isletmeleri ile yal-
niz igletmelerde ve genellikle Anado-
lu'ya yayilmis isletmeler kesiminde,
biytuk gruplar ve Holding'ler toplu-
luklarina kiyasla daha belirgin oldu-
gu soylenebilir. Kisaca isletmelerde
oldugu gibi yatinmlarin dagihisinda
da btiylik gruplar lehine bir temer-
kuz -yogunlasma- egilimi dikkati ¢ek-
mektedir.

10 — Derinlesen mali kriz iglet-
melerin, bankalardan  sagladiklari
kredileri geri 6deyebilme glciini za-
yiflattigindan  banka plasmanlannin
geri doniis hizi giderek bulytk olel-
de diismiistiir. Plasmanlarin dénisu-
nin duraklamasi; banka sisteminde
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mevduat maliyetlerinin hizli ve asin
artig1; banka isletmeciliginin pahali-
higr; devletin mevduat ve kredi siste-
mine mevduat karsthklari, yuksek ka-
sa disponibiliteleri, vergi, resim, harg,
fon kesintisi gibi sekillerle tahmil et-
tigi agir kilfetlerle birlesince, banka
sistemini mali agidan zayiflatarak bu-
nahma egdilimli ve ag¢ik bir hale ge-
tirmistir. Ayn1 faktér, pahali para ma-
liyeti, devietin para kredi politikasin-
da yaptigi hatali miidahale ve kesim-
deki sorumsuz davraniglarla birlese-
rek daha onceden Banker kesiminde

ciddi bir ¢okusin tahrik¢ilerinden ol-

mus bulunmaktadir. Banker bunalimi-

nin da isletmelerin mali durumuna ve
genelinde ekonomiye ¢ok olumsuz
yansimalarn olmustur.

11 — Mali krizin buraya kadar
ana noktalarint vermeye calistigimiz
olumsuz etkileri yaninda ekonomide
bir takim olumlu yanlari da gozlen-
mektedir :

a) Kriz isletmeleri «Managementy
Metodlarint (stok, hammadde,
uretim, personel, gider, pazarla-
ma... politikalarin) goézden ge-
¢cirmeye; Isletme sistemlerini mo-
dernlestirip bilimsellestirmeye zor-
lamistir. isletmeci bilmektedir ki
arttk ucuz para ve onun getirdigi
sorumsuz davraniglar dénemi git-
mis yerine pahali para gelmistir.
Pahali paranin da isletmeciden
bekledigi ve derhal yerine getiril-
mesini istedigi gerekleri, talepleri
vardir,

b) Kriz, gelisiglizel yatirmciiga da
bir duzen, bir hesap - kitap ciddi-
yeti getirme yolundadir. Eger Tiir-

9 Calismak hayat, diigiinmek
1s1ktir.

Vilten Hauzo

kiye, ekonomisini bir piyasa sis-
temi icerisinde rasyonellestirmeye
devam ederse, isletmeci ve yati-
nmecl! kisa bir slire sonra gorecek-
tir ki; kendisi icin artik suni hima-
ye duvarlari gerisine siginma, su-
ni tesviklere, havadan kazanimig
rantlara glivenme donemi gecmis-
tir. Boylece Tiirkiye ekonomisi kay-
naklarini piyasa  ekonomisinin
mantigl icinde en verimli bir bi-
cimde dagitip kullanmaya dd&niip
disa agik bir ekonomi hiviyetine
girmeye baslayacaktir.

c) Mali kriz, Turkiye ekonomisini tam
olmasa da eskisine kiyasia daha
gercekei ve elastiki bir doviz kuru
ve diger ihracati tegvik tedbirleriy-
le birlikte, 6zellikle sanayi ve taah-
hit sektorlerinde disa ac¢iimaya
tesvik etmistir. Piyasa ekonomisi
sisteminin mantigina doniisun ye-
terli ¢lgide olmasa da, bir ekono-
miyi disa acmada ne derece et-
kili bir faktor oldugu Turkiye'nin
son iki yilik deneyiminde biiyiik
bir aciklikla gérilmis ve anlasil-
mi$ olmak gerekir.

VI — Sonug

isletmelerimizin son yilarda igi-
ne dustukleri yogun ve boyutlari ali-
silagelmis eski bunalimlardan daha
derin ve daha blyuk olan mali kriz
temelde, ekonominin geride biraktigi-
miz 8-10 yilik dénemde icinden gec-
tigi ylksek oranli ve slrekli enflas-
yonun bir Grinddir.

Kronik enflasyon ortaminda, 6zel-
likle son yiitksek enflasyon dénemin-
de, ekonomide piyasa mekanizmala-
rinin saglikl isleyememesinden dogan
kaynak israflari, carpikhklar ve has-
taliklar bu mali bunalimin siddetini
daha da arttirmig; bunalimdan cika-
bilmek ve ekonomiyi rasyonalize ede-
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bilmek icin yapilmasi gerekli fedakar-
liklarin derecesini ve boyutlarint da
o olglde blUylUtmustir.

Sorunun ¢ézimu, slphesiz eski
tip politikalara, uygulamalara dénus
olamaz, Boyle bir dénis sorunlarin
ilerde daha buylk boyutlarda yeni-
den gundeme gelmesinden baska bir
sonu¢  doguramayacaktir.  Sadece
Tlrkiye'ye zaman ve kaynak israf et-
tirecektir.

Buglin igin takibi bilimsel ve sag-
Ikt olan yol, ekonomide piyasa me-
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kanizmalarina iglerlik kazandirma ha-
reketine devam edilmesi; bir yandan
da gecis doéneminin zorluklarini ve
ekonomimizin sagltkli bir blinyeye ka-
vusmasinda igletmelerin karsilastik-
lari guglikleri azaltabilmek Gzere, is-
letmelere piyasa kurallar igerisinde
genel diuzeyde yapimast mimkiin bi-
tun yardimlarnin yapilmast olabilir. Bu
yardimlarnin cercevesi, isletmelere fon
yaratma glglerini yeniden kazandir-
mak ve bu glglerini arttirmak olacak-
tir.

B o

T.C. ZIRAAT BANKASI




':l..'...:l-l.El.lii:
Ister tasarruf sahibi
olun, ister yonetici...
Sermaye piyasasinin
vermesi gereken
cok yonli
hizmetler size
yalniz Meban sunar.

Meban sadece bir
"“borsa bankeri"”
dedidir.

Bu kapsami asar.
1\ e 1

i:’

L aanuant
S engy Ee
'.:a:urf

Meban bir

“malil kurulus "tur.
Turk sermaye
plyasasinin, ciroda
satista, vergide
oldugu kadar
hizmette de

tek lideri

“mali kurulus”
Meban'dir.

f

Tsf oy ,’I ot
(i 1 Bragen Jf s
i RN
- v | 15§ 00
.: JLach st {1, 0,
- g MR IR ¢

MINKLL DEGERLER
BANKIRLIN ve FINANSMAN 4§

“mali kurulus”

Istanbul
Merkez Subesi
Istikl3l Cadde:.
Qdakule I Merzez No 285
Beyodlu- ISTANBUL
Tel 1451250 (5 hat)

Kadikoy Subesi
Rihtim Caddesi.
Derya ls Merkezl
No 2B Kat 3
Kadikoy - ISTANBUL
Tel.: 306287 -83-89

Bakirkoy Subesi
[s:asyon Caddesi,
Ak ls Hani No. 9/11 Kar 3
Bakirkoy - ISTANBUL
Tel: 728020-21-22

Ankara Subesi

Cazi Niustafa Kemal B:lvan,
fsta3 Han No 8/.0
Kizilay - ANKNARA

Tel.. 174266-252982

Izmir Subesi
Cumhuriyet Bulvari,
1378. Sokak No 4/4

Alsancak-1ZMIR
Tel.: 214707-214709

us Meban.




41

7 N P

Sermaye
Piyasasi

< . J

C ERMAYE piyasasinin pay senedi kesiminde Ocak ayinda onemli fiyat ar-

tiglari izlenmistir. Nitekim portféylimiizde bulunan pay senetlerinden Aralik
ayr fiyat dizeyini koruyanlarin sayist sadece 7 olmus, buna karsin 3 sirketin
pay senedi fiyat dusust gostermistir. Boylece Bursa Cimento 100 TL, Kog
Holding 100 TL ve Uniroyal pay senedi de 250 TL deger kaybina ugranuslardir.
Portféyumuzdeki diger 35 pay senedi ise ortalama 660 TL deger artisi gercek-
lestirmiglerdir. Ortalamanin Gzerinde fiyat artan pay senetlerinin baslicalarini
sOyle siralomak olanaklidir : Akgimento 1000 TL, Bati Anadolu Cimento 1000 TL,
Celik Halat 2250 TL, Cimsa 1500 TL, Goodyear 16C0 TL, i$ Bankasi 1500 TL,
Kordsa 1100 TL, Koruma Tarnm 1850 TL, Nuh Cimento 1000 TL ve Siemens 1100
TL fiyat artisi gerceklestirmistir.

DOC. DR. SEREF TUREN

Bu gelismelerin sonucunda pay senedi pazar indeksimiz Ocak ayinda 135.51
duzeyine ylkselmistir. Boylece indekste, Aralik ayinin indeksi olan 133.33 dii-
zeyine oranla % 1.63'llik bir artis izlenmektedir.

Pay senedi fiyatlarindaki yukselmenin en buyuk nedeni, isletmelerin 1982
yih kdrlarini belirleyerek yeni karpayi daditim oranlarini ¢ok yakin bir gele-
cekte ortaklarina ilan edecek olmasidir. Ortaklarin yuksek bir kdrpayr dagitim
beklentisi, pay senedi fiyatlarina yansiyarak bunlarin énemli olcliide prim yap-
malarina firsat vermektedir. Nitekim pay senedi fiyat indeksi yillar itibariyle in-
celenecek olursa, her yilda indeksin Ocak - Mart déneminde asinn bir firlayis
gésterdigi, fakat Nisan’'dan itibaren yine eski normal dizeyine geriledigi goru-
lebilir.

Bu arada Ulzerinde durulmasi gereken bir nokta da, kdrpayr Gdemeleri ile
sermaye kazang beklentisinin pay senedi fiyatlar (zerindeki etkisidir. Kuramsal
olarak bir pay senedinin fiyati kdrpayr 6demelerinden oldugu kadar sermaye
kazanglarindan da etkilenir. Yani dénem sonunda ortaklarina karpayr 6demeyip
de otofinansmana giderek kdrl yatirimlari gerceklestirebilen bir sirketin pay se-
netleri, prim yaparak deger kazanabilir. Buna gére bati llkelerinde sermaye pa-
zarinda islem yapan kisisel tasarrufcular karpayr 6denimleri ile sermaye kazanc-
lari arasinda kayitsiz kalabilmektedir. Zaten igletmelerin uyguladikiarr dividant
politikasina gbre bir misteri bolimlenmesi de olugsmaktadir. Yani devamlt bir
sekilde ve yeterli bir élgide kdrpayt daditan sirketlerin pay senetlerine yatinm
yapan zimre genellikle, bu dividantin beklentisi igcinde olan ve hayat standardi
buna bagh bulunan kisilerden olugsmaktadir. Dolayisiyla sirketin bu durumda
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muhakkak kdarpayr dagitmasi gerekmekte, aksi takdirde hissedarlarin beklentisi
gerceklesmedigi icin pay senetlerinin fiyatlarinda olumsuz gelismelerin ortaya
¢ikmasi kacinilmaz olmaktadir. Buna karsin bazi sirketlerin fazla veya hic kar--
payi daditmayarak gelisme ve blyime amaciwyla fonlari devaml karh projeleri
finanse etmede kullandiklar géralir. Bunlarin pay senetlerine yatinm yapan
zumre ise, yillik kazanglar bir dividant gelirine gereksinim duymayacak diizeyde
bulunmaktadir. Dolayisiyla beklentileri, uzun bir dénem sonunda sirketin pay
senetlerinin 6nemli fiyat artislan gerceklestirerek sahiplerine buyuk sermaye
kazanglari saglamalaridir. Boéylece bu kisiler hem daha disiik oranda olan ser-
maye kazanci vergisi uygulamasindan yararlanmakta ve hem de gelecekteki
gunler icin (yashlik veya emeklilik gibi) 6nemli bir servet birikimi olusturmakta-
dirlar. Goruldugu gibi ister ¢cok karpayr dadiisin isterse hi¢c kdrpayi dagitmayarak
otofinansmanla blylmeyi tercih etsin, her iki tur dividant politikasi, misterilerin
beklentisi ile uyustugu surece basanl olabilmektedir.

Tiirkiye'de ve
biitiin dunyada

Iheacat ve ithalat iglemleriniz,
doviz. mevduat ve kredi hesaplanmiz ve
diger bitan bankacilh iglerimz igim
Akbank®s tercih ediniz.

Abbauk, bitin dinyadaks
Litinei simf muhabirlen ile
ishirligi yapmak suretivle emrinizdedic

Dis Temsilcilikler

NEWYORK FRANKFURT LONDRA

Essen. Bau Berlin,
Munih. Hambuig

AKBANK

?Wl}m edenc oy
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Ulkemizde ise, pay senedine yatinm yapmis kisilerin genellikle sadece kar-
payl beklentisi icinde olduklari séylenebilir. Buna neden olarak bircok faktori
saymak mimkindir. Ekonomik kosullardaki belirsizlik ve hizli enflasyon, Kisileri
mumkdn oldugu kadar fazla olctde sirketten pay almaya itmektedir. Ciinki bi-
lindigi gibi «eldeki bir kus daldaki ik kusa» yeglenir. Zaten enflasyon Kisilerin
nakit ihtiyacini da arttirmis olmaktadir. Diger taraftan isletmelerin pay senedi
sahipleri ve kamuoyunu gerekli bilgilerle aydinlatmada pek basarnli olamama-
lart Kigileri kisa vadeli diigtinmeye ve beklentilerin ufkunu sinirlamaya itmekte-
dir. Bunlar ve benzeri diger ekonomik - sosyal nedenler, boylece Ulkemizde kdr-
paylarinin 6nemini arttirmakta ve dolayisiyla dividant politikasinin pay senedi
fiyatlarina etkisi buylik olmaktadir.

1982 yili isletmelerimiz icin talep durgunlugu ile finansman sikintisimin en
yogun oldugu bir yi olmustur. Disa acilarak ihracat yapma olanag: bulamamis
olanlar satis durgunlugu, stok artisi, adir bor¢ faiz yuku ve likidite sikintist gibi
olumsuzluklarla savas vermislerdir. Boyle bir gidisat icinde isletme yoneticileri,
llkemizde gecerli olan «Pay senedi fiyatinda blyuk disuslerin olmamasini sag-
layabilmek icin yuksek kaipayr 6denmelidir.» olgusuyla karsi karsiyadirlar. Bu
glic kosullar altinda isletme faaliyetlerinden bir fon yaratabilmisse, bu kay-
naklari otofinansmanda veya borg¢ yikiinii azaltmada kullanarak finans yapisini
guclendirme egiliminde olmaldir. F: kat bu yaratilan fonlar kdrpayi 6denimi ola-
rak elden gidecek olursa, hig olmazsa bircok firma 1983 yilinda da borglarin agir
yukunt hissetmeye devam edecektir.

Bu arada Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 26 $ubat 1982 tarihli Resmi Gaze-
te’de yayinlanan tebliginin uygulamasiyla ortaya cikabilecek durumlarin ince-
lenmesi gerekir. Teblige gore menkul degderleri halka arz olunan anonim ortak-
liklar (bunlar ortak sayisinin 100°den fazla oldugu herhangi bir sekilde belirle-
nebilenlerdir), birinci karpayr oranini uzun vadeli devlet i¢c borglanma tahvillerinin
faiz oranina esdeger olarak belirleyeceklerdir. Odenmis sermaye lizerinden he-
saplanacak bu karpayl dagitim oraninin, dagitilabilir karin % 50’sinden de az
olmamasi gerekli bulunmaktadir. Tirkiye'nin bulundugu bu ekonomik ortamda,
yukarnida cizilen tablo da dikkate alinirsa, «Sirketlerin kdrlarimin yarisini karpayi
olarak dagitmalr.» seklindeki baglayici bir ilke pek yararli olmayacaktir. Sirket-
lerin cari durumunu, 1983 faaliyet ve girisimlerini dikkate almadan bu tir genel
oranlara uyulmasini talep etme, isletmelerin finansal yapilarini saglamlastirma
surecini uzatacak ve 1983 yilinin da bir atitm yuli olmasini engelleyecektir. Ay-
rica, eger isletme iyi niyetli bir yénetimden uzak ise, bu dagitilan yiiksek kdrpa-
yini ortaklardan geri alma yolunu arayacaktir. Buna bir ornek olarak, sik sik
yapilacak bir sermaye arttirmi gdésterilebilir. Bu uygulamayla sirket, ortaklara
dagittigr karpayini tekrar blinyeye ¢ekecegdi gibi, maii giici elverigsiz olan ortak-
lannt bu sermaye arttrimlarindan 6turd gl¢ durumda birakacak ve boylece
ortak sayisini azaltma egdilimi icine girebilecektir.

Boylece, genel bir kdrpayl dagitim orani hem isletmeler hem de ortaklar
acisindan pek yararli bir uygulama olamayacaktir. Amag, isletmelerin misteri
gruplarint olusturmada ve bunlari kdrpayl ve sermaye kazancina gore bilinglen-
dirmede yo6nlendirme olmalidir. Burada hem igletmelerin ve hem de Sermaye Pi-
yasasi Kurulu'nun altyapiyt kurmada birgok sorumluluklar vardir (borsanin
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kurulmasi, yeminli hesap uzmanhgmin igletilmesi, ciddi bir denetim ve halkin
aydinlatiimast vbg.). Bu sayede ortaklarin tek beklentisinin kdrpayl olmasi olgusu
degisip sermaye kazanci faktorii de 6énem kazanarak isletmelerin ekonomik
konjonktiire gore finansal yonetim agisindan daha esnek olabiimeleri saglana-

caktir.
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Farkls, giivenceli
ve seckin hizimet anlayist

HISARBANK ta

Tiirk bankaciiginda HISARBANK'in bugiin ulastigy yer,
_ bu hizmet anlayisimin belgesidir.
HISARBANK, hep sizler i¢in varoldu.
. Size, farkli ve giivenceli hizmet vermek iin...
HISARBANK, kendine 6zgii bu hizimet anlayisini
gerceklestirmekle gunurludur.

HISARBANK farkls, giivenceli
ve seckin hizmet kalesidir.
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SERMAYE
PIYASASINDA
SON GELISMELER

ZEKi DOSLUOGLU

Con zamanlarda sermaye piya-

sasm dogrudan ve dolayli olarak
etkileyen cesitli kararlar alinmigtir.
Bu kararlarin sermaye piyasasini
olumlu veya olumsuz yonde etkile-
yebilecegi hususunda gesitli elestiri-
ler yapilmstir. Ancak, alinan karar-
larin sermaye piyasasinl hangi yoén-
de etkileyecegini goérebilmek icin belli
bir zaman slirecine ihtiya¢ vardir.

Sermaye piyasasinin gelismekte
olan lilkelerde sanayilesmenin aynl-
maz bir pargasl oldugu, tasarruflarin
memleket kalkinmasina yararll ola-
cak yatirimlarin finansmaninda bii-
yiuk imkan saglayacagl herkes tara-
findan kabul edilmekle birlikte; ser-
maye piyasasinin istenilen yonde ge-
listirilmesi i¢in alinmasi gereken on-
lemlerin yeterli olmadigl, sik sik ye-
nilenen kararlardan da belll olmak-
tadir.

Sermaye piyasasimin yasal dli-
zenlemelerden mahrum olarak kendi
haline gelismege birakilmasi, belli bir
ddénem icinde elde edilen olumlu so-
nug¢lar1 ortadan kaldirabilecek nite-
likte flizficii olaylarla sonuclanmistir.
Bu olumsuz sonucun meydana gelme-
sinde, kisa vadeli degerlemeler yapan
sirket yetkililerinin, sabit komisyon-
larla uzun vadeli baglantilar yapan
bankerlik kuruluslarinin, mevduat fa-
izleri yikseldigi halde, tahvil faizle-
rini zamaninda arttirmayan kamu
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yetkililerinin ve yiksek faiz cazibe-
sine kapilarak tasarruflarini rastge-
le degerlendiren yatirimecilarin sorum-
lulugu vardir.

Bu olaylar sonucunda c¢ikarilan
faturamn ddenmesi sirasinda en karh
cikanlar ise, uzun vadeli ve diisiik
faizli tahvillerini bankerlik kurulus-
latina sabit bir komisyon odeyerek
pazarlatan sanayi kuruluslar1 ile bu
tahvilleri piyasadan nominal deger-
lerinin ¢ok altinda toplayan firsatci
baz1 aracilar olmustur. Bu sekilde sa-
tilmis olan 1000 TL'tik tahvillerin
halen piyasada 600 - 675 TL arasinda
el degistirmekte oldugu ifade edil-
mektedir.

Ancak, memnuniyetle ifade et-
mek gerekir ki, sermaye piyasas1 ta-
rihinde <22 Haziran Vakasi» diye
anilacak olayin ustiinden 7 ay gibi
kisa bir zaman geg¢mesine ragmen,
tasarruflarini sermaye piyasasli im-
kanlan icinde fakat daha bilingli ola-
rak degerlendirmek isteyen bilyiik bir
yatirimel kitlesi bulunmaktadir,

Yasanilan iziicii ve ayni zaman-
da etkilenenler agisindan oldukg¢a
agir olan bu olaylarin olumsuz et-
kilerinin bu kadar kisa zamanda at-
latilmasinda, kamu otoritelerinin ser-
maye piyasasini ayakta tutmakta
gosterdikleri kararll ve kesin tavirlari
ile sermaye piyasasinda basindan be-
ri glinliikk olaylarin disinda kalmasini
basarabilmis, aracilik fonksiyonlari
disinda faaliyet gostermeyen bazi
mali araci kurumlann gercek¢l tu-
tumlar1 etkili olmustur.

Sermaye piyasasinda sarsilan gii-
venin yeniden kurulmasi ve yerlesme-
sinde olumlu etkisi olan kararname-
lerden en dnemlisi, 14 Eylidl 1982 ta-
rihinde ¢ikarilan 45 sayii Kanun Kuv-
vetindeki Kararname'dir. Bu kararna-
me ile tasarruf sahiplerine getirilen
gitvencelerden birincisi, menkul kiy-
met alim satiminda iskonto esasinin
uygulanmasidir. Buna gore, yatirim-
ciya, vade sonunda kazanacagl de-
ger de dahil olmak Uzere, yaptig ya-
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tirma es degerde menkul kiymetle-
rin teslimi gerekmektedir. Uzerinde
% 45 oraninda faiz kuponu bulunan
1000 lira nominal degerdeki bir tah-
vilin y1l sonunda ulasacagl deger 1450
lira olacagina gore, bu tahvilin % 45
orani ile iskonto edilmesi halinde,
yatirimeciya 1000 liradan satilmasi ve
kuponlarinin tamami 1iizerinde olarak
verilmesi zorunludur. Bu uygulama,
yatuirmmeinin gelecekteki menfaatleri-
ni giivence altina aldig1 gibi, araci
kurumlarin tahvil kuponlarini kesip,
ayrica satarak aciklan para toplama-
larim1 da ©nlemektedir.

Kararname ile getirilen diger bir
yararli miiessese, <Menkul Kiymetler
Tanzim Fonus» olmustur. Fon, simdi-
ki halde daha c¢ok ddeme giicliigii ici-
ne diismils bankerlik Kkuruluslarina
yardimel olarak calismaya Dbaslamis-
fir. Ancak normal sartlar icinde ca-
lisilmaya baslandigl zaman, Fon’un,
Amerika’da menkul kiymetlere yati-
rim yapanlarl bir nevi sigorta altina
alan «Securities Investor Protection
Corporation» (SIPC) kurumuna ben-
zer bir fonksiyon yapacagi kabul edil-
mektedir. Amerika'da 1970'li yillarda
aracit kuruluslarin karsilagtiklarnl so-
runlar nedeniyle, yatirimcilarin gii-
vence altina alinmast icin Kongre'-
den gecirilen kanun geregince kuru-
lan «SIPC» adh kurum, menkul kiy-
metler alim satimi yapan araci ku-
ruluslardaki portfoyleri acisindan her
yatirimelya 500.000 dolara kadar bir
nevi sigorta giivencesi getirmis ve bu
giivence menkul kiymetler alim sa-
tim hacminin ¢ok biiyiikk boyutlara
ulasmasina yardimel olmusgtur. SPIC’-
de toplanan fonlarin 1981 yili itiba-
riyle 200 milyon dolar oldugu, buna
karsilik gerektiginde Federal Reserve
Bank'dan 1 milyar dolara kadar
borclanma yetkisi bulundugu, ancak
kurulusundan bu yana gecen 10 yil
zarfinda kurumun miidahale zorunda
kaldig1 vakalarin ¢ok fazla olmadigl
belirtilmektedir.

Menkul Kiymetler Tanzim Fonu,

Kuruldugu andan Dbaslamak iizere,
sermaye piyasasinda gilivenin yeni-
den kurulmasinda yardimel olan_
onemli bir miiessese olmus ve bekle-
nen fonksiyonu yerine getirmistir.
Ileride, Menkul Kiymetler Borsalarl
faaliyete gectikten sonra, Fon'un da-
ha yararli hizimetler yapacagma ina-
nilmaktadir.

Sermaye piyasasindaki son gelis-
meleri aciklarken, faiz kararnamesi
ile vergi kanunlarinda yapilan degi-
sikliklerin sermaye piyasasina etkile-
rinin tartisilmasi gerekmektedir.

Bilindigi gibi, 15 Arahk 1982'de
yayinlanan Faiz Kararnamesi ile mev-
duat faiz oranlarinin, mevduatlarina
gore en hiiyik 9 bhanka tarafindan
belirlenerek Merkez Bankasi'na bildi-
rileceizi ve Merkez Bankasi’nin da bu
faiz hadlerini Resmi Gazete'de ilan
edecegi aciklanmigtir. Tespit edilen
yeni faiz hadlerine goére; 6 ay vadeli
mevduat % 50'den % 40 diizeyine, 1
yil vadeli mevduat % 56'dan % 45
diizeyine diigiiritlmiis, vadesiz mevdu-
ata verilen faizler ise % 5'den % 20'-
ye cikarilmistir.

Vergi kanunlarinda yapilan sto-
paj hilkiimlerindeki degisiklikler goz-
énilne alindiginda, elde edilen faiz
gelirlerinden hamiline olarak yapilan
odemelerde 9% 30, nama yazih ode-
melerde ise % 20 oraninda stopaj ya-
pilacagindan, bir yi vadeli yatirim
yapan bir tasarruf¢u vade sonunda
hamiline ddeme yapilmasini istedigi
takdirde net olarak % 31,5, nama ya-
z1l1 olarak ©deme yapilmasimi kabul
ettigi takdirde net olarak 9% 36 f[aiz
geliri elde edecektir. Bu durum, da-
ha onceki faiz ve stopaj hadleri ile
karsilastirildigl  takdirde, hamiline
ddeme yapilmasinl isteyen tasarrufcu
acisindan takriben 10,5 puanlik, na-
ma o6deme yapilmasini kabul eden
tasarrufeu acisindan 6 puanlik bir
azalmayl ifade etmektedir.

Bu diizenlemelere paralel olarak,
cikarilacak tahvil .kupon faizlerinin;
bir yil vadeli mevduat faizlerinin en
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cok 1,20 katsay1 ile carpilarak bulu-
nacak miktar: kadar, azami % 54; en
diisiik tahvil faizinin ise 0,80 katsa-
y1 ile carpilmasindan bulunacak mik-
tar1 kadar, asgari % 36 oraninda ola-
bilecegi hiilkkme baglanmistir.

Uygulamalarda edinilen tecriibe-
ler, tahvil cikarmak acisindan her-
hangi bir sorunu bulunmayan sanayi
sirketlerinin banka kredileri yerine
tahvil finansmanmi tercih etmeleri,
diger yandan tasarrufcularin tercih-
lerini bankada vadeli mevduat actir-
ma yerine, tahvil alma yoniinde ve-
rebilmeleri, bugiinkii sartlar altinda,
hem tahvil cikaran sirket, hem de
tahvil satin alan tasarrufcu bakimin-
dan asgari 8 ild 10 puanlik lehte bir
farkin bulunmasi gerektigini goster-
mektedir.

Yeni sartlara gore cikarilan % 54
kupon faizli bir tahvilin nama yazili
olarak cikarilmasy ve satilmast ne
pratik acidan ne de sermaye piyasa-
sinin ozelligi yoniinden miimkiin ola-
miyacagindan, kupon gelirt iizerinden
asgari % 30 stopaj yapilmasi zorunlu
olacaktir. Bu durumda, 1000 lira no-
minal degerinde ve iizerinde % 54
faiz kuponu bulunan bir tahvilin yil
sonunda hamiline olmasi nedeniyle
faiz kuponu iizerinden kesilerek % 30
stopaj vergisi olan 162 TL'nin disiil-
mesinden sonra getirecegi net gelir
% 37,8 olabilecektir.

Buglinkil sartlara ve yapilan ge-
nel degerlemelere gore, 3 milyona
kadar menkul sermaye geliri olan
kiicitk tasarruf sahiplerinin tercihle-
rini tahvil alma yoéniinde yapabilme-
leri icin, bankada nama yazili mev-
duat hesaplarina édenecek olan % 36
net gelirle mukayese edildiginde, as-
gari % 45 net verim saglanmasl ge-
rekmektedir. Bu verimin saglanmas:
icin ise 1000 lirallk % 54 faiz kuponlu
bir tahvilin yatirtmciya 950 liradan
satllmast zorunludur.

Bilindigi gibi mevecut tahvil mev-
zuatina gore, yeni ihrag¢ edilecek tah-
villerde asgari iki yillik bir 6demesiz
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donem bulunmakta ve tahviller sa-
dece ilk ihraclarinda nominal dege-
rinin % 5 noksanina satilabilmekte-
dir. Bu bakimdan yukarida belirtilen
net gelirin her iki y! icin temin edil-
mesi miimkiin bulunmamaktadir.

Tahvil cikaran sirket acisindan,
tahvil finansman maliyetleri hesap-
landig1 takdirde, % 5 underwriting
komisyonu ile birlikte, 1.000 lira no-
minal degerdeki tahvillerin satig fi-
yat:1 900 lira olacaktir. Bu durumda
kullanildigl paraya godre tahvil ma-
liyeti birinei y1l icin - diger ihrag
giderleri ile birlikte - asgari % 73,
ikinei yl icin ise % 60 civarinda ola-
caktir. Bu tahvil maliyetleri karsisin-
da, bankalardan daha ucuz maliyetle
kredi bulabilen sanayi sirketleri, tah-
vil ¢ikarmak suretiyle finansman yo-
lunu tercih etmeyeceklerdir.

Durum boéyle olunca, yeniden
degerleme ile sirketlere yeni tahvil
¢tkarma imkéanlarl verilmekle birlik-
te, tahvil finansman maliyetlerinin
banka kredi maliyetlerine oranla ca-
zibesi kalmadigindan, yeniden deger-
leme nedeniyle tahvil ¢ikaracak sir-
ketlerin sayisinin beklendigi kadar
olmayacagl sonucuna varilmaktadir.
Sermaye piyasasinin ekonominin ge-
lismesine yardimel olacak sekilde is-
lemesi, 6zellikle sanayiin orta ve uzun
vadeli finansman geregini karstlama-
s1 bekleniyorsa, alinan kararlarin bu
amacl destekleyecek istikamette olma-
sina oOzellikle itina gosterilmelidir.

Sermaye piyasasindaki son gelis-
melerle ilgili aciklamalar1 tamamla-
madan evvel, halen sermaye piyasa-
sinda faaliyette bulunan mali araci
kuruluslarin uygulamalarina degin-
mekte yarar vardir.

Sermaye piyasasinda faaliyette
bulunan mali aract kuruluslarin, ser-
maye piyasasindaki sarsintilardan et-
kilenmemesinin nedenleri arasinda,
tahvil alim satiminda iskonto esasini
uygulamalar:, gercek aracilik fonksi-
yonlart disina g¢ikmayarak bor¢ para
aligverisine girmemeleri, underwriting
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hizmetlerinde bir yildan daha uzun
baglanli yapmamalari, mevduat ser-
tifikas1 satmamalart ve nihayet likit
imkanlarini dengede tutmalari sayi-
labilir.

Mali araci kuruluslarin en onemli
fonksiyonu, tasarruf sahiplerinin bi-
rikimlerini, verimli sanayi yatirimla-
rinin orta ve uzun vadeli finansman
ihtiyaclarini karsilamak tlizere kana-
lize etmektir.

Menkul kiymet borsalarinin bu-
lundugu memileketlerde, menkul Kiy-
metllerin rayi¢ bedelleri genel arz ve
talebe gore her zaman tesekkiil ede-
bilmekte ve fonlarin mobilitesi sag-
lanabilmektedir. Borsalar, birineisi fi-
yat olusturulmasi, ikincisi likidite
saglanmasi, uiciincisii de kotasyon su-
retiyle slizgec gorevi olmak iizere bag-
lica uc¢ fonksiyonu yerine getirmekte-
dir.

Bizde borsanin bugiliniin ihtiyaci-
na cevap verecek hale gelmemesi ne-
deniyle, borsanin gorevlerini halen
mali araci kuruluslar yerine getirme-
ye caligmaktadir. Mali araci kurulus-
lar; tahvil ¢ikaran sirketin hesaplarini
inceleyerek siizgec gorevini, satmis
oldugu menkul kiymetleri piyasada
cari olan fiyatlarla her zaman alip
satarak likidite gorevinl, piyasada
cari olan faiz hadlerine gbre de satis
ve alis fiyatlar1 tespit ederek fiyat
olusturulmasi gorevini yerine getir-
mektedirler.

Sermaye piyasasinin gelisebilme-
si igin, menkul kiymet satin alan ta-
sarruf sahiplerinin bu menkul Kkiy-
metleri vade tarihlerine kadar muha-
faza elmek yerine, piyasadaki cari
fiyatlar1 takip ederek elde edecekleri
menfaatlere gore alip satmalarini tes-
vik edecek ortamin canll bulunmasi
gerekmektedir.

Bundan once sermaye piyasasin-
da yasanilan olaylarin tekrarlanma-
masl i¢in menkul kiymetlerin tipki
altin borsasinda oldugu gibi alinip
satilmas), fiyatinin genel arz ve ta-

lep durumuna gore degismesi, bu
alim satimda kazancin da kaybin da
olabileceginin kabul edilmesi gerek-
mektedir. Nasil, altin alan ve satan
kimse fiyatlardakij inis ve cikiglar do-
layisiyla sarrall veya kuyumecuyu sug-
lamiyorsa: yatirimer da aldigl men-
kul Kiymetlerin, piyasadaki faiz had-
lerine gore degisebilecegini bilecek-
Lir,

Uygulamay1 Kisaca ozetlemek ge-
rekirse, mali araci kurulug, satmis
oldugu tahvillerin satis fiyatlarini pi-
yasada cari olan faiz hadlerine gore
giinliik olarak tespit etmektedir. Sa-
tis fiyatil, tahvilin sermaye piyasa-
sinda kolaylhikla satilabilir seviyede
olacagina inanilan fiyattir. Alis fi-
yatlan ise, o giin icin tespit edilmig
satis fiyatlarinin azami 9% 2 altinda
olarak tespit edilmektedir.

Tasarruf sahibi satin aldig1 men-
kul Kkiymeti vade sonuna kadar mu-
hafaza ettigi takdirde, satin aldigl
fiyat ile vade sonunda alacagl deger
arasindaki farky kazanmaktadir. An-
cak, vadeden evvel, her zaman igin,
satmak istedigi giiniin rayi¢ bedelle-
rine gore satma imkani vardir. Men-
kul kiymeti satin aldig1 tarihten son-
ra faiz hadlerinde diisme olursa, ta-
sarruf sahibinin elindeki menkul kiy-
met prim yapms olacak, aksi halde
ise kayba ugrayacaktir.

Mevcut uygulama ile mali araci
kurumlarin onceden fiyat vererek
girmis olduklar1 likidite riskleri or-
tadan kaldirilmakta ve sermaye Di-
yasasinin, saglam temellere oturtula-
rak, ekonomik olaylardan etkilenmesi
saglanmis olmaktadir.

Mali araci kuruluslar, Menkul
Kiymet Borsalari faaliyete geginceye
kadar, onemli bir misyon gorevi yik-
lenmiglerdir. Bu gorevi yerine geti-
rirken Kkarsilasilan sorunlarin c¢ozil-
miinde, en biilyilk destegi, simdiye
kadar oldugu gibi yine ilgili kamu
otoritelerinden alacaklart muhakkak-
tir.
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Tirkiye Emlak Kredi Bankas:, karmasik dis ticaret
organizasyonlar icinde en giivenilir yol gistericisi ve
vardimeamzdir.

[hracat ve kambiyo islemlerinde uzman kadrosu ve
Tiirkiyenin her yerinden dogrudan dis iliski
kurabilen subelert ile emrinizde olan Emlak Kredi,
teminat mektuplar ile de en biiyiik glivencenizdir.

K

s ticarette basarnmzin devam icin,
size kmlak Kredi gerek...

TURKIYE
ENMLAK KREDI
BANKASI
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1983 YiL| YENi TEDBIRLERLE BASLADI

1 983 vili, bankacilik, dis ticaret ve yatinmiar konularinda yeni tedbirlerle bas-

J lamig, ayrica kamu gelirlerine buyiik katkilarda bulunacak sekilde Gelir Ver-
gisi Kanunu’'nda dnemli degisiklikler yapilmis olarak ilk aymni tamomilamistir. Bu-
nunla beraber, son zamanlarda hizlanan zamlar, bazi temel mallarda ve hizmet-
lerde oldugu kadar, bir¢cok alanda da yayilmaya devam etmistir. Ozetle 1983 yi-
Iimin baslangici, onceden kararn alinmis (Emlak Vergisi gibi) yeni uygulamalarin
yaninda, devlet yonetiminde de yeni bir zihniyetin baslangici olarak nitelendi-
rilebilir.

12 Eyli!l 1980'den bu yana yeni ve gliclii bir yonetime kavusmus olan ulke-
mizde, gerek kalkinma gayretlerinin hizlanmasi, gerekse dis ticaret bilangomuz-
da gérulen gelismelerin devam edebilmesi icin, hikimetin fon ihtiyaclari da art-
maktadir. Issizlik sorununun ciddiyetini muhafaza etmesi yaninda, kamunun hal-
ka daha iyi hizmet yapabilmesinin amaclanmas: dolayisiyla, ic kaynaklar yanin-
da dis kaynaklarin da tesviki ihmal edilmemelidir,

Bu gérus ve kisa yorumlari burada keserek gectigimiz ayin ekonomik olay-
larini inceleyelim.

BANKACILIKLA il.GiLi YENi DUZENLEMELER
Reeskont Kaynagindan Acilan Kredi Faizleri Yeniden Diizeniendi

7.1.1983 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Para ve Kredi Kurulu’nun 94
No.lu Tebligi'ne goére, bankalarca resskont kaynagindan acilan 6zel orta vadeli
kredilere uygulanacak faiz oranlan soyledir :

A — Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasinca :
1. Dogrudan dogruya bor¢ alana kullandirilan kredilerde % 15.75

2. Ticari bankalarca kullandinlan kredilerde % 12.75
B — Ticari bankalarca:
1. Merkez Bankasi’'ndan temin edilerek borg alana kul-
landinlan kredilerde % 13.75
2. Tlrkiye Singi Kalkinma Bankasi’'ndan temin edilerek
borc alana kullandirtlan kredilerde % 15.50

Diger taraftan, 31 Aralik 1982 tarihli Resmi Gazete'de cikan ve 1 Ocak 1983
tarihinde yurirlige giren Para ve Kredi Kurulu'nun 92 sayili Tebligi ile, reeskont
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kaynagindan acilan kredilere bankalarca uygulanacak yilllk azami faiz oranlar
da su sekilde aciklanmistir :
1 — ihracati Tesvik Fonu Kredileri :
a) fhracatct sermaye sirketleri ile serbest doviz saha-
sina yapilacak ihracatta % 24.25
b) Anlasmal tlkelere yapitacak ihracatte % 26.25
Il — Ozel Orta Vadeli Krediler :
a) Turkiye Singi Kalkinma Bankasi veya ticari bankaca

kullandinlacak krediler % 13.75
b) Ticari banka araciligi ile Turkiye Sinai Kalkinma Ban-
kasi’'nca kullandirilacak krediler % 12.75

1l — Devlet Sanayi ve isci Yatrm Bankas: (DESIYAB) tara-
findan cok ortakl sirketlere kuilandinlacak yarim kalmis
yatirim kredileri ile isletme kredileri % 20.50
IV — Destekleme alimlariyla goreviendirilen Kamu iktisadi Te-
sebbislerine, bu alimlar icin, ticari hankalarca emtia
rehni karsihginda kullandirilan kredilerde % 16.75

Umumi Dispcnibilite ve Mevduat Munzam Karsihiklarinin
Orcn ve Uygulama Esaslan

1.1.19883 tarihinden itibaren yirdrlige giren yeni faiz oranlarn dolayisiyla ban-
kalerin disponibilite sorununun da ele alinmasi geredine gecen ay isaret etmis-
tik. Nitekim 31.12.1982 tarihli Resmi Gazete'de yayinianan bir Bakanlar Kurulu
Karari, umumi disponibilite ve mevduat munzam kars:liklarinin oran ve uygulama
esaslarint yeniden diizenlemis bulunmaktadir. Bu ddzenleme, kredi faizlerinin
dusurdlmesini amaglamaktadir.

Bu kararnameye godre % 15 oraninda olan umumi disponibilite orani % 10
olarak tespit edilmistir. Mevduat munzam karsiliklar orani ise % 25 olmustur.
Bu oran daha 6nce vadesiz mevduat icin % 35, vadeli mevduat icin ise % 30
oranlarinda uygulanmaktaydi. Yeni uygulamada vade ayirimi yapilmamaktadir.

FINANSMAN KAYNAKLARI iLE iLGiLi PUZENLEMELER
Gelir Vergisi Kanunu’'nda Degisiklikier

Yeni finansman kaynaklari arayist icinde olan hikumetin bir sureden beri
yapti§i hazirhklarin énemli bir kismu tamamlanmis ve 31.12.1982 tarihli ikinci
mikerrer sayilli Resmi Gazete'de yayinlanmistir. 193 sayih Gelir Vergisi Kanu-
nu'nda degisiklik yapan 2772 sayih Kanun ile, aynt zamanda 1578 sayili Mali
Denge Vergisi Kanunu da ydrurlikten kaldirilmistir. Gelir Vergisi Kanunu’'nda
yapilan degdisiklikler kisaca soyle aciklanabilir :
® Telif haklarindan dolayi eide edilen hasilatin 300.000 lirasi (yabanci memle-

ketlerde elde edilenlerden 6C0.0C0 lira) Gelir Vergisi'nden mustesna tutul-

mustur.

* Binalarin mesken olarak kiraya verilmesinden elde edilen hasilatin 120.000
lirasi, Gelir Vergisi'nden muaf tutulmus, gercek ucretlerin vergilendirilmesi
ayda 4500 lira indirime tabi olmustur.
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® 2772 sayih Kanun, Gelir Vergisi'ne «Hayat Standardi» esasini getirerek, bu
alanda 6nemli bir degisiklik yapmistir. Gercek Usulde Gelir Vergisi‘ne tabi
ticari, zirai ve mesleki kazan¢ sahiplerinin beyan ettikleri gelire; otomobil,
birden fazla ev, yat, kotra. siirat teknesi; sofor, hizmetei gibi caligtirilan ele-
man; yaris ati yetistirenlerin her bir ati; turistik amacgh yurt disi seyahatler
dolayistyla kanunun 116. maddesinde gosterilen ilaveler yapilmasi zorunludur.

® Gelir Vergisi Kanunu'nda 19. madde ile yapilan diger bir degisiklik de, ka-
nunun gegici 12. maddesinin B bendinde tespit edilmis olan vergi oranlari ile
ilgilidir. 1983 yilinda Gelir Vergisi'ne tabi gelirlerin vergi oranlari dusurilerek
soyle tespit edilmistir :

1.000.000 liraya kadar % 36
3.000.000 liranmin 1.000.000 liras: icin 3€0.000 lira, fazlasi % 41
5.000.000 liranin 3.000.000 lirasi icin 1.110.000 lira, fazlasi % 49
10.000.000 liranin 5.000.000 lirasi icin 2.160.000 lira, fazlasi % 59

15.000.000 liranin 10.000.000 lirasi icin 5.110.000 lira, fazlasi % 69
25.000.000 liranin 15.000.000 lirast icin 8.560.000 lira, fazlasi % 74
25.000.000 liradan fazlasimin 25.000.000 lirasi 15.960.000 lira, fazlasi % 65

Kurumlar Vergisi Kanunu’nda Degisiklikler

Kanundaki bashca degisiklikler, dar mukellefiyete tabi olanlann Kurumlar
Vergisi tevkifat oranlan ve verginin 6denme suresi ile ilgilidir. Kurumlar Vergisi
tevkifat oranlan soyle tespit edilmistir:

— Serbest meslek kazanglarindan % 30
— Gayrimenkul sermaye iratlarindan % 30
— Ucretlerden % 30
— Menkul sermaye iratlarindan (Gelir Vergisi'nin ilgili

madde ve bentlerine gore) % 20— % 30

— Telif, imtiyaz, ihtira, isletme, ticaret unvani, alameti fa-
rika ve benzeri maddi haklarin satisi, devir ve temliki
mukabilinde alinacak bedellerden % 35

Emlak Vergisi Genel Tebligi Yayinland

Kamunun fon ihtiyaclarina katkida bulunmak amaciyla getirilen yeni bir
uygulama da, Emlak Vergisi ile ilgilidir. 28.12.1982 tarihli Resmi Gazete'de ya-
yinlanan Emlak Vergisi Kanunu Genel Tebligi (Seri No. 13) ile Emlak Vergisi‘ne
matrah olacak vergi degerlerinin takdirine iligskin tlizugin ve 2464 sayili Bele-
diye Gelirleri Kanunu'nun «Temizleme ve Aydinlatma Harcinna iliskin hikimleri
ve uygulama esaslar bildiriimektedir.

Emlak Vergisi ile ilgili olarak 1983 yili genel beyani Mart, Nisan ve Mayis
aylaninda yapilacak, ancak bu tarihierden 6nce gayrimenkullerini devir ve temlik
edenler hemen ilgili vergi dairesine beyanda bulunacaklardir. Emlak Vergisi Ko-
nunu Genel Tebligi'nin ana bélimleri ve bazi 6nemli hususlarn soyle ozetlene-
bilir :

A — Bina Vergisi: Bu bdlimde, daimi muafliklar, kdy binalarn istisnasi, ver-
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ginin meskenlerde binde 2, diger binalarda binde 3 oraninda oldugu, beyan esasi
ve rayic degerlerin hesaplanmasi agiklanmaktadir.

B — Arazi Vergisi: Bu bdlumde de daimi muafliklar, istisnalar, nispetler
(arsada binde 5, arazide binde 3), beyan esasi ve birim degerlerin mahalleler
itibariyle takdir edilmesi gibi hususlar yer almaktadir.

C — Metrekare Normal insaat Mcliyet Bedellerinin ve Arsa Birim Degerle-
rinin Kesinlesmemis Olmasi : Bu bolimde, kesinlesmemis olan degerler i¢cin Ma-
liye ve Bayindirhk Bakanliklarinin mustereken tespit ve ilan ettikleri bedellerin
ve arsalar icin takdir komisyonlarinca tespit edilen asgari birim degerlerinin
nazara alinmasi gerektigi belirtiimektedir.

Temizleme ve Aydinlatma Harci'na iliskin Aciklamatar

2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu'nun «Temizleme ve Aydinlatma Har-
ci», yukarida soz konusu edilen teblig ile yeniden diizenlenmistir. Bu dizenleme
ile harcin ne oldugu, mikellefler ve muaflikiar agiklanmaktadir. Matrah olarak
Emlak Vergisi Kanunu'na gore belirlenen vergi degeri tespit edilmistir. Nispet,
binalarda ve apartman dairelerinde binde 1, arsalarda ise binde 0.5'dir. «Temiz-
leme ve Aydinlatma Harci» Emlak Vergisi lle birlikte tahsil olunacaktir.

YATIRIMLARLA iLGiLi DUZENLEMELER

13.12.1982°'de miikerrer tarihli Resmi Gazete’de DPT Mistesarhi@i'nin «Ya-
tinmlarin Tesviki ve Yonlendirilmesi ile ilgili Tebligi» (No. 83/1) yayinlanmistir.
Bu teblijin amaci, yirirlikte bulunan yatinmlann tesviki ve yonlendiriimesi ile
ilgili mevzuat esaslanni, faydalanma sart ve imkdanlarini, uygulama esas ve usul-
lerini aciklomak ve bunlari mutesebbislere duyurmaktir.

Teblige iligkin olarak, form érnekleri ile 1983 yili genel tesvik tablosu da Res-
mi Gazete’'de yer almaktadir. Teblig su bélimlerden olusmaktadir :
® Yatinmlann tesviki ve yonlendirilmesi ile ilgili tedbirler.
®* VYatinmlart tesvik tedbirlerinden faydalanmanin sartlari. Burada sirasiyla;
gumritk muafiyetinden, gimrik taksitlendirilmesinden, yatinm indiriminden,
Bina Insaat Vergisi ile sair vergi- resim ve harg istisnalarindan, faiz farki
édenmesinden, ayni ve nakdi kredilerden, yatirm mallarina déviz tahsisi tes-
vikinden faydalanmanin sartlart gosteriimektedir.
Yatinmlar tesvik ve yonlendirme tedbirlerinin uygulama esas ve usulleri.
Tesviklerin tahditli uygulanacag) bolgelerle ilgili hikimler,
Geri kalmig bolge (kalkinmada 6ncelikli yoreler) yatinmlarinin tesviki.
Halka acik anonim sirketler, kooperatif sirketler ve yurt disinda caligan is-
citerimizin Tirkiye'de yapacaklari yatnmlarla ilgili kotadan doéviz tahsisi alan
gercek kisiler, sirketler ve kooperatifierle yurt disinda calisanlanin ortak ola-
caklan kuruluglarca gerceklestirilecek yatinmlarla ilgili hakimler.
® Tesvik tedbirlerinden faydalandinlmis yatirmiarin takip ve kontrolu.

DIS TICARET iLE iLGiLi DOZENLEMELER

1983 yili icin gegerli olan dis ticaret ile ilgili dizenlemeler, 1982 Aralik ayi
sonlan ile 1983 Ocak ayi baslarinda yapilmis bulunmaktadir. Dig ticaretimizie
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ilgili diger bir yeni durum da, dis ticaretimizde 6nemli bir yeri olan Sovyetler Bir-
ligi ile olan 6deme sisteminden meydana gelmistir. Simdiye kadar kliring sistemi
ile islemeyen bu ticari iliskimiz, 1983 yilindan itibaren serbest dovizli sisteme
donismis bulunmaktadir.

1283 Yih ithalat Rejimi

5 Ocak 1983 tarihinde Ticaret Bakani tarafindan aciklanan 1983 yili ithalat
Rejimi bashca su ozellikleri tasimaktadir: 1983 icin 10 milyar dolarlik ithalat
ongorilmustir. Yeni rejimde 2 sayili liberasyon listesinden 13 kalem mal 1 sa-
yili liberasyon listesine aktarilmis ve yeni olarak 22 kalem mal 2 sayili liberasyon
listesine alinmistir.

Diger taraftan, énemli bir konu olan teminat oranlarimin distrildigu gorul-
mektedir. Buna goére ithalatgilar icin olan teminat oram % 20'den % 15'e sa-
nayici i¢cin ise % 10'dan % 7.5°e indirilmistir
ihracatr Tesvik Tebligi

DPT Tesvik ve Uygulama Dairesi Baskanligi'nca 13.12.1982 tarihli miikerrer
sayili Resmi Gazete'de yayinlanan 83/2 No.lu ihracati Tesvik Tebligi, yirirlik-
te bulunan ihracati tesvik tedbirleri mevzuatini, tesvikten faydalanma sart ve
imkanlarini, uygulama ve izleme esas ve usullerini tespit ederek iglemleri basit-
lestirmek, suratlendirmek, formaliteleri czaltmak suretiyle ihracatcilara kolay-
ik sadlamak Gzere hazirlanmistir. Teblig baslica su bolimlerden olusmaktadir :
® Gaye, kapsam ve ihracat! tesvik tedbirleri.
® Tesvikler, mahiyeti, faydalanma esas ve sartlari.
® |stihsal Vergisi muafiyeti.
® (Gegici kabul rejimi.
® fhrag sayilan satiglar, teslimler.
® Belgeli ve belgesiz uygulama.
® Takip ve degerlendirme.
® Ydirdrlik hukiimleri.
® Ekler: ihracat projesi hazirlama formu, ihracat taghhiitnamesi 6rnegi, 6deme

taahhitnamesi, kambiyoya beyanname/taahhiitname, ihracat sayillan satisg

ve teslimlerin ihracat durumlarint gdésterir ¢izelge.

ihracatta Vergi iadesi Uygulama Esaslan

Bilindigi gibi, 22.4.1982 tarihli Resmi Gazete ile yayinlanan ihracatta Vergi
ladesi Kararnamesi, 1.1.1983 tarihinde yiirirlige girmis bulunmaktadir. Bu karar-
name ile ilgili olarak 21.12.1982 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan bir teblig ile
«lhracatta Vergi ladesi Kararinin Uygulama Esaslar» actklanmistir. Bu teblig,
iade esaslarini, Merkez Bankasi’'nca istenen belgeleri ve vergi iade matrahinin
ne sekilde tespit edilecegini aciklamaktadir.

ihracatta Vergi iadesinde Net Doviz Girdisinin Hesaplanmasi

21.12.1982 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan bir Bakanlar Kurulu Kararna-
mesi ile agiklanmasi gereken net doviz girdisi hesabi yeni esaslara baglanarak
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1.1.1983 tarihinden itibaren yirdrlige girmistir. Buna gbére net déviz girdisinin
hesabinda; sigorta, komisyon, prim, risturn gibi adlar altinda yapilan her tirli
dogrudan ya da dolayh édemeler, ihracat karsiligi doviz tutarindan indirilecektir.

ihracatcilarin ve Miiteahhitlerin Yurda Getirdikleri Dévizlerin Bir Kismini
Kendi Ithalatlarinda Kullanmdilan

19.12.1982 tarihli Resmi Gazete'de yaymlanan TPKK hakkinda 17 sayih Ka-
rar'a iligkin bir teblig (Seri Il, No. 5/7) ile saglanan ddvizlerin;
— Sanayi Grinu ve maden ihracinda en ¢cok % 50'si,
— Yas meyve, sebze ve su Urlnlerinde en cok % 10°u,
— Yurt disinda taahh(t isleri yapan mdteahhitlerin elde ettikleri kdrlardan
meydana gelen ve yurda getirilen ddvizlerin en ¢ok % 20'si,

kendi ihtiyaclar icin yapacaklan ithalat bedellerinin transferinde kullandabile-
cektir.

Daviz Tevdiat Hesab) Acilmasi

12.1.1983 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan bir teblig ile, doéviz kazancinct
islemlerde bulunanlar, dilerlerse Tirkiye'de bir bankada vadesiz tevdiat hesabi
acabileceklerdir. Maliye Bakanhgi'nin ayni Resmi Gazete'de yayinlanan bir teb-
ligi ile bu doviz tevdiat hesabi acilmasina iliskin esaslar aciklanmaktadir.

Bu doéviz tevdiat hesab:, yurda getirilen doévizierin % 5'ini gegcmemek kay-
diyla actinlabilir. ithalat rejimi esaslar dairesinde kendi ticari isletmeleriyle il-
gili olmak kaydiyla ithalatin yapiimasinda kullanilabilir.

ZAMLAR DEVAM EDIYOR

1982 Kasim ayi sonunda patlama gdsteren zamlar, 1983'lUn baslarinda da
devam etmektedir. Asadida bir bolima kisaca aciklanan zamlarin, diger hizmet
ve mallara da yansimasi normal oldugundan, fiyat artislarinin devami beklen-
melidir.

® Deviet Demiryollar yolcu tasima Ucretlerine 1.1.1983 tarihinden itibaren % 20

oraninda zam yapilmigtir.

TRT, 1983 yilbasindan itibaren, radyo reklamlaring, reklam kusakianina gore
% 78 ile % 283 oranlarinda zam yapmistir.

Elektrikli ev aletle_rine % 10, deterjan ve kozmetik urlinlerine % 10 - 20 ve si-
nema biletlerine Istanbul'ca % 5-18 oraninda zamlar yapimistir.

17.1.1983 tarihinden itibaren yapilan en 6nemli zam, seker fiyatlarina olmus-

tur. % 12 oraninda zam godren sekerin eski ve yeni fabrika satis fiyatlan
«TL/Kg» olarak soyledir :

Cinsi Eski Fiyat Yeni Fiyat Zam Orani (%)
Kristal seker 77— 86.— 12

Kip seker (bez torbada) 96.— 108.— 12,5

Kup seker (kutuda) 98.— 110— 12

Rafine seker 96.— 100.— 1
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SERMAYE PiYASASI
HUKUKUNUN ESASLARI

TEKINALP, Prof. Dr. Unal; Ekono-
mik ve Sosyal Yayinlar A.S. Yayi-
ni No. 4, istanbul, Arahk 1982,
xxviii+ 186 sayfa, 500.— TL.

Ticaret Hukuku dalnda bilim
adami ve yazar olarak haklt bir isim
yapmis, pek cok degerli kitaba, in-
celemeye, arastirmaya ve yaziya im-
zasini atmig olan Saym Prof. Tekin-
alp, bu yeni yapitt ile Sermaye Piya-
sasi Hukuku alaninda bir boslugu dol-
durmaktadir.

Yazarin, sermaye piyasasinin di-
zenlenmesine iligkin ilk tasandan bu
yana yaptidi incelemeler ve arastir-
malar sonunda kaleme aldig: kitap,
gercekte 2499 sayili «Sermaye Piya-
sasi Kanunusnun sistematik tarzda
aciklanmasi amacina yoénelmistir. Bu-
nunla birlikte kitapta, «Sermaye Pi-
yasasi Kurulu»nun saytlari giderek ar-
tan tebligleri ve 6deme glgligline du-
sen bankerler hakkindaki «35 sayili
Kanun Hikmunde Kararnamenye de,
konuyla ilgileri oraninda temas edil-
mektedir.
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Kitap, 1 Ekim 1882 tarihine ka-
dar yayinlanmis bulunan mevzuat ile
literaturi dikkate almigtir. Ancak,
onemi dolayisiyla, Sermaye Piyasast
Kurulu’'nun 14 ekim 1982 tarihli Res-
mi Gazete'de yayimlanan tahvillerle
ilgili «Seri Il No. 4» tebligi de, kitabin
sonundaki «EK»de izah edilmistir,

Baslangicinda konuyla ilgili ge-
nis bir «Bibliyografya» ile Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun teblig ve yonet-
meliklerinin toplu halde yer aldigi ki-
tabin sonunda «Mevzuat Dizini» ve
«Kavram Dizini» verilmektedir.

Sayin Prof. Tekinalp'in bu deder-
li yapiti, «Girvis»i izleyen alti bélimden
olusmaktadir. «Girignde; «ilk Calisma-
lar ve Tasarilary, «Sistematiky, «Yi-
rurltik», «Amac» ve «Konu» aciklan-
maktadir. Yazara gore; «Sermaye Pi-
yasasi Kanunu'nun basariya ulagma-
st biyuk olglide Sermaye Piyasasi
ICurulu'nun tutumuna baghdir. Kurul,
kanunu amacina uygun yorumlar ve
cesitli menfaatler arasindaki denge-
yi kuracak tarzda uygularsa, eksiklik,
celiski ve aykinliklardan dodan sa-
lancalar bertaraf edilebilir. Kanunun
amacini  gerceklestirebilmesinin  bir
diger sarti ise, hisse senetleri ile il-
gili cesitli vergi bagisikliginin zaman
gecirilmeden taninmasidir.»

«Sermaye Piyasast Kanunu'nun
amaci, tasarruflarin menkul kiymet-
lere yatinlarak halkin iktisadi kalkin-
maya etkin ve yaygin bir sekilde ka-
tilmasimi saglamaktir. Bu suretle, ik-
tisadi kalkinmaya yararli yeni kay-
naklar olusturulup bunlarin sektorler
arasinda serbestce hareketi gercek-
lestirilebilir.  Tasarruf ve Uretimin
ozendirilmesi parasal gelismenin ya-
ratabilecedi enflasyonist etkinin mi-
nimize edilmesine de yardimct olabi-
lir. Bunlar kalkinmaya yonelik bir fi-
nans politikasinin temel hedefleridir.»
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«Sermaye Piyasasi Kanunu m.
1'de ©6ngdriiien amacin gergeklese-
bilmesi i¢in sermaye piyasasinin gu-
ven, aciklik ve kararlihik iginde c¢alis-
mast ve tasarruf sahiplerinin hak ve
menfaatlerinin korunmasi zorunludur.
Bu sebeple kanunun konusunu, men-
faatlerin korunmasi, sermaye piyasa-
sinin duzenlenmesi ve denetlenmesi
olusturur.»

Birinci boliimde «Menkul Kivmet-
ler ve Benzer Didger Kavramlar» ince-
lenmektedir. «Ayrim ve Sonuglari»
baglkli 1. paragrafta; kanunun men-
kul kiymetleri tanimlarken Gg¢li  bir
ayrim yaptidy, bunun; «menkul Kkiy-
metler, menku! kiymetler disinda ka-
lan evrak ve mali degerleri temsil
eden veya ihrac edenin mali ylkim-
lilliklerini iceren her tarli ev-
rak» seklinde oldugu belirtilmektedir.
«Menkul Kiymetler» baslklh 2. parag-
rafta; «Yasal Tanim» Gzerinde duru-
larak, menkul kiymetlerin «misli esya
niteligin ve «devamli nitelikteki ser-
maye yatirimlarina hizmet eden ve
donemsel iridn veren kiymetli evrak
nitelikleri» aciklanmakta; «Tark Hu-
kukunda Menkul Kiymet Sayilan Kiy-
metli Evrak» tanitilmaktadir. 3. parag-
rafta «Menkul Kiymetler Disinda Ka-
lan Kiymetli Evrak», 4. paragrafta ise
«Mali Degerleri Temsil Eden veya
Ihrag Edenin Mali Yikimidliklerini
iceren Her Turlii Evrak» lizerinde du-
rulmaktadir.

ikinci bolimde «Menkul Kiymet-
lerin Haika Arzi ve Satisi» ele alin-
maktadir. 5. paragrafta «Halka Arz
Kavrami» aciklanmaokla ve «Menkul
kiymetierin halka arzina izin vermek
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun min-
hasir yetkilerindendir. Bu yetkinin
baska bir makama devri, hatta ortak-
lasiimasy mimkin degildir. Halka ar-
zin var oldugu her halde Kuruldan
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izin alinmas) sarttir.» denilmektedir. 6.
paragrafta «Halka Arz lzni»; «incele-
me», «inceleme siresi», «incelemenin
sonucu», «tahvillerin izni» ve «izinsiz
halka arz» yonlerinden izah edilmek-
tedir: «Tahvillerin de halka arzina
Sermaye Piyasasi Kurulu izin verir.
Kurul bu izni verirken, satisa cikari-
lacak tahvillerin miktar, faiz ve sa-
tis sartlarinin tespitinde T.C. Merkez
Bankasi'ndan izin alinmasina gerek
yoktur.» 7. paragrafta «Halka Arz ve
Satis», 8. paragrafta «Satis Sonrasi
lslemleri» lizerinde durularak sirasiy-
la; «izahnamenin tescili», csirkuler»,
«satig», «sonuglar hakkinda bilgi ver-
me», «borsaya basvuru» ve «zahna-
medeki dedisiklikler» a¢iklanmakta-
dir.

Ugiincli boliimde «Menkul Kiy-
metleri Halka Arzolunan Anonim Or-
takliklar» yer oalmaktadir. 9. parag-
rafta «Menkul Kiymetleri Halka Arz-
olunan Anonim Ortaklik» ile «Halka
Acik  Anonim Ortakhk» arasindaki
«Farkliiks; 10. paragrafta  «Menkul
{iymetleri Halka Arzolunan Anonim
Ortakliklarin Tabi Oldugu Zorunluluk-
lar, Yiikimler ve Diger Ozel Hikim-
ler»; 11. paragrafta «Hatka Acik Ano-
nim Ortakhiklara Taninan imkanlars;
12. paragrafta «Halka Acik Anonim.
Ortakliklarin Tabi Olduklars Kar Da-
giim Esaslari» agiklanmaktadtr.

Dordlncl  bélumiin  birinci  kis-
minda «Yardimci Kuruluglar» teorik
olaralk incelenmekte; 13. paragrafta
ilgili kavramlar izah edilmektedir. Ay-
ni bélimun ikinci kisminda ise «Dog-
matik Hukuk Yoninden Sermaye Pi-
yasasinda Yardimecr Kuruluslar» lize-
rinde durulmaktadir. 14. paragrafta
«Aracl Kurumlary genel olarak goz-
den gecirilmekte; kurulus ve faaliyet-
te bulunabilme sartlar belirtilerek,
«borsa bankerlik belgesi» ve «borsa-
va kayit» hakkinda bilgi verilmekte-
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dir: «Sermaye Piyasasi Kanunu, Men-
kul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar
Kanunu'na goére borsada faaliyette
bulunanlann haklanni sakh tutmusg-
tur.» Menkul Kiymetler ve Kambiyo
Borsalari'nin «asli lyeleri» acentalar-
dir; «kayith uyeleri» ise coberler, ban-
kalar, araci kurumlar, menkul kiymet-
ler yatinm ortakliklar, bankerler, sar-
raflar, kulisyerier ve senetleri borsa-
da kayith ortakhklardir. 15. paragraf-
ta «Menkul Kiymetler Yatirm Ano-
nim Ortakhigi» ve 16. paragrafta «Ttrk
Hukukunda Menkul Kiymetler Yatirim
Fonu» ayrintili bigimde izah edilmek-
tedir,

Besinci boliimde «Sermaye Piya-
sasinin Dizenlenmesi, Gozetimi, De-
netimi ve Odeme Gigligii icine Di-
sen Araci Kurumlarla ilgili Gnlemler»
yer almaktadir. 17. paragrafta, bir dis
denetleme ve gozetleme kurumu olan,
«Sermaye Piyasasi Kurulu» agiklan-
maktadir: «<Sermaye Piyasasi Kurulu,
yetkilerini kendi sorumlulugu altinda
bagimsiz olarak kullanan bir kamu
ttizel kisisidir.» Yazara gore; «Serma-
ye Piyasasi Kurulu’'nun ¢alismasi, so-
runlara  yaklagsmada uygulayacagdi
yéntem ve kanunu yorumlarken goz-
onunde tutacadr ve éncelik verecegi
amaclar bu konuda sonucu tayin ede-
cektir. Tehlikeler daha ziyade, Ser-
maye Piyasasi Kurulu'nun kanunu
amacina uygun yorumlamasi ve uy-
gulamamasindan ve kurumlarnn de-
rinligine nufuz edemeyip, kendi var-
ik sebebine aykiri dlsen israrlar ve
blrokratik dizenlerle oyalanmasindan
dogabilir.» 18. paragrafta «Mali Du-
rumlari  Zayiflayan Mali Kurumlarla
ligili Onlemler ve Tedrici Tasfiye» iize-
rinde durulmaktadir. Konuya c<Genel
Olarak» deginildikten sonra; «Tedrici
Tasfiye», «Cezai Kovusturma Onerisi
ve Yoneticiler Hakkinda icra iflas Ka-
nunu Hikimlerinin Uygulanmasi», «35
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Sayili Kanun Hikmunde Kararname
ve Diger Diizenlemeler» izah edilmek-
tedir:

Kitabin altinci ve son béliimiinde
ise «Cezaya iligkin Hikiimler» yer al-
maktadir. 19. paragrafta «Cezai So-
rumluluk» bashgr altinda; «Cezai M-
eyyideye badlanan eylemler», ¢Ceza-
larin artirdmasi» ve «Usul Hukumlieri»
aciklanmaktadir,

Sayin Prof. Tekinalp’in bu son
caligmasinin da geni$ bir cevreyi et-
kileyecegi ve diger yapitlarn gibi okur-
lariuin ilgi ve begenisini kazanacadi
inancindayiz. Kitabr okumalarini, 6n-
celikle ilgili alanlarda faaliyette bu-
lunan - uygulamacilara, iniversitelerde
lisans ve lisansiistli 6grenim gérmek-
te olan Ogrencilere salik veririz. Bu
degerli kitap, ilgili kurulus ve sirket-
lerin yonetim kurulu tiyeleri ile (st
ve orta dlizey yoneticilerinin de her
zaman basgvurabilecekleri yararh bir
kaynaktir. Yazan, bu titiz caligsmasi
nedeniyle kutlariz.
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