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Sevgili Okurlarimiz,

Dergi'nin bu sayisinda da bankacilik
konusuna agirhik wverilmektedir. Bunun
nedeni agiktir. 70 sayil: «Bankalar Hak-
kinda Kanun Hiikmiinde Kararnames
giincelligini siirdiirmektedir. Bankacilik
Lararnamesinin getirdigi degigiklikler, il-
gili cevrelerde yeni yeni tartigtlmayae
baslanmagtir.

Bu sayinin «Ekonomik Yorumlar. bolii-
miinde, yeni kararname, &zellikle ban-
leacilik  sistemine wve Tiirk ekonomisine
olabilecel: etkileri bakimindan ele alini-
yor. A¢ik oturuma katilan 4 bilim aedae-
mi, kararnamenin uygulama agisinden
gereksiz ya da yararl bulduklary hiikiim-
leri haklanda odriiglerini  belirtiyorlar.
Diger bir bilim adami ise yazisinda,
konuye hukuki aqidan wuaklagiyor wve
«Bankalar Hakkinda Kanun Hiikmiinde
Kararnamenin Getirdigi Yeniliklerden
Bazilar: Uzerine Diigiincelersini agtkli-
yor.

Ote yandan bu sayda yer alan diger
yazilar da, her zaman oldugu gibi, il-
ging bulacagimza iimit ediyoruz. Bu ara-
da &zellikle, «Tiirkiye'de Enflasyonun
Nedenleri Uzerine Kisa Bir Animsatmas
baghkly ilk yazryr okumaemzr salik ve-

® Do¢. Dr. Ahmet Yiksel ® ririz.
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; Tiirkiye'de
Enflasyonun
Nedenleri |
Uzerine Kisa
Bir Amimsatma

Prof. Dr.
ERDOGAN ALKIN

T URKIYE, yakin tarihinde iki kez

! benzer nedenlerle basliyan, ol-
dukca paralel sonuclar yaratan ve
sonunda surekli bir bunalima yo! acan
enflasyon slrecine girdi. Birinciye
gére dis etkilerin daha etkili oldugu,
fiyatlarin daha hizh yukseldigi, siya-
sal ve toplumsal kosullarin daha kar-
masiklastirdigi ikinci surecin aciklan-
masina gecmezden once, tlkenin ya-
pisinda varolan enflasyon dinamikle-
rini tanimakta yarar olacaktir. Ancak
bu dinamiklerin, hatta dis etkiler ile
siyasal kosullarin, enflasyona ozur
olarak gosterilemiyecegini de belirt-
mek gerekir. Cunku yillar boyu izle-
nen iktisat politikasi ekonominin ve
toplumun vyapisindaki bu enflasyon
niteliklerini yumusatmak yerine bo-
yutlarini genigletmek ve etkilerini hiz-
landirmak biciminde gelismistir. Bas-

ka bir deyisle, kisa sirede degistiri-
lemez nitelikteki yapisal Ozelliklerle
durdurulmas) olanaksiz dis etkiler
veri olarak alinip tum iktisat politi-
kasi buna gore olusturulacagina, tam
tersi bir yol izlenip s6z konusu Szel-
liklerle etkileri daha da belirgin bi-
cimde sekillendiren politikalar uygu-
lanmistir.

Enflasyonun Yapisal Nedenleri

Ekonominin ve toplumun yapismn-
doki en onemli enflasyon dinamigi
hizh nufus artisindan kaynaklanmak-
tadir. Nufus artisi oncelikle zorunlu
mallarda (ornedgin besin maddelerin-
de) talebi fizik olarak hizla geniglet-
mekledir. Bir yandan kirsal alanlar-
dan kentlere gcgler, 6te yandan pa-
rasat gelirdeki artiglar, fizik talep ge-
nislemelerini zorunlu olmayan mallar
alanina da kaydirmaktadir. Belli ta-
rim ve sanayi mallarinin Uretiminde
bu talep genislemelerini karsilayacak
artislarin  gerceklesmedidi dénemler-
de fizik mal dengeleri ve goreli fiyat
yapisi bozulmakta, sonu¢ olarak en-
flasyonist egdilimler belirmektedir.

Hizli nufus artigi ekonomide ve
toplumda varolan ikili yapinin da ¢iz-
gilerini kesinlestirmekte, hatta gide-
rek kentlerde de ikili yapilarin dog-
masina neden olmaktadir. Geleneksel
kesimle kapitalist kesimi ayiran c¢izgi
yumusamadik¢a, tuketim ve yatinm
talebini olaganisti boyutlarda genis-
leten gelir ve kaynok dagilimi celis-
kilerinin gideriimesi c¢ok guctlr. As-
linda son otuz yilda gerceklesen gay-
ri safi milli hasla artiglar ihmh bir
nifus artisi ile birlikte bu celiskile-
rin boyutlarini  daraltabilirdi. Ancak
yilda ortalama yuzde 2.5 artan nufu-
sun, bu celiskiler uzerinde onemli et-
Xiler olusturdugu aciktir.

Bu sorunlann da otesinde hizh



nufus artrs, nafus yapisini giderek
blylyen oranda genglestirmekte ve
béylece bir yandan fizik mal talebi-
ne bu ydnden de bir ivme verirken,
ote yandan toplumun kamu kesimin-
den bekledigi toplumsal icerikli hiz-
metlerin boyutiarini genisletmektedir.
Demokratik bir rejimde kamunun bu
genigleyen hizmet talebinin baskisini
hissetmemesi olanaksizdir. Sonug¢ ola-
rak kamunun finans kaynaklarini zor-
layan harcama gerekleri dodmakta,
ustelik bu harcamalar dogrudan ture-
tim hedeflerine yonelemediginden ki-
sa donemde yainizca parasal talebi
genisletici etkiler yaratmaktadir.

Yapisal bir sorun olarak, yukar-
da kisaca deginilen ikili yapi lzerin-
de daha ayrintili durmak gerekir. Tir-
kiye’de birbirinden ¢ok ayr iki eko-
nomik ortam bir arada ve yanyana
ver almaktadir: Piyasa mekanizmasi-
na bagh, kar motifinin gecerli oldugu
kapitalist kesim ve genellikie dile is-
glict ile Uretim yapan gecimlik ke-
sim. Bu iki kesimde uygulanan ure-
tim tekniklerinin de farkl olacagi do-
galdir. isglici arzi fazlalidinin, ser-
maye-yodun uretim teknigi kullanma-
va egilimli kapitalist kesimde masse-
dilmesi olanagi yoktur. Sonuc¢ olarak
bu fazlahgin buyik bir kismi gizli is-
siz kitlesi olarak gecimlik kesimde
kalmakta, adr gecen kesimde verim
dusiklugliine neden olarak hem  ikili
yapinin kinlmasini geciktirmekte, hem
de Ozellikle tarimsai udretim artisinin
hizlanmasini ve bu kesimin piyasaya
acilmasint engellemektedir. Bu ne-
denle tarimsal lretim ile arz belli do-
nemlerde niifus artig oraninin Ustiin-
de bile genisleyememistir. Boyle bir
ortamda kentlesme ve nakdi gelir ar-
tisinin  yaratti§ tarimsal mallardoki
talep genislemesini kargilayamayan

TURKIYE'DE ENFLASYONUN NEDENLERI...

tarimsal arz vyetersizligi, enflasyon
surecinin baglamasina ve hizlanma-
sina yol acan en énemli dinamikler-
den biri olmusgtur.

Turkiye'de enflasyon dinamigi
olusturan bir diger yapisal sorun
kaynak dagilimi sorunudur. Kaynak-
larin en uygun dagihmi gelismis eko-
nomilerde piyasa mekanizmasi yo-
luyla gerceklesmektedir. Piyasa ko-
sullar altinda dretim kaynaklarinin
fiyatlari bu kaynaklarin toplumsal al-
ternatif maliyetierini yansitir. Oysa
ulkemizin toplumsal ve siyasal kosul-
lart boyle bir yansimayi ve dolayisty-
la kaynaklarin en uygun dagilmini
engellemektedir. Clnki emek bol,
sermaye ve doviz kittir. Bu nedenle
emek icin arz fazlasi, sermaye ve do-
viz icin talep fazlahgr séz konusudur.
Bunun yaninda dretim faktorlerinin
hareketliligi diisik ve piyasa soydam-
ligr  yetersizdir. Boylece kalkinma
amaciyla sermaye ve doviz fiyatlan
piyasa fiyatlarinin altinda, toplumsal
ve siyasal nedenlerle emek fiyatt zo-
runiu olarak piyasa fiyatinin Ustinde
tutulmaktadir. Bu iki yanh zorlama-
nin yarattigr kaynak geregi, genellik-
le enflasyonist etkili acik finansman
ile sonuclanmaktadir. Ayrica piyasa
kogullarinin aksamasi digsal ekono-
milerden de maksimum Olgiide yarar-
lanmayt engelleyip 6nemli boyutlarda
kaynak savurganiigina neden olmak-
tadir.

Dig ticaret kisir donglsu de ge-
lismekte olan bir ulke icin degistiril-
mesi gli¢ yapisal sorunlar arasinda-
dir. Sanayilesmesini tamamlayamamig
Turkiye'nin  dis satminda tarimsal
mallar h@ld lcte bir oraninda yer tut-
maktadir. Ancak bir yandan hizli nu-
fus arttst ve parasal gelir yiikseligi
disa satilabilir tarimsal arz fazlahk-
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larinin buiyik boyutlarda olugmasin
sinirlamakta, 6te yandan bu mallara
dis talep elastikleri yetersiz kalmak-
tadir. Bu nedenle sik sik disalm 2zo-
runlugu dogmakta, bu zorunluklarin
karsilanamadigi dénemlerde fizik mal
dengeleri bozulmaktadir. Yukarda de-
ginilen kaynak dadlimt politikasinin
unsurlarindan biri olan asin deger-
lenmis kambiyo kuru uygulamasi da,
digsatimin yapisinda sanayi mallari le-
hine belirecek daha hizli bir degisik-
lgi uzun sire engellemigtir.

Aslinda yukarda deginilen yapt-
sal sorunlar yaninda daha bir goklari
sayilabilir. Ancak tekrar belirtmek
gerekir ki bu sorunlar, ekonomide
enflasyon potansiyeli yaratan birer
dinamik olusturmakla birlikte, ozel-
likle geemis yillarin ylksek oranlt en-
flasyonlarina 6zur olamazlar. Ekono-
mi politikasindaki yanhishklar hem bu
dinamikleri harekete gecirmede ve
etkilerini bilylitmede, hem de baslh-
basina kendileri birer yapay enflas-
yon nedeni olmada en 6nemii unsu-
ru olusturmuslardir.

1954-59 Enflasyonu

ikinci Dinya Savasrnin bitimine
dogru ingiliz ve Amerikan yonetici,
teknisyen ve iktisat¢ilari savas son-
rasi uluslararasi para sistemini olug-
turmak tzere, 6nce birbirlerinden ba-
dimsiz sonra ortak olarak yogun bir
calisma icine girmiglerdi. Birinci Diin-
ya Savasi'ndan sonra Ingiliz Sterli-
ni‘nin uluslararast odemelerde anah-
tar para niteligini kaybetmesi dolayi-
siyla ortaya cikan kansikhk, btiylk
dinya bunaliminin bu karisikhigi cid-
di boyutlara ¢ikarmasi, 1930’dan son-
ra sterlin ile altin arasindaki iligkinin
de kopmasiyla karisikhgin tam bir ¢ik-
maz haline gelisi, zihinlerde taze bir

ani olarak yasiyordu. i$te yukarda
soz konusu edilen yogun calismala-
nn amact lkinci Dinya Savasi sonun-
da aym tir bir kartsikhgin belirmesi
olasihgini engellemekti. Bylece Bret-
ton Woods Konferansi‘'nda (1944) do-
lari anahtar para olarak kullanacak
Uluslararast Para Fonu ve Dinya
Bankast dogdu. Para Fonu savasta
yikilmig Avrupa ekonomilerinin  kisa
dénemli 6demeler denges<i sorunlari-
na ¢are ararken, Diinya Bankas! kal-
kinma kredisi niteliginde olanaklar
sc@layacakti. Nitekim savastan son-
ra hemen calismaya basliyan bu ku-
ruluslar ulusiararast alanda liberal
b.or hava yaratmaya calstilar. Ciin-
ku Avrupa’nin, édeme guclikleri ne-
deniyle kambiyo kontrollerine, ticaret
Kisitlomalarina, ic ekonomide yogun
deretimlere gireceginden ve bunun
da hizhh kalkinmay: engelliveceginden
endise duyuluyordu. Avrupa tlkeleri
ve hatta aralaninda Turkiye de bulu-
nan dider llkelerin ¢ogu, duyulan en-
disenin tersine, biraz da uluslararasi
girisimlerin ve kuruluglanin saghya-
cag olanaklardan yararlanmak ama-
ciyla bu liberal havaya uydular.

Turkiye bu hava Icinde 7 Eylil
1946'da Cumhuriyet tarihinin ilk de-
valtiasyonunu yapit ve dig ekonomik
iliskilerinde denetimleri gevsetirken,
ic ekonomide de daha liberal pro-
gramlar olusturdu. 1950 yilinda ikti-
dara gelen Demokrat Parti Hukiime-
ti'nin programi liberal havayi daha
da ileri gétiiren bir nitelik tasityordu.
OECD'nin dis ticarette ytizde 60 Ii-
berasyon onerisini hemen kabul edip
uygulamaya koyan hikimet, sanayi-
de ozel kesimin adirhigint arttirmayi,
tarim kesimini taban fiyatlari, alim-
lar ve kredilerle desteklemeyi, onem-
li boyutlarda dis kredi ve yardim sag-



layip bu olanaklari kalkinmada kul-
lanmayi, hatta hayli uzun siren bir
alerji doneminden sonra 6zel yaban-
cl sermayeden yararlanmayi progra-
mina almisti. Ancak bir yandan za-
mansiz liberasyon disalimi hizla ge-
nisletirken, Kore Savas: konjonkturd
ve uygun hava kosullan nedeniyle
tarim mallarr dissatimi kisa sureli bir
genisleme doneminden sonra durala-
maya girerek rezervlerin erimesine
ve ciddi boyutiarda bir déviz darbo-
gazinin ortoya c¢ikmasina neden ol-
mus; Ote yandan yeterli finans kay-
naklariyla desteklenmeyen hizlt kal-
kinma cabalar:, o6zellikle kamu kesi-
minin -amaclananin  tersine- yukunu
arttrmaya baslamisti. Daha ac¢ik bir
deyisle, disalim gugclikleri dretim ka-
pasitesi kullanimini  daraltmaya ve
Gretim artisint yavaslatmaya baslar-
ken, kamunun agik finansmana bas-
vurmas! enflasyonist talep baskisini
genisleimisti. Sonucun ne olacagi
1954 yilindan itibaren belli olmaya
basladi. Once dis ticarette liberas-
yon sinirlandinldr ve bir dizi kambi-
vo denetimi araci getirildi. Odenemi-
yen dis bor¢larin ertelenmesi cabala-
rnna girigildi. Dis ticarette c¢ift ode-
meler, yasal olmayan ddviz piyasa-
s1, gizli transferler, kacakeilik, birok-
rasi ve yonetimde gigliikler hizla yo-
gunlasti. Ama ac¢ik finansmanla des-
teklenen kamu harcamalarina daya-
nan hizlt kalkinma cabalan butin bu
olumsuz kosullara kargin israrla de-
vam ettirilmek istendi. Sonunda eko-
nomi 1954 yilindan baslayarak yuk-
sek hizli bir enflasyon stirecine girdi.

«Tablo I»de verilen «1951 - 1960
Dénemi Fiyatlar Genel Diizeyi Zincir-
leme Endeksir, s6z konusu enflasyon
slirecinin boyutlarini agtkca goster-
mektedir.

TURKIYE'DE ENFLASYONUN NEDENLERI...

TABLO !

1951-1950 Donemi Fiyatlar Genel
Duzeyi Zincirleme Endeksi

Yillar Endeks Yillar Endeks
1951 106.8 1956 116,59
1952 101.1 1957 118.7
1953 101.9 1958 SH1S8I
1954 111.1 1959 118.5
1955 107.1 1960 105.3

Kaynak : DIE yayinlari

Gergi tarih her zaman tekrardan
ibaret degildir, ama tenzer kosulla-
rin parafel sonuclar yaratacad da
acgiktir. Bu bakimdan 1954-59 enflas-
yonu, daha sonraki enflasyon surec-
lerinin neden ve sonuclar acisindan
analizinde bir dereceye kadar yararlt
olmaktadir. Enflasyonist ekonomi po-
litikasi ekonominin ic dengesini bo-
zarken, sabit kambiyo kurunda israr
edilmesi dis dengeyi de yozlagtirmi$
ve onemli boyutlarda déviz darboga-
zI-dis bor¢ sorunu yaratmistir. Déviz
darbogazi ikinci asamada uretim ka-
pasitesi kullanimini daraltarak enflas-
yona bir hiz daha vermistir.

Doviz darbogazi ve biriken dis
bor¢lar, hiikkumetin Uluslararasi Para
Fonu’'na basvurmast ile sonuclandi.
Fonun onerisi ise her zamanki gibi
yalin ve kesin oldu: Enflasyon nede-
niyle dunya fiyatlarina goére asin yik-
selen i¢ fiyatlar yeniden dunya fiyat-
lanyla uyumlu hale getirmek igin yik-
sek oranli (yaklasik yuzde 320 oranin-
da) bir devaliliasyon ve saglanan uyu-
mun yozlasmamasi i¢in ic harcama-
lara konan siki denetim. Hukimet bu
onerilere uymak zorunda idi. Yirdr-
|ige konan o6nlem paketi «4 AJgustos
(1958) listikrar Tedbirteri» adiyla ani-
lir. Devaliiasyon resmi degil fiili ni-
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telikte idi ve beraberinde genis bir
katlt kur uygulamasi getirmisti. Ban-
ka kredilerine tavan konmus, kamu
harcamalari sinirlanmis ve talep bas-
kisinin yavaslatilmasi icin diger bir
cok ayrintili énlem alinmisti. 1958 yi-
linda, 1950 duzeyinin altina kadar di-
sen dissatim 1959 vyilinda yeniden
canlanmis, yeni krediler alinmis, so-
nuc olarak disalim olanakiari hizla
genislemis, fiyatlar gerilemeye basla-
mis, ama uygulanan deflasyonist po-
litikalar nedeniyle gayri safi milli ha-
sila artist da yavaslanistir.

1954-59 enflasyonundan alingcak
dersler sunlar olabilirdi: Yeterli fi-
nansman kaynaklariyla desteklenme-
yen kamu harcamalarinin (yatirim ve-
ya cdri}, agik finansmana dayanan bir
kalkinma politikasina donlismesi ha-
linde enflasyonist talep baskilari ya-
ratacadl actktir. Hele bu harcamalar,
uretim etkisi uzun bir slire sonra be-
lirecek alanlara yénelirse, listelik bu
alanlarda etkinligi saghyacak bir yo-
netim bicimi olusturulamazsa, tersine
ozellikle siyasal nedenlerle etkinlik-
ten uzak bir uretim bicimi yegleniyor-
sa, enflasyonist etkilerin boyutlar:
daha da biiyuyecektir. Butun bu en-
flasyonist politika icinde digsatimciyt
cezalandinp disalimciyr armaganlan-
diran sabit kambiyo kuru uygulama-
sinda da israr edilirse, 6demeler den-
gesi sorunlar enflasyonla birlikte yo-
gunlasacaktir. Bu durumda ulusiar-
arast kuruluslarin  6nerdikleri yollar
llkenin siyasal ve toplumsal kosulla-
rina tam intibak etmiyebilir (gcogun-
lukla da boyledir). Ancak sorun, soz
konusu kuruluglara bagvurmay: ge-
rektirecek ve onlarin onerileriyle ters
dugecek kosullari daha basindan ya-
ratmamaya kararlt bir ekonomi poli-
tikasi izlenip izlenmeyecegidir. 1950 -

60 doneminin Tlrk ekonomisinin kal-
kinmasina yaptigi katkr elbette yad-
sinamaz bir gergektir. Ancak bu do6-
nemde, yukarda s6z konusu edilen
nitelikte bir ekonomi politikasinin iz-
lenemedigi de aciktir.

1971-80 Enflasyonu

1958 istikrar Tedbirleri yiriirliige
konduktan, 1960'da 6nemli siyasal de-
gisiklikler olduktan sonra ekonomi
belli bir sure istikrara kavustu. 1963
yilinda planli donem basladi. Birinci
ve ikinci plan déneminde nispeten is-
tikrarli bir ekonomi politikas! izlendi.
Yilik fiyat artiglart 1970 yilina kadar
vaklasik ortalama ylizde 6 dolayinda
dolgalandi. Ancak 1970 yilina dogru
yine bir dereceye kadar kamunun
acik finansmanina dayanan enflasyo-
nist (ya da o glinki deyimle ekspan-
siyonist) politikalar uygulanmaya tas-
ladigindan, fiyat artiglan yilik orta-
lamamin Ustine ¢ikmaya ve &deme-
ler dengesi yozlasmaya basladi. S6z
konusu donemin hiikiimeti enflasyo-
nist sirecin hizla cahgsmaya basladi-
§ini gozlemleyerek, 1970 yiinda yine
bir sira 6nlem almaya karar verdi.
Uciincti buyiik (yGzde 66 oraninda)
devaliiasyon yapildi ve <Finansman
Kanunu» adi altinda ozellikle kanu-
nun finans kaynaklarini destekleyen
Snlemler yururlige kondu.

S6z konusu 6niemlerin 1970 yilini
izleyen ilk yillarda olumlu sonuglar
verdigi gozlemlenmektedir. Ornegin
devaliiasyon ile bir Olglide eksik de-
gerlenmis de sayilabilecek kambiyo
kuru digsatimi ve isgi dovizlerini uyar-
mig, 1973 yilinda digsatim asilamaz
sanilan bir milyar dolarlik tavani geg-
mis, isci doévizleri de bir milyar do-
lann asmis ve Turkiye'nin &demeler
dengesi -ikinci savasin oladanistu
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kosullarinin yarattigt fazlahk bir ya-
na- bir buguk ylzyildir ilk kez fazla-
ik vermis, doviz rezervleri yaklasik
2.5 milyar dolart bulmustur. Séz ko-
nusu doénemde asint iyimserlik yara-
tan bu durumun gecici oldugu acik-
ca belli idi. Baska bir deyisle édeme-
ler dengesinde dis ticaret islemlerine
bakilinca teme! sorunun haléd orada
yeraldigini gérmek zor degildi. Cunk(
ayni yil dis ticaret yaklastk 800 mil-
yon dolar ac¢ik vermisti. Bunun nede-
ni de hizla genisleme egiliminde olan
disalimdi. Nitekim, 1973 yilimi izleyen
yillarda bir yandan petrol ve dunya
bunalimi nedeniyle disalim fiyatiarn-
nin yukselmesi, 6te yandan yeniden
asiri degerlenmis duruma gelen kam-
biyo kuru; disalimin dev adimlarla yu-
rimesine, ana dissatimin oldudu yer-
de saymasina neden olmustur. Uste-
lik 1970 vilinda fiyat artislarinda sag-
lanan -kiicik boyutta da olsa- yavas-
lama, daha sonraki yillarda surdiri-
lememis ve fiyat artislari hizlanarak
devam etmistir. «Tablo llxde 1961 -
1680 doneminde fiyatlarin seyrine ki-
saca bir goéz atldiktan sonra, buna-
imin  yoguniasmasinin nedenleri tar-
tismaya agcilabilir.

TABLO #i

1961-1880 Doneml Fiyatlar Genel
Diizeyi Zincirleme Endeksi

Yillar Endeks Yillar Endeks
1961 102.9 1971 115.9
1962 105.6 1972 118.0
1963 1043 1973 120.5
1964 101.2 1974 129.9
1965 108.1 1975 110.1
1266 104.8 1976 115.6
1967 107.6 1977 124.1
1968 103.2 1978 152.6
1969 107.2 1979 163.9

1970

106.7 1980 2072

Kaynak : DiE yayinlar:.

TURKIYE'DE ENFLASYONUN NEDENLERI...

1970'i izleyen donemde genigle-
yen enflasyonist baskidart baglatan
nedenler soyle siralanabilir:

—~ Devaluasyon nedeniyle disahm

fiyatlarinin yukselmesi,

— Dinya hammadde fiyatlarinin
ylukselmesi,

— 1970 Finansman Kanunu ile
dolayli vergilerin ylikselmesi,

- KIiT zamlari,

— Altyapi darbogazi,

— Ucret yiikselmelerinden gelen
sinirh etkiler,

~ Personel kanunu uygulamasin-
dan gelen etkiler,

— Destekleme alimlari,

— isci dovizlerinin rezerve giden
bolimii,

- Kamu  harcamalarimin -cari
harcamalar disinda da- genis-
lemesi.

Yukarda kisaca siralanan neden-
lerden ilk besi Oncelikle maliyet ar-
tislarina neden olurken, daha sonra
gelen ¢ neden hem maliyet hem de
talep baskilarini genisletmis, son iki
neden ise dogrudan talep fazlasi ya-
ratmigtir. Aslinda bu nedenlerden co-
gunun siyasal-toplumsal-ekonomik zo-
runiuklardan dogdugu ve ilk ikisinin
dis ekonomik iliskilerden kaynaklanip
oénlenemez nitelikte oldugu agciktir.
Ancak kamu harcamalar ve onun $e-
killendirdigi para politikasinin biitu-
niiyle diger etkileri yavaslatmak ama-
ciyla kullanildigr sdylenemez.

1973 yili sonlarinda ortaya cikan
petrol sorunu ve onun yarattig diin-
ya bunalim: lilke ekonomisinde en-
flasyon baskilarina bir hiz daha ver-
mistir. Bu donemin ek enflasyon ne-
denleri de sunlardir:

— Petrol fiyatlarinin yiikselmesi;

— Hammadde, makine, techizat
disalim fiyatlanndaki ylikselme;
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- Buytyen KiT aciklars;

— Boyutlari biytiyen enerji dar-
bodazi;

Beklenmeyen kamu harcama-
lari.

Petrol fiyatlarinin yukselmesi hem
maliyet arttinci etki yaratmis, hem
de disalimin ve dolayisiyla dis tica-
ret aciginin hizla genislemesine ne-
den olmustur. Petrol fiyatlarinin yuk-
selmesiyle petrol alan sanayilesmis
ulkeler kendi dissatim fiyatianni da
yukseltmis ve bu etki Turkiye'nin
odemeler dengesine dogrudan yansi-
migtir. Butlin bu etkiler 1977 yilindan
basliyarak ortaya cikacak olan doéviz
darbogazinin ilk isaretleri olmustur
Ancak uygulanan iktisat politikasinin
bu igaretleri algilamadigr ya da ihmal
ettigi anlasimaktadir

Ote yandan KiT acrklan da soz
konusu donemde genislemeye tasla-
mistir. Ozellikle siyasal nedenli istih-
dam politikasi, verimlilik artigina ve
yonetime 6zen gosterilmemesi bu is-
letmelerin finans sorunlarint bir ¢ik-
maoza sokmustur. Aciklar biitceden
kargilandiginda c¢ift enflasyonist ta-
lep baskisina neden olmus, zamlarla
finanse edildiginde dogrudan fiyat
endekslerine yansimigtir.

Enflasyon genis bir dalgalanma
icinde 1977 yilina dogru stiregelip gi-
derken, s6z konusu yil retim ve ta-
lep yoninden enflasyonist etkileri
guclendiren vyeni kosullar kendini
gostermeye baslamistir. Bu kosullar
da soyle siralanabilir :

~ Doviz darbogazindan dogan
disallm guglikleri;

— Bu gucliikler nedeniyle serbest
doviz piyasas! lzerinden yapi-
lan zorunlu disalim transferle-
rinin yarattigr cifte ddeme so-
runu;

!
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-~ Bozulan fizik mal dengelerinin
yarathgr asin fiyat artislanm
engellemek i¢in denetimlerin
yodunlasmasi ama dogal ola-
rak bu denetimlerin mal den-
gelerini busbitin bozmasi;

— KiT aciklarinin olaganiistii bo-
yutlara varmasi;

— Petrol zamlarinin devam et-
mesi;

— Kur ayarlamalarinin  gercekei
olamamasi;

- Kamu harcamalarinda butce
odeneklerinin anlamini yitirme-
si ve butge aciginin kapanma-
sinin enflasyonun kendi kendi-
ni dreten mekanizmasina bira-
kilmasi;

- Vergileme  sisteminin  iyice
yozlasip onemli nakdi gelir
sagliyan genis gruplari kapsam
dis1 birakmasi.

S6z konusu kosullar 6nemli ma-
livet ve talep baskilarn yaratmaklo
birlikte, dénemin son iki yilinin yik-
sek oranh fiyat artislari (zerinde asil
etkili olan. déviz darbogazinin yarat-
ti§r digalim gugliklerinin olusturdugu
eksik kapasite kullanimi ve uretim
yavaslamasi ile genis boyutlarda bas-
vurulan ve asin talep fazlahg yaro-
tan acik finansman uygulamasidir.
Ozellikle acik finansmanin boyutlari-
na gosterge olarak «Tablo llIxde;
reel gayri safi milli hasila, emisyon,
para arzi ve merkez bankasi kredile-
ri verilmistir.

& Kendine giiven kazanmanmn
biricik yolu, bir seye, basari-
sizhga yer vermeyecek dere-
cede iyi hazirlanmaktir.

Lockwood Thorpe
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TURKIYE'DE ENFLASYONUN NEDENLERI...

TABLO lil
Talep Baskisi Gostergeleri (Endeksier)

Merkez Bankast

Yular GSMH Emisyon Para arzi Kredileri Fiyatiar
1970 100 100 100 100 100
1972 118 144 151 134 136
1974 134 236 255 314 214
1976 155 374 430 664 272
1977 161 559 597 1204 337
1978 166 817 807 1653 509
1979 165 1304 1265 2611 834
1980 163 1983 1999 4477 1728

Kaynak: DIE, MB ve TUSIAD yayinlari

Tablo incelendiginde onbir yih
kapsiyan bu donemde katma deger
ylizde 63 yikselirken, toplam talep
artisinin arkasindaki kaba gosterge
olan emisyon ve para arzinin yakla-
sik yirmi kai genisledigi gdze carp-
maktadir. Ote yandan acik finansma-
nin yaklasik gdstergesi olarak Mer-
kez Bankas! kredileri aynt dénemde
kirkbes katina kadar ytkselmistir.
Boyle bir ekonomik ortamda fiyatla-
rin da onyedi kat artmasi dogaldir.

Ancak parasal gostergelerdeki
bu olaganustu genislemenin arkasin-
daki nedenleri de gormek gerekir.
Clnklu para politikasini tek basina
elestirmenin soyut bir elestiri oldugu
aciktir. Ornegdin, o yillarda KiT acik-
larinin finansmani, para arzini etkile-
yen baslica etken olmustur. Bu acik-
larin bir kismi isletme zararlarindan,
bir kismi da yatinm gereklerinden
dogmustur.

Kamu harcamalarina giderek ar-
tan bigcimde yuk getiren diger bir
faaliyet de destekleme alimlari ol-
mustur. Sé6z konusu dénemde des-
tekleme alimlarimn hem boyutlart ge-
nigiemis, hem de kamu kesiminin ta-

rnmsal piyasaya giris orani  yuksel-
mistir.

Kamu kesimi vyalnizca belli ta-
rim drinlerinin destekleme alimlarin-
da dedil, diger bazi mamullerin alim -
satimlarinda da (lretici ya da kulla-
nani desteklemek icin &nemli slib-
vansiyon yikleri altina girmistir. Or-
negin yalnizca gubre sibvansiyonu-
na ait 1979 faturasinin 45 milyar li-
raya ulastigi hesaplanmistir, Akarya-
kittan ekmeklik una, demir-cimento-
dan ulastirma kesimine kadar uza-
nan genis bir subvansiyon demetinin
va da sibvansiyon benzeri uygulo-
malarin, kamunun fon akisi tahmin-
lerini ve programlamasini ne derece
gliclestirip finans yonetimini ne gibi
cikmaziara soktugu bellidir. Bu uy-
gulamgalarin bitindyle acitk finansma-
na yol actigi ya da yanhs ve gereksiz
oldugu sdylenemez. Gerek KiT politi-
kasinda gerek slibvansiyonlarda zo-
runlu siyasal, toplumsal ve hatta eko-
nomik nedenler ve zorunluklar oldu-
gu agiktir. Ancak, bu kadar karma-
stk ve biraz da gereksizce boyutlari
biyiitilmiis kamu finansman uygula-
masinin bir él¢clide dénemsel ve ba-
zen devaml agik finansmana basgvur-
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madan ydratulebilecegini  séylemek
glctdr.

SONUC

Yakin tarihleri iceren bir dénemi
animsamak icin geriye dogru bak-
mak cok gi¢ olmuyor. Dikkat edile-
cek en onemli nokta, her iki enflas-
yon surecinde de buyumenin, herhan-
gi bir istikrar politikasi uygulamasina
gidilmeden 6nce yavasiamaya basla-
mis olmasidir.

Enflasyonist strecin durdurulma-
sl ve geriye dogru isletilmesi icin one-
rilebilecek onlemler aslinda basit re-
cetelere dayanmaktadir. Ama bu ba-
sitlik goérunlstedir. Uygulamanin top-
lumsal ve hatta siyasal siirlamalari-
ni da algiliyabilmek zorunludur. Ote
yandan dig ekonomik iliskilerden do-
gan kosullarin kolay degistirilemez
nitelikleri de dikkate alinmahdir.

Once ekonomide talep baskisi
yaratan agik finansman egilimleri ha-
fifletilmelidir. Acik finansmant &nle-
menin birinci kosulu gercek finans
kaynaklarini genisletmektir. Bagka bir
deyigle gerek oze! tasarruflari gerek
kamu tasarruflarini, enflasyonist su-
recin niteliklerine ragmen tesvik ede-
bilecek ve arttirabilecek gercekgci bir
faiz ve vergi politikas: uygulamasi
Uzerinde durmak zorunludur. Negatif
faiz oranlariyla 6zel tasarruflart da-
ha fazla tesvik etmenin olanadi yok-
tur. Ote yandan vergileme sistemin-
de kamu kaynaklarint enflasyon ora-
nindan daha hizli genisletebilecek
olanaklar aranmalidir. Su halde dnce-
likle tasarruf edenlere pozitif faiz ge-
liri sagliyacak bir uygulama ile sim-
diye kadar vergi yasalan kapsami di-
sinda kalanlan da kapsiyacak, siya-
sal ve toplumsal sinirlamalan dikka-
te alan bir vergi reformu; hem gergek
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finans kaynaklarint genisletmek hem
de tlketim harcamalarnnt disiplin al-
tina almak icin zorunlu politikalar
olarak nitelenebilir. Bu arada fiyat
artiglarimi dnleyemeyen, aksine dnem-
li rant gelirleri saglayip gelir dagul-
mim bozan fiyat denetimlerinin tumu-
ni kaldirmak gerekir. Zaten enflas-
yon sirecinde fiyat denetimlerinde
israr etmek, hem vergi denetimi di-
sinda kalan haksiz kazanglara neden
olarak vergi gelirlerini sinirlamakta,
hem de goérlinlir bir sonu¢ vermeye-
rek kamunun sayginii§i ve glivenirli-
gi uzerinde olumsuz etkiler yarat-
maktadir. Fiyat denetimleri bunun
otesinde arzi kisip talebi uyararak fi-
zik mal dengelerinin bozulmasina ve
yokluklara neden olmaktadir.

Kaynaklari  gelistirme  yaninda
acik finansmani 6nlemenin ikinci ko-
sulu, talep fazlasi yaratan harcama-
lari denetim altina almaktir. Aslinda
rasyonel para politikasinin arkasinda
yatan gercek de budur. Ozel harca-
malan dodgrudan sinirlamak olanak-
sizdir. Ancak yukarda esaslart acik-
lanan faiz ve vergi politikasinin bu
konuda anlamh boyutlarda dolaylr et-
kiler yaratacagi aciktir. Kamu harca-
malartnin  denetiminde ise onde ge-
len ara¢ bitcedir. Harcamalarin da-
ha mali yil ortalarinda ddenekleri asg-
ma egilimine girmesi onlenmelidir.
Kamunun finans programi gercekei
bicimde ele alinip édenekler ona go-
re belirlenmeden bitgenin denetim
aract olma niteli§ine kavusmast ve
harcamalarin disiplin altina alinmasi
olasihdi yoktur.

Kamu harcamalarinda talep bas-
kisi yaratan acik finansman egilimi
nedenlerinin en o&nemlilerinden biri
KIT'lerdir. Ancak bu sorunun ¢ozii-
miinde gerceke¢i olmak gerekir. KIT



14

aciklarin yaratan unsurlardan perso-
nel ©6demelerini daha da sinirlamak
olanagr bugunku kosullarda mevcut
degildir. Su halde isletmelerde simdi-
lik butlin cabalar fizik verimlilik ar-
tisina ve zararlar yaninda agciklarn
ikinci énemli unsuru olan yatinm ge-
reksinmelerine yonelmelidir. Durumu
cesaretle ortaya koymak gerekir.
KiT’lerin yonetiminde ve organizasyo-
nunda 6zerklige dogru yonelen daha
kararli adimlar atilmadan, genellikie
plan ve programlarda o6ngdrilen bo-
yutiarda yeni KIT yatinmlarina giris-
mek, yalnizca enflasyonun hizlanma-
sina neden olacaktir.

Acik finansman edilimi yaratan
bir diger neden, sibvansiyon politi-
kasidir, S6z konusu stbvansiyon po-
litikasi, kamu kesimine asin finans-
man programlamas: goérevi ytikleyip
donem donem fon akisinda gulclik-
ler yarattigi gibi, kapsadigi ve kap-
samadigl bazi sektorlerde uretim ve
mal dengelerini bozmaktadir. Aslinda
stratejik hammadde niteliginde olan-
lar ile onemli besin maddesi teskil
eden mallar disinda destekleme poli-
tikasinin yeniden gdzden gecirilmesi
sarttir.

Enflasyon hizim yavaslatmada
onemli etkenlerden biri de ekonomi-
de parasal baglantilant  kurmaktir.
Faiz oranlarint en az enflasyon hizin-
da ayarlamadan gonilii  tasarruflo-
rin genislemesine olanak yoktur. Pa-
rasal baglantilardan bir digeri kam-
biyo kuru olarak nitelenebilir. Kam-
biyo kurunu enflasyon oranina gére

& Danisan dagl asmig, danisma-
yanin yolu sasmis.

Tirk Atasozi

TURKIYE'DE ENFLASYONUN NEDENLERL...

ayarlayacak otomatik bir mekanizma
kurulmadan, dissatimda rekabet ola-
nagr saglamak ve dissatim gelirleri
ile isci dovizlerini daha fazla uyar-
mak son derece glgctlr. Ekonomiye
yukda ayni olan yapay ayarlama me-
kanizmalari yerine otomatik duzelt-
melere basvurmak daha rasyonel bir
yoldur. Enflasyonu kendi icinde ya-
vaslatacak bir mal-sermaye-emek-do-
viz fiyatlan baglantisi kurulmadan
ekonominin gercek finans kaynakla-
rini genisletmek ve harcamalan de-
netim altina almak giderek giglese-
cektir.

Onlem olarak onerilen biitin bu
politikalarin 6zellikle siyasal ve top-
lumsal sinirlamalart  oldugu aciktir.
Ancak yine de bu sinirlamalar icinde
kalarak anlamh boyutlarda sonug ali-
nabilir. Bu onlemleri almada ge¢ ka-
lindikca sinirlamalann  busbutiin da-
ralacagr ve basan olasihgmnin azala-
cadl unutulmamahdir.

F k"i?l?f %
| g
;




Glnt gelince!

Tasarrufun amaci; gliniinde verimlendiren

zamanli/zamansiz giderleri  zengin bir kaynak,
zorlanmadan Karstlamaktir.  guvenilir bir dayanaktir.

Tasarrufun amack; Nz
elinin altinda bir kaynak @
bulundurmak... gini gelince -
yararlanmakir. YAPI ve KREDI

593 subesiyle BANIKASI

Yapi Kredi, tasarruflan “hizmette sinir yoktur”
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ekonomik gostergeler

V. C. MERKEZ BANKASI

Altin ve déviz mevcudu (milyon §)
Tedaviildeki banknotlar {milyar TL.)
Merkez Bankasi kredileri {milyar TL)
Hazineye kisa vadeli avans (milyar TL.)

BANKALAR (milyar TL.)
Toplam Mevduat
Ticari
Tasarruf
Vadesiz Tasarruf
Vadeli Tasarruf
Resmi
Bankalar
Diger Mevduat
Toplam Krediler
Tarim
Kalkinma Bankalan
Kicdk Esnaf ve Sanatkdr (Meslek)
ipotek Karsiigr (Gayri Menkul)
Denizcllik
Tlcari, Sinagi, Sair
iller Bankasi

PARA ARZI (milyar TL.)
FiYATLAR (1963 = 100; Tic. Bak.)
Toptan Esya Fiyatlari indeksi
Gida Maddeleri ve Yemier
Sanayi Hommadde ve Yari Mamul

istanbul Gecinme indeksi
Ankara Gecinme indeksi

DI$ ODEMELER (milyon $)

Disalim
Digsatim
isci Dovizleri

1 — Rakamlar yil ve oy sonlar: itibariyle birikmelidir.

1981 1982 1983
Nisan Mayis Haziran
1101.7 9219 1051.4 1089.7 1066.8
3864 542.7 528.5 496.3 5105
920.3 910.5 897.1 877.4 900.1
2619 266.2 290.7 280.8 298.4
1948.1 2614.8 2381.0 2493.0
469.8 660.1 4793 498.2
901.2 1508.6 1603.2 1639.4
223.5 2742 381.9 388.2
677.6 1234.4 1221.3 1251.2
157.4 220.3 197.7 2443
111.8 2204 92.4 102.3
8.0 5.3 8.3 8.9
1391.9 2044.2 1983.0 2021.0
340.2 353.7 362.9 367.1
63.5 90.5 103.1 105.8
63.3 91.7 98.3 100.0
19.7 34.5 38.8 40.2
15.4 34.4 34.5 35.5
880.4 1428.7 1325.5 1352.0
9.5 107 20.0 20.5
872.8 1375.5 1313.3 1308.5 13404
3858.8 4816.5 5362.4 5426.5 56356
3395.9  4030.6 4411.6 4465.2 4617.2
4630.4 6126.3 6946.3 7028.6 73330
4294.5 5567.3 6040 8 6301.7 65093
3523.2 4557.0 50399 5063.7 5140.5
8933.4 8842.0 3014.5 3725.8 4468.7
4702.9 5746.0 1841.6 2267.0 26738
2489.6 2186.6 4732 580.9 691.1

2 — Toplam kredilere ve kalkinma bankasi kredilerine, Devlet Yatinm Bankast krediler!

dahil degildir.
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ekonomik yorumlar

ACIK
OTURUM

KATILANLAR :

Prof. Dr. Erdogan ALKiN
Prof. Dr. Demir DEMIRGIL
Prof. Dr. Akin iLKIN

YONETEN :
e Dr. 8ztin AKGUC

' 70 sayili bankalar hakkinda kanun hikmunde karar-
namenin getirdigi bellibasli yenilikler ve degisiklikler

AKGUC — Bugiinkii toplantimiz-
da, 22 Temmuz 1983 tarihli Resmi
Gazete'de yaylmlanarak, biylik bir
bolimii yayimlandigl tarihte ydrilr-
liige giren 70 sayih Kanun Hilkmiin-
de Kararname’nin bankacilik siste-
mine ve Tiirk ekonomisine olabile-
cek ectkilerini tartisacagiz.

Kararname, gorebildigimiz kada-
r1 ile ozellikle en az dzkaynak kosu-
luna ve miilkiyet yapisina iliskin ba-
z1 degisiklikler getirmekte; bankala-
r1, gerek kurulusta gerek faaliyetleri
sirasinda daha fazla ozkaynakla ¢a-
lismaya zorlayici hilkiimler tasimak-
tadir. Bunun yani sira bankalarnn
kredilerini, istiraklerini etkileyebile-
cek bazi yeni diizenlemeler kararna-
mede yer almaktadir. Ayrica karar-
name, Maliye Bakanlig'min banka-
lar iizerindeki denetim yetkilerini

genisletmekte ve bunlarl daha belir-
gin bir hale getirmektedir. Bankala-
rin kamuoyuna agiklayacagi bilango-
larin denetimden geg¢mesj ve dllzel-
tilmis sekillerinin yayinlanmasina
iliskin zorlayici hilkiimler getirmek-
tedir. Bankalar icin tekdilzen hesap
plan1 ve tip bilango 6ngdrmektedir.
Bunun yani sira, tasarruf mevduati
sahiplerinin haklarin1 gilvence alt:-
na almak icin Mevduat Sigorta Fo-
nu olusturmaktadir.

Gorebildigimiz kadari ile karar-
namenin getirmis oldugu baglica de-
gisiklikler bunlar. Dilerseniz tartis-
malarimizda soyle bir sira izleyelim:
Neden boyle bir kararname c¢ikartil-
masina gereksinme duyuldu? Bu ka-
rarnamenin Tiirk ekonomisine etki-
leri pgelecekte neler olabilecektir?
Bankaciik sistemini ne yonde etki-
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ieyecektir? Firmalarin finansman so-
runlarinin ¢oziimiine katkis1 olacak
midir? Sayin Ilkin, acaba bdyle bir
kararnamenin ¢ikartilmasina neden
gerek duyuldu? Goériislerinizi aciklar
misiniz liitfen?

bankalar
kararnamesinin
cikartiimasina

neden gerek duyuldu?

ILKIN — Kanimca bu kararna-
menin ¢ikarilmasinda iki biiyilk ne-
den ileri siiriilebilir. Bunlardan ilki,
7129 sayii Bankalar Yasasi'nin ban-
kacilk sistemimize tam anlamiyla
uyum sagliyamadigr goriisii ki, bu
tartisilabilir. Yasa icerigi ile mi uyum
sagliyamamistir, yoksa uygulama
alaninda maddelerin islerligi mi sag-
lanamamistir? Bu bir tartisma ko-
nusu olabilir. Tkinei nokta, banka
sisteminde ozellikle son on yildir be-
liren bazl sorunlar, 1980 yilina ka-
dar, hizh bir enflasyon nedeniyle su
yuziine fazla cqkmamstir. Fakat
:1980'den sonra, oOzellikle banka mali-
yetlerini artiran reel faiz uygulama-
c1, diger bir deyisle enflasyonun da-
ha ustiinde bir faizin tasarruf sa-
hiplerine verilmis olmasimin dogur-
dugu banka maliyetlerindeki hizli
artis, mevcut yapisal sorunlarin da-
ha Dbelirgin olarak ortaya ¢ikmasina
neden olmustur, diyebiliriz. Banka
sisteminin yapisinda bazi sorunlar
olmasinin sonuglarl, banker ve bazl
bankalarin zor duruma dilismesi ve
banka-halk iligkisinin olduk¢a yip-
ranmasi seklinde ortaya cikmstir.
Baz1 bankalar hakkinda soylentiler
halkta birtakim kuskularin dogma-
s51na neden olmustur. Giliven ortami-
nm tekrar saglanmasi, kararname-
nin belki de gelis amaglarinin bash-
casinl teskil etmistir, diyebiliriz. Ni-
tekim ti¢ milyon liraya kadar tasar-

ACIK OTURUM

tuf sahiplerinin mevduatinin sigorta
cdilmesi, kiiciik tasarruf sahiplerinin
eski gilivenceye tekrar kavusmasini
sagliyacaktir.

Kuskusuz bir baska nokta da,
ozellikle faizlerin artirilmasi ile bir-
likte bankalarda hizla artan tasar-
ruf mevduatinin, 1982'nin ikinci ya-
1sindan  itibaren artis hizinda be-
lirli bir duraklamanin ortaya cikma-
sidir, Tabii mevduat banka sistemi-
nin baslica kaynagin: teskil ettigin-
den, mevduat artis hizindaki yavas-
lama, banka sisteminde oldukc¢a
onemli sorunlarin olusmasina yol ag-
mistir. Kanimea biitiin bu nedenleri
topladigimiz zaman, 22 Temmuz ta-
rihinde yayimlanan yeni bankalar
kararnamesinin gerekgesi de ortaya
cikmis olmaktadir. So6z konusu ka-
rarname ile, ozetlersek, ozellikle dort
biiyiik ana noktada yenilikler getiril-
mektedir., Bunlar; (1) o6ézkaynak ve
mulkiyet yapisi ile ilgili degisiklikler,
%) devletin denetimi ve bankalarin
yonetimi mekanizmasi ile ilgili degi-
siklikler, (3) sube a¢ma konusunda-
ki yenilikler ve (4) Kkredilere iliskin
yeni diizenlemelerdir.

AKGUC — Sayin 1ilkin neden
boyle bir kararnameye gereksinme
duyuldugunu acikladi. Sayin Alkin,
acaba bu kararnamenin kisa ve uzun
siltrede Turk ekonomisine etkileri ne
olabilir?

yeni kararnamenin
tirk ekonomisine
nhe gibi etkileri
olabilir?

ALKIN — Ben oteden beri, Tir-
kiye'de para piyasasindaki bunalimin
temelinde reel nedenlerin, 6zellik-
le iretimden kaynaklanan nedenle-
rin yattig1 gorisiindeyim. Dilerse-
niz oradan basliyayim; ondan sonra,
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bu kararnamenin amaclarini ve ne-
ler getirebilecegini tartismaya c¢ali-
sayim. Genellikle son bir-birbucuk
yil igerisinde Turkiye'de para piya-
sasmda bir sikinti, bir bunalim var.
Bunu bir finansman darhgl olarak
da nitelemek miimkilndiir. Faizlerin
yikselmesi, bunlann yatirimcilarl
hatta uretim faaliyetinde bulunan-
lar1 sikintiya sokmasi, yiliksek faizle-
rin ekonomik faaliyeti yavaslatmasi
gibi sorunlar... Sonra bilindigi gibi,
diger tek tek veya genel bunalimlar,
bu kararnamenin ¢ikmasinda etkili
oldu. Ama biraz daha isin derinli-
gine dogru bakacak olursak, acaba
sikintilarin nedeni bitlniiyle parasal
milydl? Bunu anlayabilmek icin, bel-
Ki ¢cok uzaklara gitmeden 1970'den bu
yana Tlrk ekonomisinin dretim ve
yatirim faaliyetini Kisaca gozden ge-

cirmek gerekiyor. Acaba Tirkiye'de
yatirim faaliyetiyle yaratilan kapasi-
te, biiyiik olciide i¢ tasarruflara da-
yanilarak m kuruldu? Yoksa bir
yandan dis kaynak transferi, Ote
yandan da enflasyonla yaratilan bir
ic kaynak zorlamasiyla mi? Bu Ure-
tim kapasitesinin  yaratilmasinda
hangi etmen birinci derecede rol oy-
nadi1? Benim kanim, Tirkiye'de bu-
giinkil uUretim kapasitesi yapay deni-
lebilecek iki tane destekle yaratilmis-
tir. Bunlardan biri hizli borg¢lanma,
obiirit de enflasyon... Tabii enflas-
yon onemli o6l¢idde kaynak dagilim
bozulmasina da yol agcmistir.

AKGUC — Yeri gelmisken bir
noktayl tartigabilir miyiz? Tilrkiye’-
nin dig borg¢larinin genelde 1974'den
sonra hizla arttigini géiltiyoruz. Tilr-
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kiye'de enflasyonun hizlanmasi da
asagl yukarl ayni déneme rastliyor.
Ancak dis borclar bu dénemde daha
¢ok Tirkiye'nin dis ddemelerdeki ca-
ri ac¢iklarinl  karsillamada, &zellikle
petrol finansmani icin kullanildi ga-
liba. Yatirimlarin finansmaninda kul-
lanilan kism c¢ok az oldu. Yaratilan
uretim kapasitesi, hizii dis borclan-
ma silirccinden once olmustu. Bunu
tartisabilir miyiz?

ALKIN — Dogrudur. Soyle diye-
yim, 1974'den sonraki dis bor¢lanma
genel olarak Tirkiye'nin cari islem-
lerini karsilamak i¢in yapilmig bir
bor¢clanmadir. 1974'e  kadar toplam
4.5 milyar dolar dolayinda bir bore-
lanma var. Bu, onemli 6l¢iide hem
kamu kesiminde hem 0zel kesimde
yatirnmlarin finansmani icin yapilmis
bir borclanmadir. Yalniz bugiinki
dolar degeriyle baktigimizda, aslinda
punun hayli onemli bir dis kaynak
oidugunu gene de iddia edebilirim.
Ikincisi. 1974'den sonra her ne ka-
dar yatirimlar yavasladi ise de, yine
de ozellikle 1974 ile 1980 arasinda bir-
takim yeni kapasitelerin yaratilmis
oldugunu istatistiklere baktigimizda
goriiyoruz. Belki 1965-1974 donemi
kadar degil ama, 1974-1980 arasinda
da hayll onemli bir kapasite yaratil-
di. Bu kapasitenin yaratilmasinda dis
kaynak kullammmindan c¢ok, enflasyo-
nun etkili oldugunu da soyleyebili-
rim. Bu nedenle ben kendi savimi,
biltiin bu ddnemler arasindaki farkli
egilimlere ragmen yine ileri slirilyo-
rum: 1970-1980 arasindaki tiretim ka-
pasitesinin olusmasinda dis kaynak-
lar ve enfiasyon onemli rol oynamig-
tir.

ILEIN — Aslinda 1975'den sonra
ortaya cikan enflasyon, bence yara-
tilan kapasitenin kullanilmasi ama-
c1 ile talebin sisirilmesi agisindan
devreye girmistir. 1975 sonrasi en-
flasyonu, yatirimlarl artirmak ama-
cindan cok, mevcut yaratilmis olan

ACIK OTURUM

kapasitenin kullanilmasini saglayan
bir islev gormiistiir.

ARGUC — Tiirkiye'de izlenen po-
litikalar bu kadar bilin¢li mi?

1980 oncesinde
enflasyona ve dis
kaynaklara bilingli
olarak degil, glinu
kurtarmak igin
basvurulmustur

ALKIN — Kesinlikle bu sekilde
bilincli bir politikanin yiriititldiigi
kanisinda degilim. Ortada bir yanls
anlama olmasin. Tam tersine, ben
giinii kurtarmak telas1 ile enflasyo-
na ve dis kayvnaklara miiracaat edil-
digini: ama bunun, az odnce Sayln
flkin'in de belirttigi gibi, sonugta
dnemli bir kaynak dagilimi bozuklu-
gu yaratarak bugiinkit kapasitenin
olusmasinda dnemli bir rol oynadigl-
n savunuyorum. Adeta ginlitk bir
politika ydriitiildii ve sonug olarak
1979 bunalimi ile doruk noktasl-
na dayandi. 1980 yilinda siki pa-
ra politikas1 yiirtirlitge kondugunda
ortaya c¢ikan durum gayet agik. En-
flasyonla ve dis kaynakla sisirilmis
olan bir lretim kapasitesini, sik? pa-
ra politikas1 icerisinde ekonominin
likiditesini daraltarak ¢evirmek mim-
kiin olamadt. Uretim kapasitesini ¢e-
virmek, diger bir deyisle kurulu ka-
pasite ile itretim yapmak giiclesirken,
yatinmlarin olusmas: ic¢in kaynak
bulunamayacagl da agiktl.

Reel kaynaklarina baktigimizda,
Tilrkiye'de o6zellikle hem i¢ tasarruf
oraninin, hem vergi oraninin diisik
oldugunu soéyleyebiliriz. Gergi i¢ ta-
sarruflara iligkin oranlar kesin ra-
kamlar degildir. Gilnkil Gayri Safi
Milli Hasila rakamimiz kesin olmadi-
gindan, (stelik tasarruflar kalintl
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sistemi ile hesaplandigindan, bu oran-
larin kesin oldugunu séyleyemeyiz.
Ama Tirkiye'de tasarruf orani ile
vergi oraninin diisiik oldugu da bir
gercek. Reel kaynaklarin diisik ol-
dugu bir ilkede, enflasyonla ve dis
kaynaklarla sisirilmis bir iiretim ka-
pasitesi, tabiidir ki siki para politi-
kast uygulandigi anda, kendini dén-
diirecek finans kaynaklarini bulmak-
ta gliclik cekmeye baslayacaktir. Ay-
rica yeni yatirimlar i¢in de kaynak

Prof. Dr. Erdogan ALKIN

bulmak haydi haydi giiclesecektir.
Ayrica sikl para politikasy aym za-
manda talebi daralttigindan, satig-
lar yavaslattigindan ve tretimi yi-
riitmek icin bile énemli bir finans-
man sorunu ortaya ciktifgindan; Kre-
di talebi genislemistir.

AKGUC — Bir konuya daha
aclklik getirmeye calisalim. Bu siki
para politikas1 -tabii tanun farklar-
miz: «Stki mi1, degil mi? Ne kadar
sik1?» hususundaki gériis ayriliklari-
miz sakli kalmak {izere- i¢ talebi na-
sil daraltiyor? Siki para politikasi
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uygulandigi zaman hedeflenen ne?
Firmalarin harcamalarini, 6zellikle
yatirim harcamalarini kismak. Fajz-
lerin yilkselimesi firmalarin kaynak
maliyetini artirdifindan, bunun fir-
malarin harcamalarini, ozellikle ya-
tirtm harcamalarinl  kisic1  bir etki
vapmasi isteniyor. Diger bir deyisle,
béyle bir para politikas: ile firmalari
daha az kredi kullanmaya ve daha
pahall kredi kullanmaya itiyoruz. Pe-
ki sik1 para politikasinin, tilketici ke-
sim acisindan etkisi ne oluyor?

ALKIN — Gayet tabii, yatimmlar
icin olanaklarr kistifimiz anda, ikinci
kademede tiiketici dedigimiz kisile-
rin cebine giren nakdi gelirler de
azalyor.

AKGUC — Ikinci asamada bu
ctki, yatirunlarin kisilmasi sonucu.
Halbuki bhiz stki para polilikasiyla
esanli olarak, o anda tiiketimi de Kkis-
tigimz1 ifade ettik.

ALKIN — ilk asamada mimkiin.
Soyle olabilir: Kamu kesiminde ma-
aslar: ve ficretleri oldugu ycrde say-
dinrsanlz, emisyonu kontrol araci
olarak kullanarak belki tiiketim har-
camalarimi dogrudan dogruya etkile-
yebilirsiniz. Ama yatirim harcamala-
rina bir simr, bir tavan diisiindigui-
niizde, tabii ancak ikinci kademede
tilketim harcamalar: otomatik olarak
kisicl etki yapacaktir.

AKGUC — Zaman araligl soru-
nu var; yatinm harcamalarim kisti-
gimizda, bunun gelir azalticl etKkisi
oniimiizdeki donemlerde goriilebile-
cektir.

ILKIN — Tiirkiye'de gerek kat-
sayl gerek tlicret artislarina baktigi-
mizda, eger enflasyonu iyi Olgebilsek
belki icretli kesimin reel bir gelir
kaybina ugradigini soyleyebiliriz. O
zaman bu politika sonucu tiiketimin
kisilmasi sdz konusu olabilir.
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sadece siki pard
politikasi degil,

siki gelir politikasi

da izlenmis ve bundan
tiiketim harcamalari
etkilenmistir

DEMIRGIL — Bir sey ilave ede-
bilir miyim? Sikl para politikasina
bir de sik1 gelir politikasl izlendigini
eklemeliyiz. O zaman hakh oluruz.
En azindan reel ucretler ve maaslar
azalmrs. tiketim harcamalar: bundan
etkilenmistir. Ikincisi, her ne kadar
24 Ocak kararlan ile beraber olmasa
bile, 1930 yilinin ortasindan itibaren
mevduat faizlerinin artmasi, tiiketi-
cinin bir tercih yapmasina sebebiyet
vermistir. Tiketlei kesim, belirli bir
sekilde gelirinin daha biiyiik bir Kis-
minl ve/veya servet kompozisyonu-
nun bir bolimiini bankalara dogru
kaydirmistir. Bu olaya <titketimin er-
telenmesi» diyecegim. Tiiketici, ozel-
likle dayanikli tiiketim mallar: ali-
minda karar verirken. faizi de he-
saba katmistir. Yani Tiirk tiiketicisi
yavas yavasg bilinglenmisgtir. Bu iti-
barla bazi hesaplar yapip: otomobil.
buzdolabl ve diger dayanikh tiiketim
mallarinm almini, banka mevdua-
tindan elde edecegi faize baglayarak,
iki sens sonra Yyapmayl planlamis
olabilir. Bu nedenle tiiketim belki de
stirekli olarak degil. belirli bir za-
man ic¢in ertelenmis olabilir. Bu ba-
kimdan siki para politikasinin ve si-
k1 gelivler politikasinin etkisi tiike-
tim tlzerinde gorillmistiir. IFakat en
siddetli etki siiphesiz yatirim iizerin-
dedir. Ciinkit orada fon maliyeti bii-
yik capta yilkselmistir.

ALKIN — Bir ilavede daha bu-

lunayim. Tabii destekleme alimlarin-
da biraz sik1 davramlmistir.

AGIK OTURUM

AKGU¢ — O da izlenen gelirler
politikasinin bir sonucudur.

ALKIN — Yatirim harcamalari-
nin gelire doniisiip, oradan tiiketim
harcamalarina dontismesinde zaman
araligt  (lag) konusunda merhum
Sabr1 Ulgener Hocamizin bir gorisil
vardi. Prof. Ulgener'e gore, genellik-
le gelismekte olan iilkelerde bu za-
man araligl lic aydan az, fakat 9 ay-
dan da fazla olamaz. Bu gorislerini,
kendi gozlemlerine ve sezgisine da-
yandiriyordu. Tabii belli bir arahk-
tan sonra, yatirim harcamalarinin Ki-
siimasi tiiketim harcamalarim da et-
kilemistir; diger biittin etkenler ya-
ninda..

DEMIRGIL — Genel olarak bir
para kifayetsizligi soz konusu olabi-
lir kanaatindeyim. Bunu nereden ¢I-
kariyoruz? En azindan, para talebinin
GSMH'ya oranindan. Emisyonun
GSMH'ya oranindan. Biitiin bu oran-
lar 1981-1982 wyilinda belirli bir se-
kilde azalmistir. Bu itibarla gecmis
villara kiyasla yeter derecede emis-
yon ve para arzinin olmadigl ka-
naatindeyim. Emisyonun ve para ar-
z1nin genellikle yiiksek oranlarda art-
mis olmasina ragmen, GSMH'nin
oran olarak diismekte olusu bugiin
bile devam ectmektedir.

ALKIN — Paranin dolamim hizt
degismistir, bilyiik ¢apta. Ayrica bir
slirti para benzeri arac¢ icat edilmis,
kullanilmistir,

ILKIN — Sik1 para politikasinin
en Onemli etkisi, bence 12 Eyliil'den
sonra goriildii. 1980 oncesi hizhh en-
flasyon, sadece para arzindaki artis
hizindan degil, bir de devamlt ola-
rak paradan kacisin meydana gelme-
si nedeniyle dolanim hizinin ¢ok yik-
selmesinden kaynaklamiyordu. Her-
keste bir paradan kacis, mala yati-
ris yarist basglamistl.. Mal bulunama-
yacak ve/veya pahalanacak korkusu.
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tiiketiciyi belki bir yil, iki yi1l sonra
alacagl mali bile o giin buldu ise al-
mak egilimine getirmisti. 12 Eylil'-
den sonra dengeli bir ekonomik poli-
tika izlendigi i¢in, kanimeca bu tir
harcamalar ortadan kalkmis ve do-
lanim hizinda biiyik bir diisme ol-
mustur. Para politikasina siki veya
¢ok siki demekten cok, bunu oran-
lara bakarak saptamaktan cok, dola-
nim hizindaki bu diisiisiin piyasada-
ki para darligin yarattigt kamsinda-

Prof. Dr. Ak ILKIN

yim. Uc senedir devamh para darli-
&1 var piyasada. Bunun nedeni bir
yerde para miktarinin azligl degil;
herkesin parayl tutma arzusu. 1980
oncesinin hemen harcayayim psiko-
lojisi, yerini 12 Eyliil’'den sonra faiz
haddinin yiikselmesinin de etkisiyle
daha dengeli bir harcama modeline
biraktr Tiirkiye'de. Bu bakimdan tii-
ketimi de kisti. 1980 oncesinin den-
geslz harcama modelinin yerini, 0zel-
likle 12 Eyliil'den sonra uygulanan
istikrar politikas1 sonucu, dengeli
harcama modeli aldi.

12 Eyliil olmasa idi enflasyon
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acaba hu kadar dilser miydi? Bence
ditsmezdi. 12 Eyliill'den sonra siyasal
durumun ekonomik hayata yansima-
s1 var. Bu bakimdan buglinkii para
darligl, kamimea para miktarimn bol
veya az olmasindan degll, paranin
eskiye Kiyasla daha dengeli veya har-
cama Kkonusunda kisilerin daha tu-
tumlu olmasindan ileri geliyor. Bunu
tasarruf artist olarak nitelendirmiyo-
rum. Ancak eskiden para daha kolay
harcaniyordu, ama paranin da bir
maliyeti var. O bakimdan daha bi-
lincli bir harcama modeli ortaya c¢iktl.

bankacilik alanindaki
bunalim; kaynaklarin
yetersiz olusu, Kkoti
dagitilmasi, kotl
kuflaniimasi ve
denetimsizlikten
kaynaklaniyor

AKGUGC — Ben olay: biraz daha
farklli yorumluyorum. Tiirkiye ashn-
da 1980 Subatinda biiyiik bir sok ya-
sadi. Fiyatlar bir ayda % 30 birden
artt. Bu, Tiirk ekonomisinde o za-
mana kadar yasanmamig bir olaydl
ve reel gelirleri bir anda blyilk ol-
ciide diigiirdii. Daha sonra. Sayin De-
mirgil'in degindigi gibi, sik1 bir ge-
lirler politikasl ile maas ve licretler.
tarim driinleri fiyatlarl baskr altina
alindi. I¢ piyasadaki talep. bu ne-
denlerden dolay: dilgtii. Genis Kitle-
lerin reel gelirlerindeki diisils, i¢ pi-
yasaya yansidl. Zaten 24 Ocak karar-
larinin istil kapali bir amacit da buy-
du. Talep baskisi bulunan bir eko-
nomide, iiretim artisi olmadan, dis-
satim artist ancak i¢ tiiketimin bii-
yiik olclide kisilmasiyla mimkiin idi.
Ayrica. yiksek faizle bankalara yon-
lendirilen fonlar atil Kalmadi, kredi
olarak firmalara verildi, Kkisiler degil
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fakat firmalar tarafindan harcandi.
Harcamay1 yapanlar degisti.

ALRKIN — Peki Sayin Akgilc, bu
Subat ayindaki % 30 artis, aslinda pi-
yasadaki fiyatlarin tescili degil miy-
di. biyilk capta?

AKGUC — Bir kism belki dyle
idi. Ondan sonra yasanan olaylar;
dayanikl tilketim mallari, insaat sek-
toriniin birden bunalima girmesi, fi-
yat artislarinin  gergcek oldugunun
bence bir pgostergesi... Olay, yalniz
gizli fiyatlarin tescili olsaydi, ondan
sonra dayanikh tiiketim mallarinda,

bankave
ekonomik

yorumlar

Ayhk Dergi

Ciltlenmis
eski sayilar :

® Bankgacilar

e iktisatcilar

© Yoneticiler
ve ligill alanlarda
yiksek 6drenim goren

e Ogrenciler

icin en yararli kaynak.

1982 yihi cildi : 1.500.— TL
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ISTEME ADRESI :
Catalcesme Sokak No. 17/4
Cagaloglu - Istanbul
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otomotivde talebin birden dilymeme-
si lazimdi. Reel fiyatta bir degisme
olmadigina gore, talebin aynen de-
vam etmesi gerekirdi. Talepte birden
dilsiis olmasi, Subat 1980'deki fiyat
artisinin, yalniz bir tescil olay1 ol-
madifin1 gosteriyor.

DEMIRGIL — Ben de asag1 yu-
karn1 buna katihiyorum. Cebri bir en-
flasyon yaratildi. Kamu sektoriine
cebren fiyat artisi yaptirildi. Ozel
seklor de buna, her zamanki gibi
ayak uydurdu. Gergekten Subat 1980°-
de biiylik bir patlama oldu. Bu pat-
lamayl, politikayr kuranlar ve ylri-
tenler muhtemelen hesap etmemisti.
Bu kadar siddetli bir degismenin ola-
cagint ve izleyen aylarda da bunun
devam edecegini ve biiyiik degisiklik-
lere maruz kahnacagini hesap etme-
mislerdi. Bu itibarla kisa siirede nor-
male doniilecefi hakkinda da nispe-
ten iyimser idiler. Halbuki kanaatime
gore, ancak 1983 yihmn ortalarinda
-ii¢ bucuk sene sonra- bazl oraniar
eski egilimlerine uygun hale gelmis-
lerdir.

ALKIN — Dogrudur efendim. Ba-
z1 onlemlerin alinmasinda, mesela
serbest faiz politikasinda, kurun
glinliik diizeltilmesinde de epey ge¢
kalinmistir. Onlar da paketin igeri-
sinde olsa idi ve hemen ylriirliige
konsa idi, belki de dengeye daha da
once gelinir, para piyasasindaki bu-
nalim biraz daha hafif gegebilirdi.
Benim kanum, bankaciik alanindaki
bunalimin gergek bir parasal buna-
Iim olmadif, arkasinda gergcek ne-
denlerin yattig1 merkezinde. TUrki-
ye'de tasarruf orani diisiik, dis borg-
lanma &énemli diciide azaldl. Boyle-
ce bir kaynak yetersizligi sorunu var
ortada. Bana gore sorunun ana ne-
deni Tiirkiye'de gercek kaynaklarin
yetersizligi. Bu yetersiz kaynaklar
hem koétit dagitilmakta, hem kotil
kullamlmaktadir. Ayrica, tabii bir
denetim sorunu da vardir.
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Sorunuzun ikinci kismina hemen
geceyim. Acaba bu kararname su il¢
soruna bir care getirmis midir ve ge-
tirebilecek midir? Acikgas:, Tirkiye'-
nin gercek kaynaklarinda bir genis-
leme sagliyabilecek midir? Kaynak-
lann dagiliminda ve kullaniminda bir
iyilesme yaratacak midir? Ve para
piyasas1 iuzerinde daha iyi bir dene-
tim mekanizmas1 kuracak mdir?
Bence birincisi i¢in; bilyiimeden, ka-
mu  kesiminin kaynak Kkullanimini
iyilestirmeden ve vergileme politika-
sinda yeni degisikliklerden bagka
hi¢ bir imkan yoktur. Bu kararname;
daha hizli bir bilyllme saglanmadan,
kamu Kkesiminde kaynak kullanimin-
da bir anlayis degisikligi getirilme-
den, vergilemede yeni bir degisiklik
yapilinadan, kisa donemde kaynak-
lar1 genisletebilecek bir kararname
de degildir. Belki bdylc bir amac: da
yoktur.

kararname; bankalarin
mali yapilarini
guclendirmek, tasarruf
sahiplerinin haklarini
daha iyi korumak ve
maliye bakanhliginin
denetim yetkisini
genisletmek icin
cikarnimistir

AKGUC — Bu amaci da tartisa-
Inn. Kararnamenin gorebildigimiz
kadart ile c¢ikartilma nedeni: daha
¢ok bankalarin mali yapilarin: giic-
lendirmek, tasarruf sahibinin hakla-
rinl daha iyi korumak, bir de Mali-
ye Bakanligi'nin denetim yetkisini
genisletmek gibi goziikiiyor. Makro
ekonomiye etkileri dikkate alinmis
bir kararname izlenimi vermiyor.

ILKIN — Su noktayl da dikka-
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te alalim. Birka¢ bankanin problem-
li duruma gelmesi, halkla banka ara-
sinda bir gliven sarsilmasi yarattl.
Eger bankalarin mali gilicit artarsa,
halkin tekrar eski giivenle bankaya
celmesi saglanabilir. Ozellikle bu
mevduat sigortasi, bankalara blylik
kaynak artis1 degil ama, hi¢ olmaz-
sa gelebilecek kaynaklarin geri kagi-
sint  onlemesi bakimindan yararh
olabilir.

AKGUC — Acaba bu gilven bu-
nalimi sadece bazi bankalari mi, yok-
sa genelde bankaciltk sistemini mi
etkiledi? Bence olay genel degil, kis-

Dr. Oztin AKGUC

mi... 1982 ortalarindan itibaren bii-
yiik bankalarin, dzellikle kamu ban-
kalarinin mevduatindaki artig, gii-
ven 2ayiflamasinin genel degil, bazi
bankalara karsi oldugunu gosteriyor.

ALKIN — Kararnamenin boyle
bir amaci1 olmayabilir; ama laf oyle
cevrildi ve dondit dolast: ki, sonun-
da soyle bir izlenim ortaya cikti.
Sanki para piyasasindaki bunalimin
ana nedeni, bankalarin iyi denetlen-
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memesi, 6z sermayelerinin zayiflig1
gibi... Boyle bir kararname ¢ikariip
da biitiin bunlar da diizeltilince. Tiir-
kiye’de finansman sorunu diye bir
sey kalmayacak, hersey diizene gire-
cek: gibi bir yanlis izlenim var. Sim-
di ben onun da karsisindayim. Ben-
ce sorunun temeli, sadece bir-iki ban-
kanin biraz fazla serbest hareket et-
mesi veya sermaye yapilarinin zayif-
l1g1. su veya bu degil; yeterli kay-
nak yok, olamx da iyi kullanamiyo-
ruz. Bunu degistirmedikce, yani kay-
nak kullaniminda daha etkin davran-
madik¢a ve/veya kaynaklari artir-
madik¢a, bu sorunlar bitmez. Niha-
yel yapay birtakim onlemler alabili-
riz. Orada da tartismamiz gereken
bir husus var: Faiz yansi Faiz niye
yiikseldi? Eger kaynaklarin arzi, kay-
nak talebine gore yeterli olsa idi, ban-
kalar arasindaki faiz yarisi bu dii-
zeylere varabilir miydi? Devletin
% 50 gibi oldukca yiiksek bir verimle
bu finansal piyasaya girmesi de bir
bunalim nedeni degil midir? Ben o
acidan meselelere bakmak, degerlen-
dirmeler yapmak istiyorum.

AKGUC — Sayin Alkin, biraz én-
ce de tartigtik. Tirkiye'nin izledigi
politikalarin ¢ok bilingli olup olma-
digmnl... Yine de su soruyu sorayumn:
Tiirkiye'de faiz ¢ok biling¢li bir sekil-
de mi yiikseldi? Ciddi bir faiz politi-
tikas1 izlendi mi? Olaylarin nasil ge-
listiBi konusunda belleklerimizi taze-
lersek, bu isin ¢ok gayri ciddi bir bi-
¢imde ortaya kondugunu ve gok gay-
ri ciddi bir bicimde gelistigini gorii-
riiz. 1 Temmuz 1980’de faizler serbest
birakiliyor, ama Merkez Bankasi re-
eskont politikas1 ile yon gostermiyor,
bu arada kendilerini banker diye
yaftalayan Kisiler yiiksek faiz vaadi
ile odemeyecekleri paralari halktan
topluyorlar. Bankalar ciddi bir he-
saba dayanmadan faiz yarisina kati-

“hyorlar. Bilyiik bir bankanin genel
miidiiriiniin degerleme hatasi, Turki-

ACIK OTURUM

ye'de faiz haddini bir anda en az
% 25 yiikseltmistir. Bu konuda arz-
talep dengesinden cok, kisisel deger-
leme hatalar1 rol oynamistir.

ALKIN Soyle soyleyebilirim.
Faiz serbestisi bir kurumsal Kavram
olarak gelmedi. Adeta alabildigine
serbest bir ortam icerisinde faiz ya-
ris1 olacakmis gibi bir izlenim yara-
tildi. Uygulama da ilk anlarda bu
dogrultuda oldu. Oysa Bati1 ilkeleri-
ne baktigimizda, faiz serbestligi bel-
i bir kurumsal cerceve icerisinde ge-
tiriliyor. ABD'ye ve Avrupa iilkeleri-
ne baktigimizda. bunun kosullar1 ve
kurumiari1 var. Bizde biraz yanlis bir
anlayigla, serbest faiz politikasl uy-
gulanmaya konuldu.

AKGUC — Kaldi ki benim bildi-
gim kadart ile oralarda. -Sayin De-
mirgil yanhisim varsa diizeltsin- pa-
ra otoriteleri dolaylh veya dolaysiz
bir sekilde, cesitli araclar: kullana-
rak faiz hadlerini etkiliyebiliyorlar.
Sayin Demirgil, sizin de kararname-
nin Tirk ekonomisine olabilecek et-
kilerine iliskin goériislerinizi rica ede-
bilir miyim?

kararnamenin
finansman sistemimiz
ve bazi gercek
problemler lzerindeki
etkisi neler olabilir?

DEMIRGIL — Efendim, kararna-
me evvela f{inansman sistemimizin
biiyiikliigii lizerinde nasil bir etki ya-
pacaktir? Bu hususta son durum ne-
dir? Finansman sistemimiz kafi de-
recede gelismis midir? Bu konuda,
dahilde bazt kistaslara bakarak, bir
de bize benzeyen iilkelerle karsilas-
tirmalar yaparak bir sonuca vara-
biliriz.  Milletlerarasy  aragtirmalar
yahut karsilastirmalar gosteriyor ki,
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Tiirkiye benzer birgok illlkeden daha
kiicik bir finansman sistemine sa-
hiptir. Bu itibarla kararname acaba
finansman sisteminin genisligine
iliskin bir degisiklik getiriyor mu?
Getiriyor kanaatindayim. En azin-
dan yapilan hesaplarin mekanik sek-
li ilizerinde hir degisiklik yapacaktir.
Bilancolar: belirli bir sekilde biiytite-
cektir. bu iki sene zarfinda. Banka-
lar, ozkaynak ve kredi iliskilerini dii-
zeltirken, asgari oOzsermayeyi temin

Prof. Dr. Demir DEMIRGIL

ederken, gegmiste bozuk bazi oran-
lart belirli bir sekilde diizeltecekler-
dir. Aslinda kararname ile taninan
ikl senenin olduk¢a uzun oldugu ka-
naatindeyim. Diizenlemenin ani bir
sekilde yapilmas1 gerektigi gorisiin-
deyim. Bununla beraber, kararname
finansman sisteminin biiyilkliigli ba-
kimindan olumlu etki yapacaktir.

Kararnamenin diger ger¢ek ba-
z1 problemler lzerinde etkisi ne ola-
caktir? Kanaatima gore cn onemli
problem, banka araciiginin yiiksek
maliyetidir. Bu maliyet iizerinde Kka-
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rarnamenin belirli bir sekilde olum-
lu bir etki yapacagl pek s0z konusu
degildir. Yalniz subelerin sayisint si-
nirll dlgiide de olsa azaltabilecegi gi-
bi, onifimiizdeki doénemde asirl sube
aclimasina. bu yolla asirl personel
kullanimina ve marjinal maliyetle-
rin yi{ikselmesine bir dereceye kadar
cngel olacaktir. Banka sermayeleri-
nin disiik orani tizerinde 2aten bas-
ta durmustuk; bu oranlarin dijzeltil-
mesine de olumlu bir etki yapacak-
tir.

Uclincit bir problem izerinde
herhangi bir degisiklik getirmedigi
kanaatindeyim. O da mevduatla kre-
di arasindaki vade transformasyonu
sorunu... Kararnamenin bu konuda
cok olumlu bir ectkisini gormemekte-
yim. Bu arada elbette genel bir prob-
leme de géz atmakta yarar vardir.
Acaba bu kararnamenin hiikiimleri-
nin bilylikce bir kismi1 Merkez Ban-
kasi'nin vazifeleri i¢ine alinmali miy-
d1? Eger mevcut degllse, Merkez Ban-
kast Kanunu'nu degistirmek suretiy-
le ve mevcut olanlar1 da daha et-
kin bir sekilde uygulamak suretiyle
kararnamenin biiyitkkce bir agirligi
Merkez Bankasi’'na yoneltilmeli miy-
di? Benim kanaatima gore Maliye
Bakanligi'na asiri bazi kontrol imkan-
lar1 verilmektedir. Idari kararlarn,
ekonomik problemleri ¢dzmedeki bu-
gline kadarki basanisizhgint hesaba
katarsak, bu kararnameden de cok
olumlu ekonomik etkiler beklemek
pek yerinde olmayabilir.

AKGUC — Sizi desteklemek igin
soyleyeyim. Kararname, Merkez Ban-
kasi'min bankaciliga iliskin baz1 yet-
kilerini kisitliyor. Bankalarin ozellik-
le makro ekonomi ag¢isindan denetim-
lerinin Merkez Bankasi'na verilmesi
kanisindayim. Bazi1 yetkilerin Merkez
Bankasi'na ait olmasl, kullandigl pa-
ra politikas1 araglarmnin etkinligini
giiclendirme agisindan da ©nemli.
Ornegin genel kredi sinirlari. Bu yet-
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ki zaten Merkez Bankasi'nda var.
Merkez Bankasi'min bankalarin genel
kredi hacmini, sektorler itibariyle da-
gilimin1  simmirlama yetkisi varken;
simdi bu, kararname ile belli bir ora-
na baglanmis oluyor. Bu konuda da-
ha kati bir sistem getiriliyor, Merkez
Bankas: Yasasi'ndaki esneklige na-
zaranmn.

ILKIN — Konuya iliskin olarak
su hususu vurgulamak isterim. Ta-
rihsel gelisim zaten Tiirkiye'de bir
merkez bankacilifinin kurulamadigi-
ni gostermektedir. 1970 yilinda Mer-
kez Bankasi Yasasi'nin degistirilme-
sinin amacl. gercek bir merkez ban-
kaciliginin Tilrkiye'de olusturulmasi
idi. Fakat maalesef yine gerc¢eklesti-
rilemedi. Sizlerin de sdylediginiz gi-
bi. bu kararname, Merkez Bankasi'-
nin bugiine kadar olan baz yetkileri-
nin de Maliye Bakanligi'na kaydiril-
masina neden olacag i¢in, Tlrkiye'-
de merkez bankacilifi islevlerinin da-
ha da geriye dogru gittigini gorme-
miz bakimindan ilgin¢ olmaktadir.

kararname tepki gdéren
ya da yakinmalara

yol acan bazi
huktmleri iceriyor

ALKIN — Kararname ile ilgili
yaygin bazi sikayetleri de burada di-
le getirmek gerekiyor. Ozellikle iic
nokta iizerinde duruluyor. Onemsiz
gibi goriinseler de bunlar genel ve
yaygin sikayetler oldugundan tarti-
silmasinda yarar var. Birincisi, ka-
rarnamenin bazi maddelerini anlaya-
bilmek son derece giig. Ozellikle ilk
anlarda bankalarin genel kredi sinir-
larimi, kredilerle ilgili maddeye da-
yanarak hesaplamak son derece kar-
magik goriinmistiir.

ACIK OTURUM

ARGUC — Aslinda basinda bazi
hesaplamalar yer aldi. Onu da agik-
layayim. Basinda c¢ikan bankalarin
genel kredi sinirlarina ve kredi li-
mitlerine iliskin hesaplamalar, yan-
l1s demeyeyim ama, en azindan eksik-
tir. Bankalarin genel kredi sinirt, 62-
kaynaklarinin 20 katini asamiyacak-
tir. Ancak bu sinir hesaplanmirken,
bankalarin nakdi olmayan Kkrediler}
% 40, baz1 hallerde % 20 agirlikla he-
saba katilacak, bazi kredileri ise bu
sinirlarin disinda tutulacaktir. Ayri-
ca istirakleri ve tasinmaz mal yati-
rimlart da dikkate alinacaktir. Bu
nedenle konu oldukga ayrintili bir
hesaplamay1 gerektirmektedir.

ALKIN — Oldukca karnisik di-
yorlar, bu nedenlc

AKGUCQ — Cok karisik  degil.
Abartildigr kadar zor bir konu da de-
Eil. Ancak banka hesaplarinin icine
girilmeden. banka kredilerinin ayrin-
1151, glivenceleri bilinieden disaridan
hesaplanabiiccek bir konu degil.

ALKIN — Ikinci sikayet, ¢ok
uzun maddeler olduguna dair. Ugiin-
cli sikdyet de. boyle kanun hitkmin-
de bir kararname ile cezai hiikitmler
getirilmesi... Bu da oldukca oneml.
Bu konuya ézellikle hukukgular tep-
ki gostermektedir.

AKGUQC — Cezai hikiimler var.
Fakat onlar eski yasada da vardl.
Yalniz, para ve hapis cezalarl agir-
lastirilinis. Ayrica, kararnamenin ce-
zalara iliskin hiiktimleri yiirirliiZe
girmis degil. Ceza hiikiimlerinin uy-
gulanmasina kararname kanun hali-
ne doniisiince baglanacaktir.

ALKIN — Ama bunun genel bir
efilim oldugu sikayeti var. Ceza Ka-
nunu disindaki yasalarda devamll
ceza hitkilmlerinin yer almasi elesti-
ri konusu oluyor.

AKGU¢ — Kararnamenin gegi-
ci maddesinde ¢ok agik olarak ceza
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hilkiimlerinin kanunlastiktan sonra
ylrirliige girecegi belirtiliyor.

ALKIN — Ama, ozellikle ceza
hukuku wuzmanlari, Tiirkiye’de ceza
kanunlar1 disinda diger yasalarla ce-
za getirme egiliminin giderek yay-
ginlasmasinin  bir ahskanhk haline
gelmesini elestiriyorlar. Bu aliskan-
Ik, Tiirkiye'de mevzuat yapisini bo-
zuyor. Genel olarak kararname ile il-
gili sikayetler bunlar. Tabii ashnda
daha bekleyecegiz, gercek etkllerinin
ortaya cikmasi icin.

AKGUC — Bence esas tepki su-
radan geliyor veya gelecek: Kararna-
me uygulanirsa milkiyet yapis1 de-
gisecek. Kararname, 6zel bankalarin
sermayelerinin en az % 75'inin ger-
cek kisilere veya sahis sirketlerine
ait olmasini ongérliyor. Ayrica, ban-
kalara ortak olacak anonim sirketle-
rin pay senetlerinin de ada yazili ol-
masl sartinl getiriyor ve bir anonim
sirketin banka sermayesindeki payi-
nt en fazla % 10'la sinirliyor. Bu mad-
delerin uygulanmasi, énemli o6l¢lide
hisse senedi el degistirmesini gerek-
tirecektir. Bu el degistirmeler, dani-
sitkh da olsa bazi sikintilar dogura-
bilecektir. Ikinct bir sikintt daha var.
Bu, holding bankalarini ¢ok yakindan
ilgilendiriyor; bence bankalarin miil-
kiyet yapisindan da énemli. Eger bir
ortak bankada % 5'den fazla paya
sahip ise, o ortaga ve onun iliskili
bulundugu biitlin sirketlere verilebi-
lecck kredi de bankanin dzkaynagini
gecemiyecektir. Burada holding ban-
kacihgina énemli bir kisitlama geti-
rildigi kanisindayim. Bu noktalardan
kararnamenin elestirilmesi, kamu-
oyunda hakh gorillmiyeceginden,
baska noktalardan kararnamenin
tzerine gidllmelidir.

ILKIN — Belki bir noktada, ban-
ka sermayesinin % 10'unu asan his-
se senetlerinin devrinde Maliye Ba-
kanlhigi'nin izninin alinmast sarti ge-
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tirilmistir. Boylece bankalarin devri
konusunda, bundan sonra Mallye Ba-
kanhgt s6z sahibi olmaktadir. Simdi-
ye Kadar uygulanan, kilicik bankala-
rin el degistirmesi sorununa bdylece
¢oziim getirilmektedir. Artik Mallye
Bakanhgi'nin izni alinmadan banka-
lar el degistiremiyecektir.

ALKIN — Saninm bu konular
ileride hayli tartisilacaktir. Belki Der-
gimizde de tartigacaglz. Bankalar ge-
rekli hesaplamalar: yaptiktan ve ara-
dan belli bir siire gectikten sonra,
kararnamenin gercek etkilerinin ne
olacagl, ger¢ek sorunlarin ne olacagl
daha acik ortaya cikacaktir. Muhte-
melen kararname kanunlagmadan
evvel de biitin bu sorunlar ortaya
dokiilecek ve daha genis sekilde tar-
tisilacaktir.

fon talebinin fon
arzindan daha hizli
arttigt bir ortamda
kararname bir kredi
daralmasi yaratacak mi?

AKGUC — Bir konuyu daha tar-
tisabiliriz herhalde. Acaba kararna-
me bir kredi daralmasi yaratacak
m1? Biltiin bu hesaplamalar yapildik-
tan sonra, genelde bir kredi daral-
mas1 s6z konusu mu? Firma bazinda
bir kredi daralmast olabilir mi? Bu
konular:t da galiba tartismakta yarar
var.

ALKIN — Simdi ilk izlenimim,
hi¢c olmazsa parasal olarak kredilerin
genislemesine olanak getirecegi sek-
linde... Gazetelerde c¢ok kisa silre on-
ce bir haber de ¢iktl. Kararname tril-
yonla ifade edilen bir genel kredi ge-
nislemesine yasal olarak imkan veri-
yor, diye.

ARKGUC — Ama o haber bazn
yanhs hesaplara dayaniyordu. Bu ko-
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nuda, simdilik kesin hesap vermek
biraz zor.

ALKIN — Evet. Simmdilik saniyo-
rum bir kesin yargiya varmak zor.
Biitlin bu kesin hesaplamalar yapil-
diktan sonra durum ortaya cikacak.
Sizce boyle bir ihtimal var m? Yani
kredilerin genisgleyecegi yerde daral-
masl ihtimali var mi?

AKGUG — Kisisel olarak bir he-
sap yapmis degilim. Ama bence kre-
dilerde genelde bir daralma olmaz;
fakat firma bazinda bazi daralmalar,
en azindan donmalar olabilir.

ILKIN — Verilen kredilerin ka-
nallarinin farkii olmasi nedeniyle...

AKGUC — Kararnamenin, kredi-
lerin firmalararasi dagiliml acisindan
etkileri olabilir. Baz1 firmalara daha
az kredi gider veya kredi limitleri do-
nar. Ama genelde bir kredi daralma-
sl getirecegi kanisinda degilim. Sa-
yin Alkin'in degindigi gibi, tabii bir
ekonomide reel faktorler ¢ok ©onemli.
Ancak bankacilik sistemimiz de, go-
rebildigimiz kadar1 ile, temel islevle-
rini tam yerine getiremiyor. Bunlar-
dan ilki, krediler iyi degerlendirilmi-
yor, iyi dagitilmiyor. Bence bankaci-
llgin en onemli fonksiyonu bu. Bir
de Sayin Demirgil bahsetti; bankaci-
lik sistemi transformasyon fonksiyo-
nunu iyi yapamiyor, ekonomideki va-
desiz fonlar1 orta ve uzun vadeli plas-
manlara doniistiremiyor. Bankacili-
Ein iki temel islevi var ise, o iki te-
mel islevi de Turkiye'de iyi yapami-
yorlar. Tlrkiye'de tasarruflar belirtil-
digi gibi yetersiz. 1980°den sonra da
artmadi. Ama tasarruflarin kullani-
minda soyle bir degisiklik oldu. Ta-
sarruflar, diger yatirim alanlarindan
bankalara kanalize edildi. Nitekim
bankalardaki mevduatin 1980-1981
yillarinda ¢ok hizl1 bir bicimde art-
masi bunu gosteriyor. Fakat banka-

ACIK OTURUM

cilik sistemi kendisine gelmis olan
bu kaynaklari iyi kulland1 mi, bu do-
nemde? Sorunu doguran nedenler-
den bir tanesi de bu oldu galiba.

ILKIN - Degerlendiremedi. De-
gerlendirememesinin  bircok nedeni
var, ama kanimca en onemlisi sura-
dan kaynaklaniyor. Piyasada fon arz
ve talebi arasindaki uyumsuzluk. Fon
talebi devamhi artiyor. Banka bula-
bildigi fonlar1 herhangi bir giiglige
ugramadan, kapisinda devamh mils-
teri bekledigi icin, verebiliyor ve ar-
tik bu konuda ince hesaplar yapma-
va da vakit kalmiyor. Kanimca fon
talebinin fon arzindan daha hizll ve
devamli artma egilimi gostermesi,
para piyasasina saticl piyasasl Kka-
rakteri veriyor. Hicbir zaman alcl
pivasasina dogru da gitmiyor. Boyle
olunca da, bankalardan rasyonelles-
meye dogru bir egililm beklemek zor.
Tipkl sanayi isletmeleri gibi. Eger
bir igletme montaj hattina koydugu
bir makinayr daha mamul hale gel-
meden satabiliyorsa, artik isletmeci-
lik konusunda fazla rasyonellesmeye
dogru gitmenin geregini duymaz.
Ama ne zaman ki bir alicl piyasasl
mevcut olur, ¢ zaman misteriye be-
genecegi mali sunma geregini duyar;
kaliteyi yilkseltmek, maliyeti dilsilr-
mek icin her tirli tedbiri alir. $imdi
bankalarl 6rnek alirsak, bankalar da
bugitne kadar hep satic1 piyasasl ko-
sullarinda faaliyet gosteriyorlar. Bu
nedenle miisteriye her kosulu empo-
ze edebilecek bir durumdalar.

ARGUC — Saticl piyasasl ama,
sattigl mahlin bedelini alamiyor sati-
cl. Sorun da oradan doguyor.

ILKIN — Iste bu siki para poli-
tikasinin ortaya getirdigi, bence ban-
kalar sistemine vurdugu en onemli
darbe bu oldu. Eskiden krediler geri
donebiliyordu. Enflasyon doneminde
kredilerin geri dénisit problem olma-
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mistl. Ama ortam degisince, simdi
Kkredilerin geri donmeme problemi or-
taya cikti.

saglhkli kredi
degerlendirmesi
yapmamalari, faiz
yarisi gibi hatal
davranisliara girmeleri
ve yoOneticilerin
deneyimsizligi;
bankalari zor
duruma soktu

AKGUC — Bu sonucu yalmz iz-
lenen politikaya baglamayin. Kusku-
suz izlenen ekonomi politikasinin
bankalar ilzerinde bilyiik etkisi var.
Ama biraz da bankalarin durumunu
analiz etmemiz lazim. Bankalarin bir
boliimii holdinglerin denetimi altinda-
Genis istirakleri var. Bu istirakleri
desteklemek zorundalar. O nedenle
bankalarin kredilerinin bir Kismi, is-
tiraklerinde donmus vaziyette. Mak-
ro politika disinda da banka politi-
kasinin kredilerin donmasinda etkisi
var. Bankalarin bence yapmis oldu-
gu diger bir hata da su: Cok genel
bir verim hesabl yaptilar. Saghkl
bir kredi degerlendirmesi yapmadan,
kagit dzerinde kim daha fazla verim
saghyor gozilktilyse, kredileri ona
risk faktoriinii dikkate almadan ver-
diler.

ILKIN — Yani giinlilk kar1 én
plana aldilar.

AKGUC — Kagit izerinde kar
hesaplar1 yaptilar. Simdi bankacilik
sistemi, krediler geri donmeyince ga-
liba politika degistirmek zaruretini
yeni yeni duydu.

ILKiN — Zaten 1983 ddneminin
basinda kredilerdeki artis hizinda bir
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claralma var. Kanimca nedeni de bu-
radan kaynaklaniyor.

AKGUC — Bankacihk sistemi,
tarihinde gorillmemis bir olgiide, bir-
den % 100'iin istiinde bir kaynak ge-
nislemesi olay1 ile kargilasgt1 1981'de.
Ve artan kaynaklarini biiyik ol¢lide
kredi olarak kullandirdi; ancak geri
donils baslamayinca, 1982'nin ortala-
rindan itibaren bankacilik sistemi de
sikintilar icine diistit. Reel faktorler
onemlidir, makro politika etki yap-
mistir, ama bir de bankacilifin ken-
di hatalari bu sonucglarl dogurmustur.

[LKIN — Soyle diyelim. Banka-
cilikta bir kar motifi var. Bir likidite
problemi var. Banka sistemimiz, Kar-
llig1 onde tutup da likiditeyi geri
plana attigindan, buginkll sikintisi
belki de bu tutumdan kaynakland.

AKGUC — Kald:i ki o karhhg: da
saglayamad1. Cunkdl karliligin sagla-
nabilmesi i¢in kredinin faizinin alin-
masl ve kredinin de belli bir siire
sonra geri donmesi gerekli.

ALKIN — Bankacilik sistemimiz-
de kredi satarken satici piyasas), fon
toplarken alict piyasast kosullart var.
Bu durumda, nasil oldu da bankalar
kendilerinden cok daha kiicltk olan
banker kuruluslar: ile ve birbirleriyle
faiz yansina girdiler? Geregi var
miyd1? Tabil yoktu.

AKGUC — Oligopol piyasasinda
boyle bir yarisma, Kkendileri agisin-
dan bilyiik hatadir. Bilingli bir poli-
tika izlese idi bankalar, kanimca ne
Tiirkiye'de faizler bu kadar ylikse-
lirdi, ne de krediler bu kadar donar
veya batardi. Burada banka yoneti-
cilerinin bazi hatalarini da goérmek
lazim.

ALKIN — Nasil hesab1 yapilma-
d1? Bir araya gelip bir hesap yapsa-
lardl, kiigcilk bankalarin ve banker
kuruluglarin faiz yarisina hi¢ katil-
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mamalari, hatta buna kars: direnme-
leri gerekirdi.

ILKIN — Trilyonu askin fonun
belki 10-20 milyari, belki daha faz-
last bankerlere gitti, kiiciik banka-
lara gitti. Ama bu 10-20 milyar, tril-
yon icinde yiizde olarak cok kiiciik
bir parca idi. Banker ve Kkiiciik ban-
kalara giren rakamlar abartildi ve
bunlar biiyitkk rakamlar gibi geldi.
Aslinda bu fon havuzu icinde bunlar
onemli oranda degildi.

AKGUC — Tirkiye'de bankaci-
Lk sistemi tipik oligopol pivasasi; 4
banka, yaklasik olarak piyasanin
% 70’'ine egemen. Boyle bir piyasada
fiyatlarin nasil olusacagi, gerek ku-
ramda gerek uygulamada belli. Ama
bizim bankacilarimizin deneyimsizali-
gi. kuramin gosterdiginden farkh
yonde gelismelere neden oldu.

ALKIN — Bankalarimiz kredi sa-
tarken oligopol. fon toplarken oli-
gopson.

AKGUC — Boyle bir piyasa ya-
pisinda faizlerin birden c¢ok yilksel-
memesi gerekirdi. Bankacilik slstemi,
bu yapiy1 goremedi veya degerlendi-
remedi.

ALKIN — Bir de meseleyi genel-
de gormek onemli. Ilk tecriibe idi,
¢ok fazla da kinamamak lazim. Ban-
kalarin yoneticileri, yonetim kurulla-
r1 belki ilk anda bunu géremeyebilir-
di. Sonra gordller ama, gordiikleri
sirada is isten gecmisti saniyorum.
Bu kez de ginlik nakit dengesini
saglamak bir sorun olarak ortaya ¢ik-
tigindan, haliyle yaris1 orta yerde
durdurmalari da miimkiin olamad:.
Basta ongorebilselerdi, tabii yans bu
kadar hizlanmazdi. Geregi de yoktu.

AKGUC — Burada aslhinda iki
biiyiik bankanin fiyat liderligi yap-
mas1 gerekiyordu. O iki banka, bu fi-
yat liderligi islevini goremedi.
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ALKIN — Tiirkiye uygulamasi,
fiyat teorisi yoniinden ilgin¢ bir or-
nektir.

bankacilik sistemimiz
karli mi calisiyor?
araciltk maliyeti
gercekten yiksek mi?

DEMIRGIL — Yalmz, ortada
problemler kaliyor. Kararnameye
ragmen bankacilik sisteminin araci-
Ik maliyeti yilksek olmakta devam
ediyor. Bu itibarla problem c¢o6zilmiy
degildir. Ayrica isletmelerde likidite
problemi aynen, hatta her giin biraz
daha biiyiiyerek devam etmektedir.
Bu itibarla bu konusmalarin ancak
ilkini yapiyoruz. Konulari ¢ok daha
fazla deselemek lazimdir.

AKGUC — Sayin ilkin konusma-
sinin  basinda soyledi. Bankaciligin
en onemli sorunlarindan biri de ma-
liyetlerinin ¢ok yiiksek olusu. Bu yiik-
seklik, zaman zaman bankalarin asi-
r1 sube ac¢malariyla, fazla personel
istihdam etmeleriyle agiklaniyor. Ka-
nimca, bu ag¢iklamalar yeterli ve ge-
cerli degil. Banka giderlerini analiz
ettifimizde, artik faizlerin giderler
arasindaki payinin % 70 dolaylarinda
oldugu, personel giderleri payimin da
% 17'ye kadar indigi goriiliiyor. Bu
maliyet yapisinda personel giderle-
rinden yapilabilecek tasarrufun etki-
sl marjinal kalir. Ayrica banka kre-
dilerinin 6nemli bir kismi1 donmus
vaziyette. Bunlardan nakden faiz de
alamiyorlar. Aldiklar1 faiz hesaben-
dir. Oligopol piyasasinda faaliyet
gostermelerine karsin, ne gariptir.
zarar ediyorlar. Aciklanan bilancolar
irdelendi¥inde; bankacilik sisteminin
karll degil, dis muamele yapan birkag
banka disinda zararh oldugunu, ban-
kalarin bankacilhk faaliyetinden za-
rar ettiklerini, saklanmis bilan¢o ra-
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kamlan arasinda bile gormek miim-
kiin olabiliyor.

ILKIN — Bir de su var. Holding
bankas1 olduklar: igin banka zarar-
da oluyor ama, holdinge bagli kuru-
luslar bundan yarar sagliyorlar.

AKGUC — Holding genelde kon-
solide olarak kar maksimizasyonunu
disinir.

ILKIN — Holdinge bagh kurulus-
lar hi¢ olmazsa kredi ve isletme ser-
mayesini garantiliyor.

AKGUC — Kararnamede yer
alan bazi maddelerin gereksiz oldu-
gu kanisindayim. Ornegin, kredilere
getirilen genel sinir... Merkez Ban-
kasi'nin elinde, zaten bankalarin ge-
nel kredi hacmini sinirlama yetkisi
varken, bunu bir o6lcilye, orana bag-
lamayl fazla anlamll bulmuyorum.
Merkez Bankasi, izledigi para politi-
kasini giclendirecek sekilde bankala-
rin odeme glicii (solvabilite) oranla-
rinl da saptayabilirdi. Ayrica banka-
larin mali gii¢lerini artirmak Kkonu-
sunda Maliye Bakanligl'na uzun uzun
maddeler halinde birtakim yetkiler
taninmis. Eski yasada da bu kadar
acilk olmamakla beraber Maliye Ba-
kanligI'nin bu yetkileri vardi ve ba-
kanhk yetkilerini kullanabilirdi, ban-
kalar tizerinde.

ILKIN — Ornegin, yonetim ku-
rulunu tamamen degistirebiliyordu.

AKGUC — Yonetim kurulunu
degistirdigi zaman, bazl politikalar
izlenmesini onlardan isteyebilirdi.

Simdi bunlarin neler olabilecegi mad-
de haline getiriliyor.

ALKIN — En azindan bakanlik
oligopson piyasasinin kosullarini ban-
kalara hatirlatip, «Niye bu yarisa gi-
riyorsunuz?» ikazini yapip. onlar1 ¢e-
ki diizene sokabilirdi.

AKGUC — Bunu eski yasa déne-
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minde yaptl. Ama is isten gegtikten
sonra, 1982 sonlarina dogru... Ayrica
yasalara, yonergelere aykirt hareket
eden bankalarin reeskont kredileri-
nin kesilecegine dair hiikimler var.
Bunlarin kararnameye girmese dahi
uygulamasl yapilabilirdi. Bu gibi hil-
kiimler i¢in kararname ¢ikartmaya
lizum yok. Maliye Bakanlhigi, gerek-
tiginde baz1 bankalar hakkinda Mer-
kez Bankasi'nin dikkatini c¢ekebilir.

ILKIN — Demin soyledigim gi-
bi, yonetim kurulunu degistirdigine
gore, kendi istedigi yonetim kurulu-
na bunlar1 yaptirtabilirdi. Bunlan
madde madde siralamasinin hi¢ ge-
regi yoktu. Bakanligin, istedigi yone-
tim kurulunu bir bankanin basina
getirme yetkisi olduguna gore, eski
kanunda da biitiin bu siraladiginiz
maddeleri yaptirtabilirdi.

kararname; dolayli
kredilerin kapsamini
genisletiyor, duzeltilmis
bilancolarin yayimini
zorunlu kiliyor ve
tekdlizen hesap
planini énguruyor

AKGUC — Baz iyi hitkimler de
kararnamede yer almis. Dolayll kre-
dinin kapsami genisletilmis. Eskiden
dolayli kredi kapsami igin % 40 is-
tirak pay1 araniyordu. Biitiin holding-
ler de istiraklerindeki payr % 39.9'a
disiiriip, dolayh kredi kapsaminin di-
sina ¢ikiyorlardi. Simdi bu nispet
% 10'a indirilmis. Dolayisiyla holding-
lerin, bagli sirketleri nedeniyle bu
dolayll kredi kapsamimn disina ¢ik-
mas1 biraz zorlastl.

Bence kararnamenin faydali bir
noktast da banka bilang¢olarina ilis-
kin. Banka bilancolar1 hakikaten
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saghkli degildi. Bundan ¢ok sikayet
ediyorduk. Simdi bankalar yine bi-
langolarm agiklayacakiar. Ancak ile-
ride Maliye Bakanligl denetleyip de
diizeltme geregini duydugu zaman,
diizeltilmis bilancoyu da yayinlamak
zorunda kalacaklar kamuoyuna. Bu
sekilde kamuoyu yanilgidan kurtula-
cak. Bir de bankalarda tekdiizen he-
sap plani yoktu; kararname boyle bir
hesap planin: ongoriiyor. Ayrint: gi-
bi goziikecek ama, kararnamenin ya-
rarhh yonleri de var. Tartismaya ge-
tirmek istedigim bir nokta da su:
Firma bazindaki kredilerin kisilmasi
veya dondurulmasi, yatirnm faaliyet-
lerini etkileyecek mi? Xararnameye
yonelik tepkilerden biri de, yatirim-
lar iizerinde olumsuz etki yapacagl...
Holdinglere verilebilecek krediler bel-
li sinirlar igerisinde tutulduguna goé-
re, bu durum biiytik yatirnmlarin fi-
nansmani iizerinde olumsuz etki ya-
pacak mi?

ILKIN — Ben tahmin etmiyo-
rum. Ciinkli ben hala Tiirkiye'de ya-
tirim kararlarinin, teknik c¢alismala-
ra dayanarak, proje bazinda alindi-
gin1 sanmiyorum. Bizdeki isadami
eger bir yatinnm yapmayi aklina koy-
mussa, onun finansmaninl da genel-
likle sagliyor.

ALKIN — Su olabilir mi acaba?
Bankalar karsilikli anlasmalarla, or-
taklarina verebilecekleri kredi simir-
larindan kurtulabilirler mi? Banka-
lar, kredi limitlerinden kurtulma ko-
nusunda karsiliklhh  bir dayanisma
icerisine girebilecekler mi?

ARKGUGC — Kararnameye gore,
bankalararasi islemler genel kredi ve
bireysel kredi smirlarina tabi degil.
O itibarla bankalar, belirli firmalara
plase edilmek kosuluyla aralarinda
fon aktarabilirler ve dolayisiyla bazl
sinirlamalardan kurtulma imkanim
bulabilirler.

ILKIN — Bu uygulama belki
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bankalararast para piyasast kurul-
masina da yol acabilir. Bankalar1 bu
konuda zorlayabilir,

AKGUC — Yalmiz bu piyasa ge-
nel olarak bankalararas) bir para pi-
vasasl olmayacak. Bankalar belirli
kosullarla paralar1 birbirlerine akta-
racaklar. Bu bakimdan gercek bir pi-
yasanin olusmasi zor.

DEMIRGIL — Yatirimlar konu-
sunda ele almadigimiz bir konu da,
sermaye piyasast oldu. Yatirimlarin
belli bir sekilde finanse edilmesi, pa-
ra piyasasindan ziyade, sermaye pi-
yasasina miracaatr gerektirmekte-
dir. Eger iyi isleyen bir sermaye pi-
yasasl kurulursa, fon maliyeti de
banka maliyetinden daha diisik
olursa: bu piyasanin bir dereceye
kadar yatirimlarin finansmanina
olanak vermesi mumkiindiir, kanaa-
tindayim. Halbuki buglinkii durum-
da sermaye piyasasindan saglana-
cak fonlarin maliyeti, kredi maliye-
tine oldukca yakin, belki de bazi hal-
lerde daha yiiksek. Bu itibarla yati-
rimin sermaye piyasasindan finans-
man1 simdilik pek cazip gozlikme-
mektedir.

ARKGUC — Efendim, kararname-
ye itiraz edenler, daha c¢cok kredi s1-
nirlamalan iizerinde duruyorlar. Oz-
kaynak meselesine deginmiyorlar.
Aslinda yatirim projelerinin finans-
maninda belli bir 6zkaynak tabani
da gerekli. Itirazlarin, elestirilerin bir
kism1 ekonominin genel c¢ikarlarin-
dan c¢ok, galiba belli gruplan ilgilen-
diriyor. Tilrkiye'de bazen Kkisisel ¢1-
karlar veya grup c¢tkarlari, ekonomi-
nin genel cikar1 olarak kamuoyuna
takdim edilir. Bugilinki toplantiya
katildiginiz icin hepinize ¢ok tesek-
kir ederim.

Dergi'nin Notu: Yukarida sunulan
«Acik Oturum» 17 Adustos 1983 tarihin-
de yapilmistir.
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saghkll degildi. Bundan ¢ok sikayet
ediyorduk. Simdi bankalar yine bi-
langolarini acgiklayacaklar. Ancak ile-
ride Maliye Bakanligl denetleyip de
diizeltme geregini duydugu zaman,
diizeltilmis bilangoyu da yayinlamak
zorunda kalacaklar kamuoyuna. Bu
sekilde kamuoyu yanilgidan kurtula-
cak. Bir de bankalarda tekdiizen he-
sap plani yoktu; kararname bdyle bir
hesap planini dngoriiyor. Ayrint1 gi-
bi goziikecek ama, kararnamenin ya-
rarhh yonleri de var. Tartismaya ge-
tirmek istedigim bir nokta da su:
Firma bazindaki kredilerin Kkisilmas:
veya dondurulmasi, yatinim faaliyet-
lerini etkileyecek mi? Kararnameye
yonelik tepkilerden biri de, yatirim-
lar lizerinde olumsuz etki yapacag:...
Holdinglere verilebilecek krediler bel-
li sinirlar igerisinde tutulduguna go-
re, bu durum bilyllk yatinmlarnn fi-
nansman: uzerinde olumsuz etki ya-
pacak mi1?

iLKIN — Ben tahmin etmiyo-
rum. Giinkii ben hala Tiirkiye'de ya-
tirtm kararlarinin, teknik calismala-
ra dayanarak, proje bazinda alindi-
gin1 sanmiyorum. Bizdeki isadami
eger bir yatirim yapmayi aklina koy-
mussa, onun finansmanin: da genel-
likle saglhiyor.

ALKIN — Su olabilir mi acaba?
Bankalar karsiikli anlasmalarla, or-
taklarina verebilecekleri kredi sinir-
larindan kurtulabilirler mi? Banka-
lar, kredi limitlerinden kurtulma ko-
nusunda karsilikli bir dayanisma
icerisine girebilecekler mi?

AKGUC — Kararnameye gore,
bankalararasi islemler genel kredi ve
bireysel kredi sinirlarina tabi degil.
O itibarla bankalar, belirli firmalara
plase edilmek kosuluyla aralarinda
fon aktarabilirler ve dolayisiyla bazi
sinirlamalardan kurtulma imkanmm
bulabilirler.

ILKIN — Bu uygulama belki
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bankalararasi para piyasast kurul-
masina da yol acabilir. Bankalar1 bu
konuda zorlayabilir.

AKGUC — Yalmiz bu pivasa ge-
nel olarak bankalararas) bir para pi-
yasast olmayacak. Bankalar belirli
kosullarla paralar1 birbirlerine akta-
racaklar. Bu bakimdan gercek bir pi-
yasanin olusmasi zor.

DEMIRGIL — Yatirimlar konu-
sunda ele almadigimz bir konu da,
sermaye piyasast oldu. Yatirimlarin
belli bir sekilde finanse edilmesi, pa-
ra piyasasindan ziyade, sermaye pi-
yasasina Iniracaat: gerektirmekte-
dir. Eger iyi isleyen bir sermaye pi-
yasasl kurulursa, fon maliyeti de
banka maliyetinden daha diisik
olursa; bu piyasanin bir dereceye
kadar yatirimlarin finansmanina
olanak vermesi mimkiindiir, kanaa-
tindayim. Halbuki buglinkii durum-
da sermaye piyasasindan saglana-
cak fonlarin maliyeti, kredi maliye-
tine olduk¢a yakin, belki de baz1 hal-
lerde daha yiiksek. Bu itibarla yati-
rimin sermaye piyasasindan finans-
man1 simdilik pek cazip gézllkme-
mektedir.

AKGUC — Efendim, kararname-
ye itiraz edenler, daha ¢ok kredi si-
nirlamalar iizerinde duruyorlar. Oz-
kaynak meselesine deginmiyorlar.
Aslinda yatirim projelerinin finans-
maninda belli bir ozkaynak tabani
da gerekli. Itirazlann, elestirilerin bir
kism: ekonominin genel cikarlarn-
dan cok, galiba belli gruplar: ilgilen-
diriyor. Turkiye'de bazen Kkisisel ¢1-
karlar veya grup cikarlari, ekonomi-
nin gene! ¢ikari olarak kamuoyuna
takdiim edilir. Bugiinkii toplantiya
katildiginiz i¢cin hepinize c¢ok tesek-
kiir ederim.

Dergi'nin Notu: Yukarida sunulan
eAcik Oturum» 17 Adustos 1983 tarihin-
de yapimistir.
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Ulkemiz zengin kaynaklara sahiptir.
Cumbhuriyetimizin kurulusundan bu yana
her alanda bitvitk asamalar gosterilmistir.
Garanti Bankasi, iillkemiz ekonomisinin
gelismesine inaniyor.

Istikrarly, agirbasl.

sorumluluklarnin bilincinde

bir kurum olarak Garanti Bankasi.
tiim imkanlarini gelismemiz igin
degerlendirmeyi gorev biliyor.

Garanti Bankasi. akiler bir yaklasimla.
tiim sorunlari asacagimiza inaniyor.
Garanti Bankast. gelecegin daha basarih
sonuclarla dolu olduguna inamyor.
Garanti Bankast bugiinden

gelecek i¢in hazirlaniyor.

GARﬁNTI'
BANKASI
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BANKALAR HAKKINDA KANUN HUKMUNDE
KARARNAMENIN GETIRDIGCI VENILIKLERDEN
BAZILARI UZERINE DUSUNCELER: |

PROF. DR. UNAL TEKINALP

T ASARRUFLARINI  korumak ve

 ekonomik kalkinmanin gerekleri-
ne goére kullaniimalarint saglamak
uzere bankalarin kurulusunu, yoneti-
mini, cahsma esaslarint, devir, birleg-
me ve tasfiyeleri ile denetlenmelerini
veniden duzenlemek amaci ile ¢ika-
nlan 70 sayilt Bankalar Hakkinda Ka-
nun Hikminde Kararname {Bank-
KHK), sekli anlamda yeni bir diizen-
lemedir; maddi anlamda ise 7129 sa-
yill Kanun’un hikdmlerini buylik ve-
ya klglk capta degistiren, ona bazi
yenilikler getiren «muaddel» bir me-
tindir. Bu incelemede 6nemli degdisik-
lik ve yenilikler ele alinacaktir.

I. KURULUS

BankKHK, bankalann kurulmala-
ri ve yabanci bankalarin Tirkiye'de
sube acmalari konusunda sisteme
iliskin bir degisiklik getirmemistir.
Gerci «Bankalarin  Kurulusu»nu di-
zenleyen ikinci bolimde yer alan 5.
maddede énemli degdisiklik ve yenilik-
lere yer verilmistir; ancak bunlar,
bankacilik ile ugrasacak AO’larin
paylarn ve paysahipleriyle ilgili olup,
kurulus sistemini dogrudan dogruya
etkilememektedir. Ayni yargt «Banka-
larin faalivete gecmesi» hakkindaki
hikimler (BankKHK m. 10-13) icin de

gecerlidir. Her iki bolimian Ozelligi,
mevcut uygulama ile daha netlesen
ve sarahat kazanan kurulus ve faali-
vete gecis prosediriliniin, BankKHK'-
ya, daha ayrintili bir tarzda yansima-
sidir. Yalniz bu arada yenilik arzeden
karsi islem hikmu ayrica aniimahdir.
Yabanci bhankalarin Tlrkiye'de sube
acma sartlarini belirleyen 6. madde-
nin 2. fikrasinda Bakanlar Kurulu’na
karsi islem yapma vyetkisi verilmistir.
Sdyle ki, Tirkiye'de sube acan veya
acacak olan yabanci bankalarin ku-
rulduklari Ulkelerde, milli bankalari-
mizin sube acarak faaliyet gostermek
istemeleri halinde, o ulkeler mevzua-
tina goére tabi olacaklan sartlar,
BankKHK'nin yabanci bankalar igin
koydugu sartlardan doha agir oldu-
gu veya sonradan agtrlastinldige tak-
dirde, Bakanlar Kurulu kargilk ola-
rak ilgili yabanci bankalarin Tirkiye
subelerinden ayni sartlari yerine ge-
tirmelerini isteyebilir ve bu talebe uy-
mayanlann izinlerini iptal edebilir.

Il. PAYLAR

1. Nakit karsihgi cikarilmalan ve
ada yazil olmalan sartlari: Sartlar-
dan higbirisi yeni degildir. Birincisi
7129 sayii Kanun'dan gelmektedir.
Amagc, ayni sermayenin degderlendiril-
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mesinde gercekten uzaklasilarak,
paysahiplerinin, banka alacakllarinin,
ozellikle mevduat sahiplerinin zarara
ugramalarina engel olmaktir. Banka
paylarinin tamaminin ada yazili olma-
si sarti ise 28 sayit KHK'nin eseridir.
Anilan sartin amaci, banka paysa-
hiplerinin anonimliklerini bertaraf et-
mektir. BankKHK, bu amaci yoneten
disunceye daha da agirlik vermis, ve
anonimligin kaldirilmasini, banka pay-
sahiplerinin ortaklarina da tesmil et-
mistir {bk: il 3). Hisse senetierinin
ada yazili olmas! sarti 6zel kanunla
veya Ozel kanuna dayanilarak Kuru-
lan bankalar hakkinda da uygulanir
(BanikKHK m. 5.6).

2. itibari deger: Bankalarin pay-
larinin itibari degeri 100.000.— TL.-
den fazla olamaz. Yenilik, 28 sayil
KHK’da 10.000.— TL olan ust sininn
on misli yikseltimesindedir. Ulkemiz
acisindan bir hayli yiksek olan bu
deger, bankalarin halka acik olmatan
dusiincesinin nispi bir agiriga sahip
oldugunu gdéstermekte, paysahibi sa-
yisinin  yuzden asadi olamayacagdi
hitkminin (BankKHK m. 5.1b) payla-
rin yayginhgim saglamaktan c¢ok, aile
AO biciminde ¢alismalarina mani ol-
mak amacina yonelindigini dogrula-
maktadir. Aciktir ki, bir AO'nun aile
AO’su olmamas) halka acik olmasi
anlarnina gelmez. Kanunun itibari de-
Gere iliskin ylksek bir st sinir be-
lirlemesi, psikolojik agidan olumsuz
etki yapip, bankalari, paylarinin iti-
bari degerlerini bu diuzeye vyikselt-
meye sevkedebilir.

Hukiimde ongoérulen paylarin iti-
bari degerlerine iliskin dst sinirdir.
Yoksa bankalar igin ayr bir itibari
deger getirilmemistir. Bankalar da
TK m. 399'a uymak zorundadir. Yani,
banka paylarinin itibari degerleri en

az 500.— TL olabilir; bu deder 100’er
TL halinde yiikseltilebilir.

BankKHK’'da ongorilen dst simir
itibari degere iliskin oldugu icin, ban-
kalar bu dederin Gstiinde kuplr, ya-
ni bir cok pay! temsil eden hisse se-
netleri cikarabilirler.

3. Kotasyon zorunlugu : Bankala-
rin hisse senetlerinin menkul kiymet-
ler ve kambiyo borsalaring kote edil-
mesi zorunlugu 7129 sayili Kanun'-
dan gelmekte olup, borsa sistemi ile
de denetim saglamak amacini git-
mektedir. Ancak, menkul kiymetler ve
kambiyo borsas: lUlkemizde islemedi-
gl icin bu amac sadece metinde kal-
maktadir. HOkmin, dolayll olarak
sagladigi yarar bankalarin, paylarim
senede baglama, yani hisse senedi
ctkarma zorunlugu altinda olmalarin-
dadr.

Ill. PAYSAHIPLERI

1. En az yuz kisi: BankKHK,
bankalarin  paysahiplerinin  sayisinin
en az yuz olmas: gerektigi seklindeki
28 sayili KHK'nin getirdigi yeniligi de-
vam ettirmektedir. Ancak iki KHK ara-
sinda -sarttaki Ozdeslige ragmen-
fark vardir. BankKHK daha gercekgi-
dir. 28 sayili KHK «en az yiz kisi»
sartini  koyarken, bankalarin halka
acik olmalarini amacghiyordu. Banka
hisse senetlerinin mulkiyetinin taba-
na yayilmasi slogani eski KHK'da bu
sarta agirhk kazandirmisti. Ancak «en
az yuz kisi» ile bankalar hatka agik
hale gelemezierdi, nitekim gelmedi-
ler. Bu sart uygulamada hic etkili
olamadi, bankalar eskiden nasil idiy-
seler niteliklerini dyle devam ettirdi-
ler. BankKHK bankalari halka agmak
amacina agirlik vermemis, onun vyeri-
ne banka paysahiplerinin ve onlarmn
ortaklarinin anonimliklerini kaldirma-
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yt hedeflemigtir. Agirlik kazanan ye-
ni amacin yaninda, bankalar «aile
AO» veya «grup AO» olmaktan g¢ikar-
ma hedefi ikinci plana dismustir.

«En az yuz kisi» sarti, hem ku-
rulugta hem de kurulustan sonra da
aranacaktir. Paysahiplerinin @ TK m.
435 anlaminda «hakiki» olmalari, ya-
ni goruniste degdil gergekten bu sifa-
ti haiz bulunmalari hikmin ongoril-
me amacinin geregdidir. Ancak TK m.
435’in butinu ile uygulanip uygulan-
mayacagl sorun yaratir. Anillan mad-
deye gore, bir AO’nun tescilinden
sonra hakikaten paysahibi olanlarin
sayisi besten asagi duserse, paysa-
hiplerinden veya ortaklik alacaklila-
rindan birinin yahut Ticaret Bakanlt-
dr'nin talebi uzerine mahkeme ortak-
Iigin durumunun kanuna uygun haie
getirilmesi icin bir silre tayin eder ve
buna ragmen durum diizeltiimezse
feshe karar verir. BankKHK m. 2.3'e
gore, bu KHK'da agiklik bulunmayan
halierde genel hikimler uygulanaca-
g, TK’'min anonim ortakhklara iligkin
hukimieri de bu nitelikte olduklar
icin TK m. 435 Orneksenerek uygu-
lanacak ve paysahiplerinin  sayisi
viziin altina disen bankalarin gere-
ginde fesihlerine mahkemece karar
verilebilecektir. Bu goruse karsi,
BankKHK m. 5.5’de 6zel hikim bu-
lundugu, onun igin TK m. 435'in tat-
bik edilemeyecegi ileri sirllemez.
Clnki, «Ortak sayisinin ylzden asa-
g1 dismesine yol acan iglemler... pay
defterine kaydolunamazlar» hikma,
dnleyici bir tedbirdir, yoksa fiilen bu
duruma dusmus bankalar ig¢in her-
hangi bir mueyyideyi icermemekte,
mueyyide TK m. 435'de yer almig bu-
lunmaktadir.

«En az ylz kisi» sarti, iktisadi
devlet tesekkdilleri veya kamu iktisa-
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di kuruluslarinin bagh ortakhgr sek-
lindeki bankalara uygulanamaz
(BankKHK m. 5.3).

2. Miflis veya yuz kizartici sug-
lardan mahkdim olmama : Her iki hal-
de de mahkeme kararinin Kkesinles-
mis olmasi gerekir.

3. Paysahiplerinin cinsleri, tiple-
ri ve czelliklerine iliskin sartiar: Ban-
kalarin sermayesinin % 75i, cins, tip
ve Ozellikleri kanunda ongorllen sart-
lari haiz paysahiplerine ait bulunma-
lidir. Banka sermayesinin % 25'ine
sahip olacak paysahipleri icin her-
hangi bir sart getirilmemistir; bu ki-
sim «serbestrtir. Gergekten, Bank-
KHK m. 5.1e’'ye gore, bankalarin ser-
mayelerinin en az % 75’'inin gercek
kisilere veya sahis ortakliklarina ve-
ya sermayedeki paylari % 10'u as-
mamak kaydi ile hisse senetleri ada
yazili ve ortaklarinin en az % 51'i
gercek kisi olan sermaye sirketlerine
ait olmast zorunludur. Hisse senetle-
rinin % 75'i icin getirilen bu hikmiin
amaci, bankalarin paysahiplerinin ve
onlarin ortaklarinin «anonimlik»lerini
kaldirmaktir. Yani, BankKHK'nin an-
layig1 uyarinca, bankalar, paysahiple-
rinin ve onlarin ortaklarinin «anonim-
liknleri bertaraf edilmis anonim ortak-
liklardir. Kararname ancak bu yolia,
bankalarin istiraklerine tahsis ede-
cekleri sermaye ve kredi ile paysa-
hiplerine acabilecekleri kredilere ve
saglayabilecekleri menfaatlere iligkin
cinirlayict  hikimlerin  (BankKHK m.
38-41. 47 gibi) tatbikatinin denetim
altinda tutulabilecegdine inanmaktadir.
28 sayil KHK'ya bu acidan yapilan
elestirilerin (6rnek olarak bk: Meh-
met Topcu, Tlrkiye’de Hoiding Ban-
kaciligl ve Yasalar, Milliyet 17.12.1980;
ayrica Banka ve Ekonomik Yorumlar
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Dergisi, Arahk 1982'deki Ac¢ik Otu-
rum) etkili olduklar anlasiimaktadir.
Kurulmasi ve islerlik kazanmasi icin
gayret ve 6zen gosterildigi ifade edi-
len sermaye piyasastnin, ihmal edile-
meyecek bir boliminu, hamiline his-
se senetleri gibi bu piyasanin vazge-
cilmez araclarindan yoksun birakan
bu yeniligin izledigi amaca hizmet
edip etmeyecegini zaman goésterecek-
tir. Ancak bir amaca varabilmek icin
diger bir -esit, hatta daha genis kap-
sam ve etkideki- amaci bertaraf eden
¢Czumler hukuk tekniginin basarh
uygulamalari arasinda yer almazlar.
Hamiline hisse senetleri, vergi kagi-
riimasing da sebebiyet verirler. An-
cak hicbir ulke bu sebeple hamiline
hisse senetlerini yasaklamak yoluna
gitmemistir. Bunun yerine vergi ka-
cakeiligini 6nleyen baska tedbirlere
muracaat ederler. Vergi kacagina en-
gel olunmasina bagh bulunan men-
faatin, bankalar ile ilgili kanunlarda
yer alan baz: hikimlerin kontrol al-
tinda tutulmasina bagh olan menfa-
atten daha az 6nemli oldugu dusa-
nilemez.

a) Kural: Yukarnida da belirtildi-
gi gibi, bankalarin sermayelerinin
ylizde yetmis besinin t¢ gruba ait
olmasi icap eder. Bu li¢ grubu soyle
siralayabiliriz : Gercek kisiler, sahis
ortakliklari ve bozi &zellikleri haiz
sermaye ortaklkiari. Bankanin ser-
mayesinin % 75’inin  tamaminin  bu
gruplardan birine veya ikisine ait ol-
masina, mesela % 75°in tamaminin
csadece gercek kisilerin elinde bulun-
masina engel yoktur.

al) Gercek kisiler: Gercek kisi-
lerin, kurucu olmalarn veya bu sifat-
lar1 bulunmamakla birlikte, sermaye-
nin % 10°'undan fazlasina sahiplikleri

halinde ayrica BankKHK m. 1¢ uygu-
lanir. Yani, bu hallerde miflis olma-
mok veya yliz Kkizartici suglardan
mahkdm bulunmamak sarttir (Banka-
lar hakkinda 70 sayii Kanun Huk-
miinde Kararname'ye iliskin Teblig
(TG/1), RG. 18.8.1983, s. 18133 Mu-
kerrer, m. 3). Bunun digsinda MK hu-
kumleri uygulanir. Tabiiyet de her-
hangi bir etkiye sahip degildir Ya-
banci uyruklu kisiler de banka orta-
g1 olabilirler (Ayrica bk: «milli banka»
ite ilgili olarak BankKHK m. 1.1.). Bir
gercek kisinin sahip otabilecegi pay
miktarini dogrudan sinirlayan bir hi-
kum yoktur. Bunun gibi yokin akra-
balarin paylarina uygulanabilecek bir
toplama kuralina da BankKHK vyer
vermemistir. Her iki hal i¢cin 5. mad-
denin 4. bendi uygulanabilir. Bagka
kir deyisle bir gercek (veya tuze!) ki-
sinin veya bir ailenin toplam paymnin
belli oranlarin Ustine c¢ikmamasina
Maliye Bakanhds anilan hiikiim ile en-
gel olabilir. S6z konusu hiikme gore,
sermayenin % 10 ve daha fazlasini
temsil eden veya bir kisiye ait serma-
ye payinin bu orani agsmast sonucunu
veren hisse devirleri Maliye Bakan-
ligi'nin iznine tabidir. Maliye Bakan-
Ilgi'nin takdir yetkisini her somut ola-
yin oGzelliklerine gore degisik kullan-
masi mimkundir (Bu konu igin bk:
4). Oyle ise bir kisinin paylarin %
75'ine sahip olmasi imkani ancak teo-
rik olarak mevcuttur.

a2) Sahis ortakhklari:  Bunlar
kollektif ve komandit ortakliklardir.
Adi ortaklk da bu niteliktedir. Ancak
bu ortakhdin tizel kisiligi olmadid
icin ortaklarin her birinin sahsen or-
{akli§1 séz konusu olabilir. Bir adi or-
{aklik olan chususi ortaklik»ta da giz-
li ortadin bu iliski sebebiyle banka
ortagi oldugu kabul edilemez. $ahis
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ortakhdl olmasina ragmen adi ortak-
ligin banka ortadl olmasi mimkin
degildir (Sahip olunabilecek azami
pay orant ile ilgili olarak bk: 3, al).

a3) Sermaye ortakhiklari : (1) Ano-
nim ortakhklar: Bu gruba giren AQO’-
larin da hisse senetlerinin tUmdnun
ada yazih ve pay sahiplerinin % 571’i-
nin gercek kisi olmasi gerekir. Bu iki
sart disinda herhangi bir sart ve si-
nirlama yoktur.

(2} Limited ortakhklar: Limited
ortaklhklarda hisse senedi bulunma-
did icin, ortaklar zaten ismen belli-
dirler. Limited ortaklklar bakimindan
sermayenin % 51'inin gercek kisilere
ait olmasi sarti aramr,

(3) Sermayesi paylara bolinmis
komandit ortakliklar ile kooperatifie-
rin durumu : Bazi noktalarda tereddut
uyandirmakla birlikte payli komandit-
leri sermaye ortakliklari grubunda
mutalaa etmek dogru olur. Her ne
kadar, bu ortakligin ortaklarindan bir
veya birkacinin ortaklik alacaklarina
karsi kollektif ortak gibi sorumlu ol-
masi (TK m. 475) gerekirse de hem
diger ortaklarin AO paysahibi gibi
sorumlu tutulmalarn (TK m. 475) hem
de hemen hemen her hikimde AO
hikumlerine atif yapilmak suretiyle
ortakligin diuzenlenmis bulunmasi bu
tercihi hakl gosterir.

KoopK'nin kooperatifi bir ortak-
ik degil de «tesekkiily olarak dizen-
lemesi ve bu sebeple hukukumuzda
cikan tartisma (bk: Unal Tekinalp,
Kooperatiflerde Ortaklann Kisisel Ni-
teliklerinin  Onemi, Ortak Sifatinin
Kazaniimasi ve Yitiriimesi, istanbul
1972, s. 24 vd) kooperatifin % 25'lik
serbest kisimda mitalaa edilmesine
sebep olabilir. Kooperatifin ortaklik
oldugu kabul ediliyorsa, sermaye or-
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takhig mitalaa olunmasini dogru bu-
lurum. Kooperatif, BankKHK 5.2e hiik-
mune uyan bir sandik ise, istisnadan
yararlanir.

(4) Sermaye ortakhklan i¢cin aza-
mi pay sinin: Yukarida izah edilen
sartlari haiz bir sermaye ortakliginin
sahip olabilecedi pay miktari en ¢ok
% 10'dur. Bu oranin hesabinda her-
hangi bir toplama kurali uygulanmaz.
Maddenin 4. bendinin sermaye ortak-
ianna  uygulanip  uygulanmayacagt
tartigilabilir. Kanaatimce 4. bend, Ma-
liye Bokanh@i'na somut olayin 6zel-
liklerine gbre karar verme imkdni
verdiginden, bu bendi sermaye sirket-
lerine de uygulamahdir. Bu yorum
6zellikle kéti duruma diusen banka-
larin devir alinmalari veya birlesme-
leri onlemlerinin uygulanmasinda ya-
rar saglar.

b) istisnalar : BankKHK m. 5.2'ye
gdre, bu hikim;

- Genel ve katma butceli idarelere,

- iktisadi devlet tesekkiilleri ve kamu
iktisadi kuruluslarn ile bunlarin mi-
essese ve bagh ortakliklaring,

- Tanm satis, kredi ve Gretim koope-
ratiflerine,

— Sermayenin % 20°sini asmamak
kaydiyla mevduat kabul eden milli
bankalara,

— Sermayenin % 40'ini asmamak kay-
diyla, banka mensuplarinin cogun-
lugunun  kurdugu sendikalar ile
vardim ve sosyal glivenlik vakifla-
r1, dernekleri ve sandiklarina,

- Bakanlar Kurulu‘nca uygun gériilen
yabanci ortaklara

ait sermaye paylan hakkinda uygu-

lanmaz.

Banka mensuplarinin cogunlugu-
nun kurdugu sendikalar ile yardim ve
sosyal gquvenlik vakiflar, dernekleri
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ve sandiklari ile ilgili istisna 28 sa-
yil KHK'da da yer aliyordu. Bank-
KHK’da daoha sarih bicimde ifade edi-
len bu istisna ile ilgili bazi agikla-
malarda bulunmak gereklidir. Hikim-
deki sartlarr gerceklestiren birden zi-
yade kurulusun bulunmasi halinde
durum ne olacaktir? Bu halde bun-
larin toplam paylar % 40t asamaya-
caktir. Kuruluglardan biri sinira ulas-
nus ise aym sartlar haiz daha sonra
pay sahibi olmak isteyen baska bir
kurulus bu istisnadan istifode ede-
meyecek ve bir kontenjan paylasil-
masini isteyemeyecektir, bosluk var-
sa bundan vyararlanabilecektir. Bir
bankada halen bu durumda bulunan
birkac kurulusun toplam paylan % 407
geciyorsa, anlasamamalari  halinde
her birinin oransallik ilkesine gore
pay devretmesi gerekecektir.

Hukukumuzda «sandik» diye bir
belli hukuki tip yoktur. Sandik der-
nek, vakif ve ortaklik olabilir. istisnai
hikimde 6ngorilen sartlart haiz olan
«sandik» bir ortakhk ise, tird ne olur-
sa olsun istisnadan yararlanacaktir.

c) Serbest kisma dahil hisse se-
netleri : Serbest kisma ait hisse se-
netleri i¢in hicbir sart getirilmedigin-
den, bunlar 5.1e'deki sartlart haiz ol-
mayan sermaye ortakhkiarnng veya
5.2e’de ©ngdrilen sartlart gercekles-
tirmeyen sendikalara, vokiflara ve
derneklere ait olabilir.

d) Bu hiikiimlere uygunilugun
sadlanma siiresi ve miieyyide : iki yil
icinde durumlarini, yukarida agikla-
mas) yapilan 5. madde hikimlerine
uygun hale getirilmeyen «sermaye
paylari» temettii hari¢ hicbir payso-
hipligi hakkindan yararlanamaziar. Bu
paylara qit, yararlanilmasi mimkiin
olmayan haklar, 5. madde hikimleri-
ne uyumlar yapilincaya kadar, Tasar-

ruf Mevduati Fonu tarafindan kulia-
nilir (Gecici m. 2). iki yilik siire Bank-
KHK'nin yayimi tarihinden itibaren
baslar.

Miueyyidenin amaci asar sekilde
uygulanmamasi gerekir. Mezkir pay-
larin sahipleri, «temetti» haricinde,
butun paysahipligi hakiarindan yok-
sun birakildiklarina goére, gratis pay-
lart edinme, riichan hakkini kullanma
gibi malvarliksal; genel kurula katil-
ma, konusma, oneride bulunma, oy
kullanma gibi yonetim; bilgi alma, in-
celeme ve denetleme gibi aydinlatici
ve koruyucu haklardan yoksun kala-
caklar demektir. Ancak mueyyide pay-
sahibini paylarin milkiyetinden degil,
onlarin  kullanlmasindan  yoksun bi-
rakmak amacini guttigu icin, Tasar-
ruf Mevduati Fonu’'nun sartlarin 5.
maddeye uygun hale getirilmesi ha-
linde, aradaki zaman zarfinda iktisap
etmis oldugu kok haklarint mesela
bedelsiz paylari ve tasfiye paylarini
sahiplerine iade etmesi gerekir. Ric-
han hakkindan da pay sahibi yoksun
birakilmamal, ancak bunlarin kulla-
nilmasi da Fon'a ait olmalidir. Pay-
sahibinin muvafakati ile Fon richan
haklarini kullanmis ise, bedeli ile fai-
zinin édenmesi halinde bunlarin kar-
siidl olan paylarin da paysahiplerine
devri dogru olur.

Fon, hak vyitiriimesine sebep ol-
mamak icin kullaniimas! kendisine
birakilan yonetim haklar ile aydinla-
tici ve koruyucu haklar ozenle kul-
lanmahidir.

Bu mueyyide paylarin sinir asan
kisimlarn i¢in uygulanir. Sinira kadar
olan payiarin butiin haklan sahiple-
rine aittir.

BankKHK kanunlastiktan sonra
77.1'deki cezai mieyyide de yurirla-
ge girecektir. Ancak BankKHK ka-
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nunlasincaya kadar herhangi bir ce-
zai mdeyyidenin uygulanmasi mum-
kin degildir. Clinkd: BankKHK'nin
ceza hukumlerini ihtiva eden 13. bo-
limu bu kararnamenin kanunlastig
tarinte ylrurlige girecektir. 13. bo-
lumde yazih hikUmler, yirarlige gi-
rinceye kadar 7129 sayih Bankalar
Kanunu'nun suc¢ saydigi fiiller hak-
kinda, anillan kanunun ceza hukim-
leri baghkl X. bolimiindeki yazih hii-
kiimlerin uygulanmalarina devam edi-
lecektir (m. 94). BankKHK'nin 5. mad-
desinin isteklerine uyarlamanin sire-
sinde yerine getiriimemesi 7129 sayi-
I Kanun'un suc¢ saydigi bir fiil degil-
dir. Gerci eski Bankalar Kanunu'nun
28 sayill KHK iie dedisik 4. madde-
sinde de BankKHK m. 5’e benzer hu-
kumler yer aliyordu ve bu kanun da
uyarlama zorunlugunu o6ngorip, aksi-
ne hareketi tecziye ediyordu, ancak
hukimler arasinda sadece benzerlik
bulundugundan bugiin icin eski ka-
nunun su¢ saydig bir fiil mevcut de-
gildir. Belki burada kiyas yolu ile uy-
gulama dusinllebilir. Ancak béyle
bir uygulamaya da ceza hukukunun
ilkeleri misaade etmez. BankKHK''nin
94. maddesinin ceza hukimleri agt-
sindan kabul ettigi sistem, ara do-
nem igin tereddutleri davet edici ni-
teliktedir ve ileride bagimsiz olarak
ele alinip incelenecektir.

e) Maliye Bakanhgi’'nin bazi pay
devirlerine izin verme yetkisi ve izin-
siz islemin muieyyidesi : Sermayenin
% 10 ve daha fazlasini temsil eden
veya bir kisiye ait sermaye payinin
bu orani agmasi sonucunu veren his-
se senedi devirleri Maliye Bakanligr’-
nin iznine tabidir. Sermayenin % 10
ve daha fazlasina sahip olan ortak-
lar da kurucularda aranan nitelikle-
ri tagimahdirlar. Bu nitelikleri kaybe-
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den paysahipleri temettit disindaki
paysahipligi haklarindan yararlana-
mazlar. Bu halde diger paysahipligi
haklari  Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu tarafindan kullanilr.

BankKHK, Maliye Bakanligi'ndan
izin alinmadan yapilan devirlerin pay
defterine kaydolunamayacaklarini
hukme baglamistir (BankKHK m. 5.5).
Buna gore mulkiyet taraflar arasinda
gececek, yalniz yeni malik paysahip-
ligi sifatini kazanamayacaktir. Kabul
edilen diizenleme ile Isvicre Federal
Mahkemesi'nin, baglh nama yaziii his-
se senetleri icin kabul ettigi béliinme
teorisi, bankalarda, daha dar olarak
kanuni bir ¢ézim huviyetini almakta-
dir,

4. istisna : BankKHK'nin 5. mad-
desinin 1. bendinin a, ¢, f ve g fikra-
lart kalkinma ve yatinm bankalarina
da uygulanir.

Birinei boliimiin sonu...

[ES| Yaylan sunar :ﬁ

Prof. Dr. Unal TEKINALP
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DOC. DR.

T URK ekonomisi 24 Ocak karar-
U ar ile birlikte istikrara dogru
onemli bir hamle yapmis, belirli alan-
larda kiclimsenemiyecek basarlar
sergilemigtir. Ancak istikrar politika-
sinin performansi beklentilerin geri-
sinde kalmaya baslamigtir. Ozellikle
iktisadi buylime ortaminin bir tGriG
olusturulamamast, finansman  krizi-
nin suregelmesi, 24 Ocagin dogai
mittefiki olmasi gereken kesimlerde
bile tepkilere yol acmaya baslamig-
tir.

Bitin bu gelismeler iktisat poli-
tikasint yeniden dizenleme ihtiyacim
duyurmakta, buna karsilik 24 Ocak
istikrar arayiginin  ¢ikis noktasinda
tespit edilen ilkelerde hdld israr edil-
digi ve bundan sonrasi i¢in yeni bir
formil dasunilmedigi izlenimi edinil-
mektedir. Oysa bugiin ¢cok daha fark-
Il soruniar ile karsi kargiya bulun-
maktayiz. Mesela, 1980°'de ekonomi-
ye hdkim olan «global talep baskisi»
verini «sektdrel talep baskisimna bi-
rakmis, bunun yaninda «maliyet en-
flasyonus olarak tanimlanabilecek
geligmeler devreye girerek 1980°e go-
re daha diisiik dizeyde, buna kar-

MERIH PAYA

sihk daha komplike bir enflasyon ti-
ri olugmustur.

Diger taraftan, 1980 yilindan
itibaren devreye sokulan politika
araclari yavas yavas giclerinin si-
nirlarina erismis, korelmisler ve hat-
ta sistemi kilitleyen unsurlar haline
donlismuslerdir. Bu hususa faiz po-
litikasi 6rnek teskil edebilir. Soyleki;
negatif faiz uygulamasindan pozitif
faize gegilerek tasarruf mevduat: ca-
zip hale getiriimis ve kigilerin ter-
cihleri bu ydne kanalize edilmis,
mevcut potansiyel kullanilmig, boyle-
ce faiz politikast vazifesini tamam-
lamis idi. Yapilan hata, mevduatin
daha cazip hale getirilmesiyle top-
lam tasarrufun ylkselmeye devam
edecegini ummak idi. Gergekte ise
tasarruflarin artik gelir dizeyinden
bagimh oldudu esige ulasimis, fais
zin makro tasarrufiari artirma gici
tikenmis idi. Bu durum bilylimeye
gecisi zorlagtiracak ve finansman
krizini artiracak iki gelismeye yol
act :
1-Kredi maliyetlerinin  ylikseimesi

devam etti.

2 - Makro tasarrufu artirma glcinu
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tiketen faiz, makro tasarrufun bi-
legimini  degistirmeye  basladi.
Reel tasarrufa doniigmeye aday
harcamalar para piyasasing ak-
maya baslad:. Enflasyonist olmao-
yacak harcamalann (reel tasar-
rufa donlisen harcamalar) azal-
mas! ile bazi sektdrlerde talep
acigl kuvvetlendi, ekonomide ge-
lir ve dolayisiyla tasarruf artinic
mekanizmalar zayiflamaya bas-
lad.

Sistemi kilitlemeye gotiren di-
der bir husus, ekonomiyi liberalles-
tirme esprisi ile birlikte gelen ve ma-
liye politikasini geri plana atan yeni
anlayistir.  Bilindigi gibi, Turkiye'de
kamu kesimi batih dlkelere gore eko-
nomik ve sosyal alanlarda ¢ok daha
agir yikler altina girmis, fakat bu
isin finansmamini saglam reel kay-
naklara oturtamamigtir.

24 Ocak ile birlikte agik finans-
man sintrlandirthinca, kamu  kesimi-
nin finansmani i¢in zam, bazi kamu
faaliyetlerinin iptali ve vergi kaynak-
larini takviye gibi ihtimaller bulun-
makta idi. Zamlar yetmedi, kamu
faaliyetlerinin iptali cok sinirh tutul-
du, vergi toplamada vyeterli etkinlik
saglanamadi. Acik finansman isten-

medigi icin kamu kesiminin ihtiyac
duydugu finansman acigi reeskont
politikasi ile karsilanmaya cahsildr.
Yani, para politikasi artan 6dlclde
subvansiyon politikas: olarak kulla-
nilmaya baslandi. Enflasyonu onle-
mek icin dar tutulan parasal limit-
ler icinde kamu kesimine 6nemli Ol-
cide ve ucuz fonlar tahsis edildi.
Piyasa ise, kredi arz ve talebinin faiz
politikasi ile dengeye gelemiyecedi
dar bir cerceveye itildi.

Bunca deneyden sonra zannedi-
yoruz ki, asildigt takdirde enflasyo-
na yol acacak parasal limitler icer-
sinde kaiarak faiz ayarlamalart ile
dengeye ulasmanin mimkin olmadi-
g1 agikca ortaya cikmistir. Faizleri
asagl veya yukari ¢ekme yoninde
yapilan her éneri bugiin icin gecerli
«genel denge» anlayisina ters dus-
mektedir. Kredilere ve mevduat ge-
lirlerine uygulanan vergilerin indiril-
mesi de tek basina gecerli bir yol
degildir. Devletin uygulayacagi gelir
kaybinin yaratacadl sorunlar bir ta-
rafa, bu sekilde daha fazla kredi ar-
zinil mumkin kilacak tasarruf biriki-
mini saglamak, yukarida agiklamaya
calistigimiz sebeplerden dolay:r pek
mumkin goridlmemektedir. Tasarruf-

114 yildan beri halkimizin givenine layik olmus
asirhk tasarruf bankasn

A SANDIGI




DOC. DR. MERIH PAYA

larda bir artis saglamadan kredi ar-
zint artirmak ise, ya parasal limitle-
rin asimasin gerektirecek ya da kre-
di piyasasinda cift fiyat uygulamasi-
ni kuvvetlendirecektir. Bu iliskiler
cercevesinde, bankalari daha rasyo-
nel calismaya itecek calismalar, sek-
toér politikast acisindan ¢ok onemli
ise de, makro sistemdeki kilitlenme-
yi ¢ozebilecek uygulamalar olamiya-
caktir.

Bu durumda, sistemdeki Kilitle-
meyi cozebilecek tek unsur «dis kon-
jonktirdeki olumiu  gelismelersdir.
Dis konjonkturdeki olumlu gelisme-
ler —dis talepte onemli artiglar, dis
ticaret hadlerinde lehimize gelisme-
ler— geciktikce veya istenilen diizey-
de gerceklesmedikce, istikrara yone-
lis yerinde sayacaktir.

istikrar politikasinin dinamizmini
kaybettigi goriusu benimsendidi tak-
dirde, efektif talebin genisletilmesi
yénunde vyapilan o6neriler 6énem ka-
zanmaktadir. Efektif talebin genisle-
tilmesi, icinde bulundugumuz ortam-
da istikrar politikasinin ihtiyaclart ile
bagdasan ve celisen bir dizi sonug-
lar dodurmaya adaydir.

Efektif talebi genisletme operas-
yonunun istikrar politikasini  olumlu
yonde etkileyebilecek taraflari sun-
lardir :

— Kapasitelerin daha yliksek oranda
kullaniimasi sonucu makro produk-
tivitenin  ylkselmesi, maliyetlerin
diigmesi.

— Milli gelirin yukselmesi, yiikselen
milli gelir diizeyinde daha kolay ta-
sarruf yapilabilmesi.

— Uretimin daha stratli devri ve bdy-
lece finansman ihtiyacinin  azal-
masl.

Efektif talebi genigletmenin is-
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tikrar politikas! ile celisen yénleri ise
soylece belirlenebilir :

~ Efektif talebi genisletme operasyo-
nu kaynagini agik finansmandan
alir ise, once gelirler yikselecegin-
den sektdrel talep enflasyonu da-
ha da gili¢lenecektir.

- Efektif talebi genisletme operas-
yonu ek doviz talebi getirecektir.

Gorlldigu Uzere, rasgele yapi-
lacak bir talep genisletme operasyo-
nu, olumlu ve olumsuz bir dizi gelis-
meye yol acacak, ancak bunlardan
hangisinin  adir basacadi onceden
kestirilemeyecektir. Fakat, sektorel
talep baskisinin glglenmesi ihtimali
gbze alinamayacak bir risk tegkil et-
mektedir. Ekonomideki nispi fiyat
sturdktirini arz-talep digt sebepler-
le degdistirebilecek bdéyle bir uygula-
maya karsi tepkileri anlayis ile kar-
silamak gerekmektedir.

Global talep genisletme operas-
yonunun yukarida agiklamaya calig-
tigimiz sakincalarini genis Ol¢lide gi-
derebilecek bir yol ise, efektif tale-
bin yaptsimin degistiriimesidir. Talep
genigletme operasyonu, kaynagini
talep baskisi bulunan sektdrlerden
alpp harcamalarini talep acigr bulu-
nan sektorlere yonlendirdidi takdir-
de, istikrar politikasinin ihtiyaclari ile
uyum icinde olan dinamikler én pla-
na cikabilecek; «nispi fiyat istikra-
rinda biliyime» igin uygun bir ortam
gelistirilebilecektir. Clnkl bdylece,
cari harcama diizeyinde daha buyiik
bir tretim saglanacaktir. Kisaca, glo-
bal talep yénetiminden ziyade «fine
tuning» dedigimiz sektdr bazinda ta-
lep yonetimine ihtiya¢ bulunmaktadir.

Boyle bir uygulamanin ilk sarti,
vergi toplamada etkinligin saglanma-
sidir. Vergi gelirlerindeki artis, kamu
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kesiminin faaliyet alanmini  genislet-

mekten ziyade konjonktiir politikas:-

nin ihtiyaclarina uygun;

1-Ulke ekonomisinde stratejik &éne-
mi haiz, fakat nispi fiyat ve gelir
sturukiliriniin ¢ok bozuldugu ve
altyapinin  dar bogaziar olugtur-
mas! nedeni ile kendiliginden can-
lanmast mimkin olmayan sek-
torlere dogrudan ve dolayh sub-
vansiyonlar olarak;

2 - Kamu kesiminin, reeskont politi-
kas) ile slrdirdlen ortuli bicimde
desteklenmesi yerine, maliye po-
litikasinin bu goérevi devir alabil-
mesi icin gerekli finansmanin te-
mininde;

kullanilmasi gerekmektedir.

Hemen Dbelirtelim ki, boyle bir
uygulama kamu kesiminin milli ge-
lirden daha buytk bir pay aldigmt
gosteren istatistiklere yol ocabilir.

Turkbank 1asarrufun guvencesine
yeyinlendirilmesine

gosterdipi

dzen ve ciddiyetle,ilke ekonomisine

Mutluyuz. gururiuyuz.

Ciddi ve istikrarli yonlendirme,
tasarrufun giivencesidir.

Daima giivenle,
daha mutlu gelecege.

biiviik katkilar saglamakiadir.
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Ne var ki, bu genisieme, halen en-
flasyonun ve ortuli subvansiyonla-
rn tahrif ettigi milli muhasebe sis-
teminin gercek huviyetine blrinme-
sinden baska bir anlam tasimaya-
caktir.

$imdi  kisaca yukarida sdzlni
ettifimiz «stratejik sektdrlerne temas
edelim. Hi¢c stiphesiz bu sektorlerin
baginda konut sektoru gelmektedir.
Canlandinlmas: gereken bu sekto-
run, istikrar politikasimin ihtiyaclan
lle bagdasan cesitli ézellikleri vardir.

Bir kere, bu sektére yapilan har-
camalar beraberinde guclu ve es
anh isleyen gelir - tasarruf mekaniz-
masint getirirler. Yukarda aciklama-
ya calstigimiz gibi, 24 Ocagin en
buyuk zaafi, gelir ve tasarruf arasin-
daki karsilikli iliski yerine tek yoénlu
bir iliskiden hareket etmesidir. Faiz
tasarrufu aruracak, artan tasarruf
ile gelir yaratan yatinmlar yapilacak-
ur. Belirttigimiz Gzere c¢ikis noktasin-
da dogru olan bu iligki, tasarruflarin
ekonomiyi dengeye getirecek diizeye
erismeden gelirden bagimh hale gel-
mesi ile son bulur.

Konut sektoriinun canlanmasi,
enflasyona kars: bir tedbir anlamina
gelecektir. Tirkiye'de kira fiyatlarnn-
daki artisiar enflasyonu besleyen
onemli kaynaklardan biridir. Konut
uretimi, asirt bir talep baskisi altin-
da bulunan bu piyasay: rahatlatacak-
tir.

insaat sektérid, déviz ihtiyaci
nispeten disik olan bir sektdérdir.
Ayrica bu sektdrin produktivitesi ge-
listiriimeye cok miisaittir. Nihayet bu
sektdre yapilacak yatinmlar sosyal
yénden de biyuk anlam tasimaktadir.

Butiin bu avantajlarina  kargin,
ingsaat sektéruniin  asilimast gereken
onemli sorunlari vardir. Enflasyonlu
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yillar orta kesimi de kapsayan genis
kitleleri bu piyasanin alicisi olmak-
tan cikarmistir. Oyle ki, sorun Toplu
Konut Fonu olusturmakla ¢éziimle-
nemeyecek kadar zorlasmistir.

Sorunun ¢bziime ulasmast igin,
her seyden o6nce devletin hafif ve
agir metro gibi sistemler ile sehirle-
rin cevresindeki ucuz arazilere ula-
sip, bunlar kiymetli arsalara ddnilis-
turmesini gerektirmektedir. Bu sekil-
de olusacak rantiar sistemin finans-
manini énemli Olgude kolaylastira-
caktir. Siiphesiz ki, sistemin saglam
finansman kaynaklarina kavusmasi,
bu yil trilyonu asacagi 6ne siirulen
vergi kacaginin hic olmazsa bir kis-
mina el koymak ile mumkin olacak-
tir.

Sonuc¢ olarak diyebiliriz ki, bu-
glinkd iliskiler cercevesinde istikrar
politikasinin basarisi, vergi toplama-
da etkinlik saglamak ve bu gelirleri
kismen kamu kesiminin -bugiin rees-
kontla saglanan- finansman ihtiyact
verine, kismen de konut sektori gi-
bi stratejik sektdrlerin canlandiriima-
sinda kullanmak ile es anlama gel-
mektedir. Reeskont politikast ile slir-
dirlen destekleme, vergi gelirlerin-
deki artis ile saglaninca, mevcut pa-
rasal limitler igerisinde kalinarak
piyasayi bol ve ucuz kredi ile besle-
mek mimkin olacaktir. Sektoérel ta-
lep ydnetimi ise nispi fiyat yapisinin
diizelmesinde blylik rol oynayacak-
tir. Béyle yapilmayip da para politi-
kasina agirt yiklenme strdaraldugi
takdirde, makro iligkiler takip edile-
mez derecede karigmakta, sahsi tak-
dire bagli muidahaleler artmaktadir.
Bu gelismelerin, 24 Ocadin olumiu
yonlerini de goz ardi eden psikolojik
ortami beslemesi cok muhtemel go6-
zukmektedir.
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BIR MONETARISTIN DUSUNCELERI

Milton Friedman
(1976 NOBEL EKONOMI ODULU)

«The Economist» dergisi, linlii Ingiliz ekonomist John
Maynard Keynes’in dogumunun yizilineit yildontimii
dolayisiyla, «Nobel Ekonomi Odiilil» kazanmis dort ikti-
satclya bagvurarak; «Keynes¢i Ekonomi» hakkindaki
son goruslerini agiklamalarini, Keynes’in ekonomiye kat-
kisin1 ve fikirlerinin uygulamada nasil kullamldigini
saptamalarint istemistir. Sonu¢ olarak ortaya dort il-
ging yazi ¢ikmistir. Dért yazar; Prof. Milton Friedman,
Prof. Friedrich Hayek, Prof. Sir John Hicks ve Prof.
Paul Samuelson’dur. Yazarlardan higbiri ¢neminden
siiphe etmemekle beraber, bir kismi1 «Keynesci Ekono-
mirye daha fazla yakinlik beslemektedir. «The Econo-
mist»i izleyemeyen okurlarimiza hizmet amaciyla, der-
gimizde bu yazilarin tam cevirilerini yayimlamayi go-
rev biliyoruz. 1972 «Nobel Ekonomi Odiilii» sahibi Sir
John Hicks’in «inangsiz Bir Taraftar» baslhikli yazisina
bir 6nceki sayimizda yer vermistik. Asagida, 4.6.1983 ta-
rih ve 23 numarali «The Economistrden aldigimiz ikinei
yazinin cevirisini sunuyoruz. Bunu digerleri izleyecektir.

IRKAC vil 6nceki yazilarimda, da-

temel

blylklik Uzerinde yogunlag-

ha cok Keynesci acidan elestiri-
lere cevap verirken goyle yazmigtim :

Bu cevabi yazmanin &dillerin-
den biri, daha onceki calismalari ve
ozellikle Keynes'in «General Theoryy-
sini okumak zorunlulugu olmustur.
General Theory buyiuk bir kitaptir.
Leijonhufrud’'un Keynes ekonomisiyie
karsilagtirdidi Keynesci ekonomiden
hem daha saf hem daha derindir.

Keynes'in teorisi sadeligi, birkac

mas! ve potansiyel faydasiyla dogru
teori tliriidir. Keynes'in teorisini bu
bakimlardan degil, deliller aksini gds-
terdigi icin reddetmek durumunda
kaldim. One surdiigii tahminler tec-
ribe tarafindan dogrulanmamistir.
Bu basarisizlik, kisa dénemli ekono-
mik dedismede gercekten temel olan
faktorleri tespit edemedigini gdster-
mektedir.

General Theory'nin derinligi sun-
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lardan kaynaklanmaktadir : Hipotez-
lerini cok sayida sorunlara uygula-
mistir; modern ekonomilerin isleme-
si hakkinda ve &zellikle kitabinmn bir-
cok yerine serpilmis bulunan serma-
ye piyasalari hakkinda derin yorum-
lar yapmistir; kendisinden o6nceki
ekonomistler hakkinda kurnaz ve yi-
kici yorumlarda bulunmustur. Bitdn
bunlar, teorisinin kemiklerini ekono-
mik anlayisla sarmasi biyuklugunin
gercek ifadesini olusturmaktadir.

General Theory'yi bir daha oku-
yunca, makalemdeki Keynes'in mik-
tar teorisine karsi takindig tavira
iligkin yorumumun gecerliligi hakkin-
da itimadim artmistir. Fakat cok da-
ha ¢nemlisi, kitabi tekrar okumam
bana Keynes’in ne kadar blyuk bir
iktisater oldugunu hatirlatmis; bunun
sonucu olarak yakiagimi ve gayesi-
ne taraftarlarindan bir ¢ogundan ne
kadar daha yakin oldugumu gérmus-
tum.

General Theory c¢ok blyuk bir
kitap olmakla beraber, onu Keynes'-
in en iyi kitabi saymamaktayim. Cun-
ki, cok pariak olmasina ragmen ba-
sarisiz bir tecriibe sergilemektedir.
General Theory yaziimamis olsaydi.
Keynes butiun caglarin en iyi ekono-
mistlerinden biri sayilacak; Adam
Smith, David Ricardo, John Stuart
Mili, Villiam Stanley Jevons ve Alfred
Marshall gibi biiyiik ingiliz ekono-
mistleriyle birlikte ekonomistler pan-
teonunda vyerini alacakti.

Taraflt kanaattma gére en iyi ki-
tabi 1923'de yayinlanan «A Tract on
Monetary Reform»dur. Daha kisa,
daha popller, daha az teknik bir
eserdi. Kitabi uyaran konu, Birinci
Dinya Savasgl sonunda bircok Avru-
pa ulkesini harabeye ceviren enfias-
yondan ve Keynes'in ifadesiyle para
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politikasi hakkinda bircok yerde ge-
lisen yeni fikirlerden Kaynaklanmak-
ta idi.

Bu kitap, cok daha taninmis olan
ve 1919'da vyayvinlanan «Economic
Consequences of the Peace» adli ki-
tabinin blytuk capta bir devamdir
1919 yapitinda séyle demisti: «l'op-
lumun mevcut dlzenini devirmek ic¢in
en ince fakat aynt zamanda en emin
yol parasini bozmaktir. Bu slirec exo-
nomik kanunlarin butun gizli kuvvet-
lerini yikma yoninde seferber etmek-
te, bunun nasil oldugunu ancak mil-
yonda bir insan tam olarak teshis
edebilmektedir.»

Enflasyon Onu Endiselendiriyordu

Enflasyona karsi ilgisi Monetary
Reform'un her kisminda agik¢a go-
rulmektedir. Bunu bes bolumun basg-
liklarindan  anlamak  mumkundur
cPcra Degerindeki Degismelerin Top-
lum Uzerindeki Sonuglan», «Maliye
ve Para Degerindeki Degismeler»,
«Para Teorisi ve Ddvizs, «Para Poli-
tikasindaki Alternatif Amagclars, «Ge-
lecekteki Para Diizenlemesi lgin
Olumlu Oneriler».

Kitap, Keynes’in hocast Alfred
Marshall'in gelistirdigi miktar teorisi
gelenedgine uygun olarak kaleme
alinmestir. Bir noktada, Marshall’dan
yaptigi  alintr  lzerinde tartisirken,
miktar teorisinin dikkatsiz taraftarla-
rn sik stk yaptlan bir yanhs Uzerinde
durmustur. Bunun miktar teorisinin
neden genel bir kabul gérmedigini
acikladigini belirtmistir. Bu tartigma
esnasinda, in yapmis su ifadeyi kul-
lanmistir:  «Uzun doénemde, hepimiz
oluyuz.»

Tartismanin esasi, para miktari-
nin kisa dénemde hem fiyatlari hem
de dolanim hizini ve hasilayt (output)
etkileyecedi, uzun dénemde ise yal-
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iz fiyatlarl etkileyecegi seklinde idi.
Ancak Keynes bu noktada durmuyor,
uzun donemin cari igler i¢in yanls
bir rehber oldugunu ilave ediyor. Eko-
nomistler, firtina gectikten sonra ok-
yanusun tekrar duz olacagini sdyle-
mekle, cok kolay fakat faydasiz bir
ise girisiyorlar.

Uyum Saglayan Bir Teorisyen

Mesleki hayatimin ¢cok buyuk bir
kisminda bu kisa donemli firtinalan
inceleyen ve anlamaya c¢alisan bir
kinise olarak, Keynes'in yorumunun
esasi ile hemfikirim. Ancak uzun do-
nemi onemsememesi, Keynes'in ka-
rakterinin 6nemli bir tarafini akset-
tirmektedir

Keynes tepkilerinde oldugu gibi,
benimsedigi siyaset pozisyonlarinda
da olaganlsti suratli ve esnekti.
Kendisini siikGnetten c¢ok firtinali
mevsimlere uyarlamisti ve firtina de-
vam ederken qdruslerini ayarlayabi-
liyorcdu. En iyi ornek 1931 yilinda hi-
mayeciligi kisa bir slre icin benim-
semis olmasidir. ingiltere, bircok ul-
kelerle birlikte siddetli bir deflasyon
gecirmekte idi. Bunun baslica nede-
ni, Anna Schwartz ile beraber yazdi-
dgimiz «Monetary History»de goéster-
mis oldugumuz gibi, A.B.D."de para
miktarinin  azatmis olmasi idi. Kev-
nes'e gére en iyi ¢oziim ingiltere’nin
devaliiasyona gitmesi idi. Ancak de-
valiasyonun politik bakimdan mum-
kin olmadigini gérdigl icin «Propo-
sals for a Revenue Tariff» makale-
sini tekrar bastirdigi zaman, caresiz-
lik icinde; bir glmrik tarifesi ve ih-
racatta bir prim -diger bir deyisle
gizli bir devalliasyon- tavsiye et-
misti.

Ekonomistlerde sik sik rastlan-
digr gibi politik gérusleri cok yanlg-
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t1. Alti ay sonra 21 Eylal 1931'de in-
giltere devalilasyon yapt ve altin
standardini terk etti. Bir hafta sonra
28 Eylul 19831'de «The Times» gaze-
tesine gonderdidi bir mektupta Key-
nes soyle yaziyordu: «Dikkatimizi
cekmesi gereken sorun bir gumrik
tarifes) dedil, para sorunudur» Bu
mekiubunu «Essays in Persuasion»
adh eserinde yeniden bastirdigt za-
man c¢cok anlamli bir dip not ilave et-
mistir: «Serbest ticaret taraftari arka-
daslarim zannetti@im kadar ényargi-
Il degillermis. Clink( gumrik tarife-
sine artik gerek duyulmadigr bir za-
manda lehinde bulunmuslardir.»

Bu olayin gosterdigi gibi, Key-
nes’in esnekligi hem bir erdem hem
hir kusurdu. Fikirlerini ve tekliflerini
degisen sartlara stiratle uyarlamak-
ta idi. Ancak kisa vadeli politikala-
rnn kumdulatif etkilerini ihmal etmek-
te idi. Uzun vadede hepimizin ole-
cagi gercedi kadar gecerli baska bir
gercek vardi: Uzun donem, bir seri
kisa dénemlerden meydana gelmek-
te idi.

Keynes'in esnekligi, elitist poli-
tik felsefesine de uygun dismekte
idi. Kafasindaki toplumu kamu ¢i-
karlariyla  hareket eden kabiliyetli
aydiniar yénetecekti. Bu aynm zaman-
da kamuoyunu etkilemek konusunda
kendine olan asin giiveninden kay-
naklanmakta idi. Gimrik tarifesi ola-
yini yorumlayan Roy Harrod soyle
demigli: «Bana gbre kamuoyunu
kendi fikirlerine c¢ekebilecegine dair
¢ok fazla guveni vardi. Bu suretle
canlanma tekrar basladiginda hima-
veyi kaldirmak kolay olacaktt»

Keynes'in esnekligi ve degisen
sartlara karsi kendi goruslerini de-
gistirme kabiliyetini baskalarinda da
varsaymasi, ekonomik politikanin di-



sindaki konularda dogru yolaan sap-
masina yol acristir. Keynes'in 1931
ile 1939 wvillar arasindaki faaliyetle-
riyle ilgili yazitarins igeren cilt hak-
kinda Anna Schwartz «Journal of
Economic Literatlre» dergisinde sun-
lart  yazmakiadir : «Kingsley Martin
ile olan konusmasinda bir vesileyle
35 yosin altindaki savas sonu kusa-
gin entellektiiel komlinistlerini be-
gendigini ve saydi§ini soylemektedir.
Onlan Truva atina benzeten Bevin'e
hak vermekle kteraber, onlarla te-
mastan kaginmamistir. Cunkld genc
amator koministlerin - olusturdugu
parlak materyal ile temas! kaybet-
mek istememekte idi.»

Schwartz'in hatirlattigi  gibi, bu
parlak materyal Anthony Blunt, Guy
Burgess, Donald Maclean, Kim Philby
ve Michael Straight gibi iki yuzll
casuslardan olusmakta idi. Hepsini
olmasa bile biyuk bir kismini Key-
nes Cambridge Universitesi'nden ta-
nimakla idi.

Degismeyen Gergekler

Keynes’in  esnekligi  hakkinda
cok farkll tirde diger bir ornek, oiu-
minden sonra yaymlanan dis tica-
retle ilgili son makalesinde yer al-
maktadir: «Daha &nce yaptdm gi-
bi, caddas ekonomistlere klasik 6g-
retimin cok o6nemli oldugunu ve de-
gismeyen bazi gercekler icerdigini
hatirlatirrm. Bugln igin bunlan ihmal
etmekteyiz. Cunk( sartsiz kabul ede-
meyecegimiz baska doktrinierle ilig-
kili gormekteyiz. Bu konularda den-
geye gotUrtici gizli cereyanlar, tabii
kuvvetler vardir; hatta bunlara go-
rinmeyen e! de diyebiliriz.»

Keynes'in yasaminin o kadar ki-
sa sirmesini Ingiltere ve diinya igin
bir trajedi saydim. Savag sonu Ingil-

BiR MONETARISTIN DUSUNCELERI

teresinde kendi fikirlerinin Ggrenci-
leri tarafindan asiri ydnlere itilmesi-
ne, asli gayelerinden farkli sartlar
altinda uygulanmasina engel olabile-
cek prestiji, entellektuel kuvveti ve
ikna kabiliyeti olan tek insandi. Oli-
miinden sonra yayinlanan makalesi,
birkac yvil daha yasasaydi hangi yon-
de hareket edecegini gdstermekte-
dir.

Keynes'in Economic Consequ-
ences ve Monetary Reform adl eser-
lerinde ifadesini bulan enflasyonla
ilgisi, ingiltere’de ana sorun enflas-
yon degil de issizlik olduktan sonra
da devam etmistir. Ancak geri plan-
da kalmigur. Ikinci Dinya Savasi en-
flasyon sorununu tekrar 6n plana
getirmistir. Keynes, «Haw to Pay for
the War» isimli dnemli eserinde, sa-
vasin en koéth c¢ozum olan enflas-
yoncu finansmanindan kacinmak icin
bir cebri tasarruf programi teklif et-
mistir.

Savas esnasinda oldugu gibi, sa-
vastan sonra da en onemli ekono-
mik sorun issizlik degil enflasyon ol-
maya devam etmistir. Keynes'’in gu-
nun sorunlan hakkindaki hassasiye-
ti, kisa doneme verdigi agirlik ve es-
nekligi; ilgisini Monetary Reform’un
pohtika konularina yoéneltmesine yol
acacakti. Bu konular savas sonrasi
onyillarda Genera! Theory'dekilerden
daha gegerli idiler.

Once Ekonomi Politikasi

Keynes blylk bir teorisyen ol-
makla beraber, gercekte teoriyle il-
gisi, teoriyi ekonomi politikasin: se-
killendirmede bir temel olarak kul-
lanmak icindi. Monetary Reform adh
eserinde, deder standardi istikrarsiz-
liginin ko6t sonuglan; onu kitabinin
son bolumlerinde yer alan pratik tek-
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liflerinin teorik temellerini insa etmek
icin, para ve doviz teorisini incele-
meye yoneltmistir.

Gorusume goére en orijinal kat-
kisi, fiyat istikrarn ile doviz fiyati is-
tikrari arasindaki ¢catismadtr: «Dis fi-
yat duzeyi kontrolimlzin disinda
ise, ya ic fiyat dizeyine ya da doviz
kurunun dis etkenler tarafindan tes-
pitine boyun egmemiz gerekmekte-
dir. Dis fiyat duzeyi istikrarsizsa, hem
kendi fiyat dizeyimizi hem de déviz
kurlarini sabit tutamayiz. Bir secim
yapmak durumundayiz.»

Keynes, sorunu bir ikilem olarak
ifade edebilirdi. Cunkit ic fiyat du-
zeyini dis fiyat dizeyinden ayirabil-
mek icin, doviz kontrolini degisken
doviz kuruna bir alternatif otarak ka-
bul etmemisti. Hjalmar Schacht’in
1934 yilinda c¢ok farklh amagclarla
(Yahudilerin  ve diger miltecilerin
servetlerine el koymak icin) icat et-
tigi, daha dogrusu mukemmel hale
getirdigi ayrintih déviz kontroll; son
zamanlarda bu konuyu iglemis olan
bizleri, Keynes’in ikilemini bir Gglem
haline getirmeye mecbur etmistir.
Bir ulke u¢ arzu edilen objektiften
ikisini segmek durumundadir: istik-
rarh fiyatlar (veya daha genel bir
deyis ile badimsiz para politikasi),
istikrarli doéviz kuru (veya daha ge-
nel bir deyis ile doviz kurlarimin én-
ceden tespit edilmesi yolu), doviz
kontrollerinden bagimsizlik.

Keynes'in kendi secenegi hak-
kinda siuphesi yoktu: Doviz kuru is-
tikrar1 aleyhine olarak ic fiyat istik-
rarina  oncelik verilmesine siddetle
taraftardi. Birinci Diinya Savasi'n-
dan o6nceki altin standardini ise hi¢
hesaba katmamakta idi. «Gercekte
altin standardt barbar bir kalintidir.»
Bu cumle, daha bir¢oklari gibi, gay-
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ret sarfetmeden altin  kaleminden
cikmistir, «Eski standardi savunan-
lar, cadin ruhuna ve gereklerine ne
kadar uzak olduklarini gérememekte-
dirler. Madene bagh olmayan, tan-
zim edilen bir standard dikkati ¢ek-
meden iceriye kayivermistir, vardir.»
Uzun zamandan beri Keynes'in
bu konu Ulzerindeki gdriislerini pay-
lastim. Ve biraz da gelistirerek, ic
fiyat duzeyi ile dis fiyat dizeyini bi-
ribirinden ayiran bir arac olarak do-
viz kontrolinu reddettim. Dinyanin
bellibagh Ulkelerinde ekonomi politi-
kasi yavas bir sekilde ayni yonde
ilerlemistir. Ayni yonde derken, fiyat
istikranini saglamayi degil, esnek do-
viz kurlarnini kabul etmek ve bircok
hatlerde déviz kontrollinii reddetmek
suretiyle ic para politikasinda bagim-
sizhga ycdnelmek amaclanmaktadir.

Miisfik Bir Yonetim

Keynes'in Monetary Reform’da
ve daha sonralari ifade ettigi fikir-
lerden ayriddigim taraf, istikrarh bir
fiyat dizeyi saglamak icin kullanila-
cak metodun uygunlugu ile ilgilidir.
Keynes gludiimli para ve gudumlu
déviz kurlarina taraftardi. Diger bir
deyisle, i¢c fiyat diizeyi istikrarini
mumkun olabildigi kadar saglamak
icin, para ve kredi arzi lizerinde pa-
ra otoritelerinin kontrolune taraftar-
di. Yani i¢c ve dis fiyat dizeyi ara-
sindaki iligkilerde gecici dalgalanma-
lardan kacinmak icin, doviz arzi lize-
rinde para otoritelerinin (ingiltere’'de
Bank of England, A.B.D."de Federal
Reserv System) kontrolinden yanay-
di. Keynes'in otoritelerin bu amacla-
rt gerceklegtirmek icin yeterli bilgiye
sahip olduklarina veya sahip olabi-
leceklerine, ayrica gugli olduklan
slrece gugclerini bu gaye igin kulla-
nacaklarina giliveni vardi.
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Kararlarin yetenekli, kamu c¢ikar-
larina yonelik devlet memurlari tara-
findan alinmasi, Keynes'in elitist po-
litik felsefesine uygun diusmekte idi.
Ancak kabul edilmeli ki, yazilarini
yazdi§i zamanlarda, para arzini di-
zenleyecek bu tlir bir metodun uy-
gulamada nasil isleyecedi hakkinda
tecriibe birikimi cok azdi. Hatta hig-
bir tecrube yoktu.

Buglin durum cok farklidir. 1931
yiindan beri ingiltere’de, 1933 yilin-
dan beri A.B.D."de olmak uzere, her
iki ulke Keynes’in savundugu gidum-
G sistemlere sohiptir. Bu Ulkeler 1971
yilindan beri barbar kalinti olan alti-
na sozde riayetten bile vazgecmis-
lerdir. Sonuclar istikrarh fiyatlar ve-
ya istikrarl doviz kurlari seklinde
olusmaktan ¢ok uzaktir. Gudimlu
para cadl, hem fiyatlarda hem de
déviz kurlarinda, daha Onceki her-
hangi bir dénemden daha btiylik ve
daha vyaygin istikrarsizlik seklinde
gorluimustir. Tek istisna Birinci Dun-
ya Savasi’'ndan sonraki dénemdir.
Zaten Monetary Reform kitabina il-
ham veren de bu dénemdir.

Maalesef mevcut bilgi, Monetary
Reform kitabi dahil, para otoriteleri-
nin Keynes'in amaglarini  gercekles-
tirmeleri icin yeterli olamamistir. Ya
da para otoriteleri, lzerlerinde farkh
nedenlerle yoguniosan politik ve ku-
ramsal baskilar g¢ok kuvvetli oldugu
icin, engellenmislerdir.

Benim bu konuda varmis oldu-
gum sonug, Clemenceau’nun savas
hakkinda soéyledigi bir soze benze-
mektedir : Para, merkez bankacilara
veya ayni nedenle ekonomistlere
terkedilemeyecek kadar ciddi bir is-
tir.

Keynes'in buginiin gudumliu pa-
ra tecriibesine nasil bir tepki goste-
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recedini kestirmek imkdnsizcir. Tek
sey aciktir: Teorisini bu tecrubeye
uyarlayacak ve degdisik politika bi-
cimleriyle karsitmiza cikacakt. Ozel
sorunlar icin Keynes'in one sirdigu
ozel teklifleri, tasta oyulmus ve bu-
tin zamanlarda uygulanabilir say-
mak, Keynes'in dehasina vyapilacal
en bayuk takdirdir.

Bastan itibaren Yaratici

Keynes hakkindaki bu yaziy,
ekonominin disindaki bir alanda gos-
termis oldugu vyaratici orijingliteye
lemas etmeden bitiremeyecegim. Bu,
19C2 yilinda King’s College'de hazir-
lamis oldugu ve yeniden vyazilmis
sekl ancak 1921'de yaymlanmis olan
«Treatise on Probability»dir. Son za-
manlardaki ekonomik dustnce nasi
Monetary Reform’un konularnna doén-
musse, son zamanlardaki istatistik
calismalari da Treatise on Probabi-
hity’in konularina donmistur.

Istatistikte Bayesian devrimin iki
oncdleri L.J. Savoge ve Bruno de
Finetti, kendi kisisel probabilite kav-
ramlarini, Keynes'in Trealise on Pro-
babilitiy'de gelistirmis oldugu subjek-
tif probabiliteye baglamislardir.

William Stanley Jevons’un Ri-
cardo icin kullanmis oldugu bir ciim-
leden ilham alarak belirteyim ki; eko-
nomi arabasini birka¢ onyil siirece
yanhis yola saptirmis olmasina rag-
men, Keynes gercekten dikkati ce-
kecek bir ilim adami idi.

¢ Algak goénillli ylireklerde ya-
sayan diisunceler, yliksek di-
suncelerdir.

Montaigne
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D ILINDIGI gibi Amerika Birlesik

Devletleri'nde Reagan yonetimi
is basina geldiginde arz-yonlu ekono-
mi uygulamasina ge¢mis bulunmak-
tadir,

Oldukca vyeterli bir deneyim si-
resi gectikten sonra alinan sonugla-
ra baktigimizda, bu uygulamamin ba-
sarih oldugunu gérmekteyiz. Gercek-
ten cari yilin ilk u¢c ayina ait tiketici
fiyat indeksleri bu lilkede alti ay on-
cesine orania hi¢ artmanug, bir yil
oncesine gore de sadece % 3.6 ora-
ninda artmistir. Gayri Safi Milli Ha-
sila da reel olarak gene ilk l¢ ayda
% 3 oraminda artmistir. Ikinci G¢ ay-
da bu oran pek muhtemeldir ki daha
da buylimiis olmalidir. Dolar diger
butin yabanci paralar kargisinda
giiclenmis bulunmaktadir. issizlik ise
bir yil énceki nisan ayinda % 9 iken
bu sene % 10.3'e cikmigtir. Ulkenin
ekonomisinde bir canlanma baglamis
bulunmaktadir. Bu da izlenen ekono-
mik politikanin isabetli olduguna ka-
nit olarak gésterilmektedir. Uretimde
de hizlanma kaydedildigi bildirilmek-
tedir.

iste genel olarak ekonomik gos-
tergeler Reagan ydénetiminin bagaril
yolda oldugunu géstermektedir. Ba-
tillarin sizlandigi butce acidl ise ver-
gi yoluna basvurulmadigr igin 6nem-
senmemektedir. Bilakis, i¢ borclan-
ma yolu tercih edildiginden, faiz
oranlannin dusmesini 6nlemek baki-
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mindan yararh da gorulmektedir.
Bu sonuclarin alindigi yeni arz -
yonli ekonomik goérus nedir? Nasil
bir yaklagimdir?
Esas itibariyle bu goris vergi
oranlarinin;
— Nispi fiyatlar,
— Toplam arz ve
— Ekonomik biiylime
tzerindeki etkilerine dayanmaktadir.
Bu gorus taraftariarina gore ver-
gi oranlarinda yapifan degisiklikler
gercekte nispl fiyat degigiklikierinin
verdidi  sonuglari  ve:ecektir. Yani
vergi oranlarinda yaptlan degisiklik-
lerin 1sgucu ve sermayenin piyasaya
arz edilmesindeki birey tutum ve
davramslari Gzerinde onemli etkileri
olacaktir. Bu cumleden olarck denil-
mektedir ki, vergi oranlarindaki de-
gisikliklerden kaynaklanan nispi fiyat
degdisiklikleri insanlarin;
— Cahsmakla bos kalmak arasn-
daki,
— Tlketimle tasarruf ve yatirim
arasindaki,
— Piyasa ici faaliyetle piyasa di-
si faaliyet arasindaki
secim ve tercihleri Uzerinde genis 6l-
ciide etkili olacaktir. Boylece, orne-
gin vergi oranlannt diglirmek sure-
tiyle, eskiden daha az calsilirken
simdi daha fazla caligiimasinin; eski-
den daha fazla tiketilirken simdi ta-
sarruf ve yatrimin artmasinin; eski-
den piyasa diginda gecen islem ve
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faaliyetin simdi gittikce daha fozla
olarak piyasa igcinde cereyan etme-
sinin; toplam arz ve ekonomik blyi-
me lzerinde 6nemli yansimalan ola-
caktir. Hemen aniasiimalidir ki, bu
gortigu savunanlar vergi oranlart ile
loplam arz arasinda yakin bir iliski
oldugunu ileri siirmektedirler.

Bu gorusu ileri siurenlere gore,
vergi oranlari drnegin sifira  yakin
bir duzeydeyken toplam arz da du-
slik olacaktir. Cunku bu halde, ver-
gi oranlari sifira yakin olacak kadar
disik bir duzeydeyken, piyasalarin
isleyebilmesi icin gerekli bazi temel
kamu mal ve hizmetleri Uretilemeye-
cektir. Cunku vergi geliri bu durum-
da yok denecek kadar dusiik olaca-
gindan, kamu hizmetleri gorileme-
yecek ve piyasalar isleyemeyecek,
calisamayacaktir.  Ornedin; adalet,
savunma, egitim hizmetleri, yol ve
liman hizmetleri, saghk hizmetleri
gorulemeyecektir. Vergi oranlarn bu
dusuk dizeyinden biraz arttinlinca,
bu temel mal ve hizmetlerin Uretimi
saglanacak ve sonucta da piyasalar
islerlik kazanacaktr. Piyasalar igler-
lik kazaninca ekonomik faaliyet ge-
nigleyecek, yayginlasacaktir.

Iste bu baslangic noktasinday-
ken udretimdeki verimlilik artisi vergi
oranlarindaki artistan daha fazladir.
Ve bu nedenle de vergi orani artis-
larinin olumsuz etkisi giderilebilmek-
tedir. Fakat vergi oranlarinda gide-
rek daha fazla artis yapildik¢a, bun-
lanin olumsuz etkisi verimlilik artis-
lariyla giderilemez hale gelir. Ve 6y-
le bir noktaya gelinir ki, arttk tasar-
rufa, yattnma giden vergiden sonra-
ki gelirler azalmaya baslar. Iste bu
noktada artik calsmanin, tasarrufun
anlami kaimaz; piyasa digi kazang-
lar cazip hale gelir. Cunki bunlar

ARZ-YONLU EKONOMI

vergilenemez. Bu durum ise piyasa-
va arz edilecek toplam mal ve hiz-
metlerin azalmasini inta¢ edecektir.
Verimlilik artislarindaki azalma da bu-
na eklenince, toplam arz bu nedenle
de giderek azalir.

Vergi oranlarindaki degisiklikler-
le toplam arz arasindaki bu iligki
arz-yonlu ekonominin bir yonidur.

Diger taraftan, Laffer Egrisi ile
de acikiandidt gibi, vergi oranlarin-
daki degisikliklerle vergi gelirleri ara-
sinda da buna benzer bir iliski var-
dir. Gercekten vergi oranlarn sifirken
vergi gelirleri de sifirdir. Vergi oran-
lari artinlldikca gelirler de artmakta-
dir. Fakat bu artiglar bir noktadan
sonra emek ve sermayenin Uuretim-
den sapmasina yol acmaktadir, i$te
bu halde de kuskusuz uretim duse-
cektir. Tabii bu halde de vergi gelir-
leri dusmeye baslayacaktir.

iste vergi oranlari ile toplam arz
ve vergl gelirleri arasindaki bu iki
iliski, arz-yonii ekonomi (supply-side
economics)’nin iki temel dayanagint
teskil etmektedir.

Peki nedir amaclanan? Yani bu
gorus neyi amacgiiyor? Sonra kisa
vadeli bir ekonomik goérus mudur?
Yoksa uzun vadeli midir?

Yukardaki agiklamalardan da an-
lasilacagi lzere, bu gérisun basglca
amaclar gdylece ozetlenebilir :

1—Daha hizhi bir ekonomik bU-

ylime,

2 — Daha vyuksek bir istihdom

dizeyi,

3 — Daha vyuksek gelir,

4 — Slirekli bir fiyat istikrar.

Vade itibariyle de hem uzun ve
hem de kitsa vadeli olarak uygulo-
nabilir.
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Teknik bir ekonomik deyim ola-
rak arz-yénli ekonomi her ne kadar
yeni ise de, uygulamada c¢ok eskile-
re kadar gitmektedir kokleri. En ye-
ni érnekler olarak ¢ok kimse Alman-
ya ve Jaoponya'yi gostermektedir
Halbuki Amerika Birlesik Devletleri'n-
de daha 1920'lerde ve 1960’larda uy-
gulandigint gormekteyiz. Bu cimle-
den olarak |l. Dinya Savas: sonra-
sindaki Alman ve Japon ekonomile-
rindeki hizll  buytimeleri hatirlamak
yeterlidir. 1960’larda, ABD’de Ken-
nedy donemindeki vergi orani indi-
rimlerinden sonra ekonomide gori-
len hizli buylimeyi de kaydetmeli-
yiz. Bilindig) gibi bu ekonomik biiyu-
me sonucunda istihdam yukselmis ve
enflasyona da yol aciimamistir.

Goruldugl gibi esas itibariyle bu
gorus, tasarruf ve yatirma buyik
yer ve onem vermektedir ve bunu
vergi indirimleriyle saglamay: savun-
maktadir. CUnklU vergileri azaldik¢a
insanlarin daha cok caligacaklari ve
sonucta gelirlerinin artacag: varsa-
yilmaktadir.

ilk bakista boyle bir seyin ola-
mayacagl sanilabilir. Gercekten in-
sanlar genel olarak gelirleri arttikca
daha az cahsmak egilimindedir. Ve
nitekim Uzak Dogu’'daki kauguk tar-
lalarindaki iggilerin Gcretleri artirildi-
g1 zaman, bunlarin daha az caligtik-
lart gorllmlstur. Tabii ihtiyaclan si-
mirll bir kesim icin bu bdyledir.

Fakat surasi gozden kaciriima-
malidir ki, ekonomik anlamdaki gelir
ancak ve sadece toplumun reel Ure-
timi arttdr zaman artacaktir. Eder
toplam Uretim reel olarak, miktar
olarak artmamissa; o takdirde vergi
indirimlerinden arta kalan para ile
piyasadan satin alinabilecek bir sey
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de bulunamaz. Toplam mal ve hiz-
met miktari artarsa bundan herkes
vararlanir ve herkesin durumu iyile-
sir. Teknolojik yenilikler ve verimli-
lik artislan da zamanla ayni sonucu
verir. Bu sayede daoha az zaman
icinde daha c¢ok Uretmek mumkiin
olur. Bu durumda insanlar daha az
calismaya meyledecekierdir. Ama
teknolojik yenilik ve verimlilik artig-
lari daha c¢ok uretmelerini ve tabii
daha c¢ok tuketebilmelerini mumkin
kilacaktir.

Fakat vergi indirimleri seklinde
durum baskadir. Bu suretle elde ka-
lacak bu para dolayisiyla insanlar
zenginlestiklerini sanacaklar ve bu
nedenle de daha az calismaya mey-
ledeceklerdir. Bu halde ise toplam
uretim dusecektir. Dolayisiyla vergi:
indiriminden artan ekstra para ile
piyasadan satin alinabilecek bir sey
bulamayacaklardir. Bu halde ise ge-
lirler de reel olarak diisecek ve o za-
man da elde harcayacak ekstra pa-
ra kalmayacaktir.

Vergi indirimleri ile gelirler in-
sanlann daha ¢ok ve uzun slre c¢a-
ismalarint saglamak igin, daha gok
tasarruf etmelerini ve Uretime tah-
sis etmek Uzere daha cok sermaye
esyas! satin almalarnim gerceklestir-
mek icin vyilikseltiimektedir. Bdylece
daha cok isglcti ve sermaye ureti-
me katilinca, toplam lretim ve reel
gelirler de artacaktir. iste vergi ora-
nt degisiklikleriyle arz-yonlii ekono-
mik goruslin yapmak istedigi de bu-
dur.

Ulkemizde 1980'den bu yana ta-
lebi kisict yonde bir ekonomi politi-
kast uygulandigt bilindigine gore,
tiretimin ve toplam arzin artiniimasi-
n amagclayici ekonominin arz-yonla
politikasi hayli ilginc olsa gerek.
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Sermaye
Piyasasi

N 4

M. FATIH KAYTMAZ

FIRMALAR C!KARDIKLARI TAHVILLERE
DAHA YUKSEK FAIZ ORANLARI
UYGULAYABILIRLER Mi?

D ILINDIGi gibi «Sermaye Piyasa-
Y s, kucuk veya buyuk tasarruf-
larin hisse senedi ve tahviller araci-
g1 ile endustriyel yatinmlara kana-
lize edilmesi olanagint saglayan o-
nemli bir mekanizmadir. Bu meka-
nizma sayesinde atil ve lilke ekono-
misine hi¢cbir yarart olmiyan irili
ufakli tim tasarruflar degerlendirilir-
ken, firmalarin verimlilikleri artabilir;
ulusal prodiiktivite ve bununla ba-
gimh olarak, kisi bagina digen ge-
lirler cogalabilir. Ozellikle, sik sik fi-
nans sikintisina disen gelismekte
olan lilkeler icin buyik &énem tasi-
yan bu mekanizmanin harekete gec-
mesi, ekonomik kalkinmaya yararh
yeni kaynaklanin olugsumunu sagla-
masi yoéniinden son derece dénemli-
dir.

Gelismekte olan dlkeler katego-
risinde yer alan Tirkiye icin de, son
derece o6nemli olan Sermaye Piya-
sasi’'nin olugturulmasi ve bir yasa ile
duzenlenmesi calismalart 1962 yilin-
da baslamis ve bununla ilgili olarak

ilk kez, sinai mdlkiyetin yayginlasti-
riimasi kurami ile Sermaye Piyasas!
arasindaki iligkileri ele alan bir mo-
del niteligindeki, «Sermaye Piyasasi
Etudl» hazirlanmigtir.

1962 yilinda yapilan bu calisma-
dan sonra, 1964'de «Sermaye Piya-
sasinin Tegviki ve Tanzimi Hakkin-
da Kanun Tasarisiy isimli bir ¢cahlg-
ma daha yapilmigtir.

Birinci Sermaye Piyasast Kanu-
nu Tasarsi niteliindeki «Sermaye
Piyasasi Etudii», 1967 yihinda TBMM’-
ne sunulmus, fakat bu girisimden
herhangi bir sonuc¢c alinamamugtir.
1864’de hazirlanan «Sermaye Piyasa-
sinin Tegvik ve Tanzimi Hakkinda
Kanun Tasarisivnin TBMM'ne sunu-
lus tarihi ise 20.5.1970'dir. Fakat, ne
yazik ki bu tasari da mecliste gorii-
sulememis ve dolayisiyla bu c¢alig-
madan da olumiu bir sonu¢ alina-
mamigtir. Dolayisiyla, 1962 yillannda
basliyan Sermaye Piyasasi'nin yasal
dayanaginin hazirlanmast caligmala-
r, 1970 - 1981 tarihlileri arasi durmus
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ve nihayet 1981 Temmuz'unda Milli
Givenlik Konseyi «Sermaye Piyasa-
sinin  Tegvik ve Tanzimi Hakkinda
Kanun Tasansi»ni bazi degisiklikler-
le kabul etmistir. Boylelikle 30.7.1981
de kabul edilen 2499 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunu 1.2.1982 tarihinden
itibaren tim maddeleri ile yurirlage
girerken, Tlirk Sermaye Piyasasi me-
kanizmasinda ozellikle «tasarruf sa-
hiplerinin hak ve cikarlarinin korun-
masi» seklinde beliren bosluk, bu
sekiide doldurulmus oldu.

Kabul edilen Sermaye Piyasasi
Kanunu‘'nun Tirk Sermaye Piyasa-
si'na ne gibi olumlu etkileri olabile-
cegini kestirebilmek, su an igcin ne
kadar guc¢ olsa da; ozellikle kiigik
tasarruf  sahiplerinin birikimlerini
1980 - 1982 arasi yiiksek faizler kar-
siligl toplayan bankerlerin  kaginil-
maz iflaslarinin, var olan yasaya
ragmen Turk Sermaye Piyasasi'ni
bliyik O&lcide baltaladigi  olgusu,
yadsinamaz bir gercektir. Kicluk ta-
sarruf sahibi bugiin, var olan Ser-
maye Piyasast Yasasi'na radmen,
banker olaylarinin kendisinde olus-
turdugu glvensizlik ve yapacad: ya-
tirtm sonucu alacagl kar payinin
azalmasi nedenleri ile, tahvil ve/ve-
ya hisse senedi almak istememekte-
dir.

Sermaye Piyasasi mekanizma-
simin sagliklh iglemesi, kiicik ve/ve-
ya blyilk tasarruflarnn timiinin en-
dustriyel ve/veya tarimsai yatirnimia-
rin finansmaninda kullaniimas: olay!
ile ozdeslestiginden; birikimlerin
onemli bir kisminin yatinmlara kana-
lize edilememesinin bu olumsuz ne-
denlerinin giderilmesi yéninde c¢alig-
malarda bulunulmasi, o6zellikle ban-
ker olaylari ve banka mevduat faiz
hadlerinin digmesinden sonra, sart

SERMAYE PiYASASI

olmaktadir. Tasarruflarini daha c¢ok
altin alimi ile degerlendirmeyi tercih
eden Turk halkinin, bu geleneksel
aligkanhigindan nasil ve ne zaman
vazgececegi konusuna aciklik getir-
mek mumkin olmamakla birlikte, ta-
sarruf sahiplerinin Sermaye Piyasa-
si'na etkin bir sekilde katilimini sag-
liyacak ozendirici bazi onlemier alin-
masinin gerektigi konusunda, ekono-
mi dlzenleyicilerinin ve sagduyu sa-
hibi kisilerin fikir birligi icinde oldu-
gu hususu, bilinen bir gercektir.

Ozel sektor yonilnden dederlen-
dirilecek olursa, Tirk Sermaye Piya-
sasi'nda gecerliligi olan ve bu ne-
denie piyasaya daha fazla miktarda
surllen menkul kiymet, tahvildir.
Cunkd :

1) Firmalar yonilnden, tahvil ¢i-
karmanin cesitli avantajlart vardir.
Bu avantajlart; enftasyonun sagladi-
g1 cikarlar, sermaye/kar iligkisindeki
firma cikariart ve tahvillerin ulke du-
zeyinde dagihg ve vyayilisinin yarar-
lari olmak (zere 3 ana bashk altin-
da Ozetleyebiliriz.

2} Kapali Aile Sirketi seklinde
orgutlenen Anadolulu girisimci tutu-
cudur. Gergcekten de firmanin vyeni
hisseler ¢ikarmasi, yoénetime yeni ki-
silerin katithmi demektir. Tutucu nite-
likler tasiyan cogu Tirk girigsimcisi
ise, bu tir bir olayi kabulleneme-
mektedir.

3) Tasarruflarimi Sermaye Piya-
sasi'nin kiymetleri ile degeriendirme
kararinda olan Tirk vatandas: her-
hangi bir firmaya ortak olmaktansa,
o firmaya bor¢ vererek kargihiginda
tahvil almayi, gliven ve ¢ikarr ac¢isin-
dan daha faydalt bulmaktadir.

Bu sosyal foktérler nedeni ile,
Tiurk Sermaye Piyasasi’nda tahvil
sirkulasyonunun daha kuvvetli oldu-
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du ileri surulebilir. Nitekim TCMB'-
nin 1979 - 1282 vyillar1 faaliyet rapor-
lannin incelenmesi de, bu’ kanimizi
buyuk olglde dogrulamaktadir. Soy-
leki; 1979 vyilt icinde &zel kesimin
tahvil ihraci, 1978'e gore % 105 ora-
ninda bir artisla 4.516 milyon liraya
varir ve tahvillerin tomi satilirken;
aym yil borsa kotuna alnan hisse
senetleri % 88'lik bhir artisla 7.116
milyon liraya ulagsmis, fakat hisse
senedi piyasasinda olusagelen dur-
gunluk nedeni ile ihra¢ edilen hisse
senetlerinin  blaylk bir kismi elden
cikarilamamistir.

1980 yilinda ise, ozel kesimin
tahvil ihraci 1979'a goére % 270,1 ar-
tarak 18.011 milyon liraya ulasmig
ve bu tahvillerin tumd satilmistir.
Borsaya kote edilen hisse senetleri
1980 vyilinda, bir evvelki yila gore
% 208 oraninda artarak 21.915 mil-
yon liraya ulasmasina ragmen, ¢o-
dunlukla karli firmalarnin hisse senet-
lerinin alici buldugu, diger firmalarin
senetlerinin sirkllasyona ugramadig:
kamsina vanimistr.

1981 yilinda, o6zel sektore ait fir-
malar tarafindan ihrac edilen tahvil-
lerin tutari, 1980’e goére % 11,3 ora-
ninda gerileyerek 15,981 milyon lira
olmus ve bu miktarin hemen hepsi
satilmigtir. 1981 yilinda borsa kotu-
na alinan hisse senetleri ise, 1980e
gére % 15,5 oraninda artarak 25.307
milyon lira olmus, ancak ikincil his-
se senedi piyasasinda iglemier iyice
gerilemistir.

1982 yilinda ise, 6zel sektdre ait
firmalar tarafindan ihrac edilen tah-
villerin tutari, finans krizinin ve halk-
ta olugan gtivensizligin yani sira fir-
malarin  tahvil ¢ikarma sinirlanina
ulagmalari nedenleriyle, 1981'e gore
% 17,1 oraninda azalarak 13,2 milyar
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lira olmustur. Ayni yil icinde borsa
kotuna alinan hisse senetleri % 332,8
artarak 109,5 milyar liraya ulagsmigsa
da, bu miktarin 86,8 milyar lirasi,
bankalarin, Para ve Kredi Kurulu'-
nun 5.11.1981 tarih 55 sayih Kararn
geregi yaptikiari sermaye arttirimiar
ile ilgilidir.

Ozetlemek gerekirse; Turkiye or-
neginde Ozel sektore ait firmalar, fi-
nansal gereksinimierini kargilayabil-
mek i¢in, daha karli oldugundan ¢o-
gunlukla kendi kaynaklarina agerlik
vermek istemekte; fakat ikincil his-
se senedi piyasasinin gelisememesi
nedeniyle, ihrac ettikleri senetler
—cok karli 10 veya 15 firma haric—
sirkiilasyona ugrayamamaktadir. Ozel
sektor tarafindan ihrag edilen tahvil-
lerin ise, Turk Sermaye Piyasasi'nda
gercek bir katalizér gorevi yaptd
ve kiclk tasarruflari kendisine ce-
kerek piyasayl gergcek anlamda can-
landirdigl  soylenebilir. Nitekim tah-
villere, araci kuruluslar vasitasiylc
ytiksek faiz verilen 1980 yili ile 1981’in
birinci yanisinda, Turk Sermaye Piya-
sasi'nda goézle gérilir bir canlanma
olmus, yani kigluk ve daginik tasar-
ruflar da bu piyasaya cekilebilmistir.
Bu bulgular ile baglantili olarak, Turk
halkinin tahvile kargi hisse senedin-
den- daha duyarh oldugu ve yeterli
miktarda getiri elde edecedi kanisi-
na varirsa tahvil satin almaktan c¢e-
kinmeyecegi ileri surilebilir.

Tahvil piyasasinda 1981 ve 1982
yillarinda gérilen daralmanin, buyuk
olcude c«halkta olugan giivensizlik ve
dastk kar imaji» ile «tahvil cikarma
sinirlarina  ulasiimasi» unsurlarindan
kaynaklandigr dusuntlecek olunursa;
ikinci olumsuz unsur, 1983 yili bagin-
da yasaclasan Yeniden Degerleme Ka-
nunu ile gideriimis olup, 2499 sayili
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Sermaye Piyasasi Kanunu'nun isigi
altinda, firmalar bundon boéyle ser-
maye veya odenmis sermaye ve ye-
dek akgelerinin toplammndan, varsa
zarar dusuldikten sonraki miktar ka-
dar tahvil ihrac edebileceklerdir.

O halde, Sermaye Piyasasi'nin
canlanabilmesi icin su ando yapilma-
si gereken, ihrac edilecek tahvillere
tasarruf sahiplerinin ilgisini ¢ekebi-
lecek kadar yuksek faizler verilebil-
mesidir. Bu dusilinceye tahvil cikar-
ma maliyetlerinin asirnt yuksek oldu-
gu iddiasi ile karsi cikanlar olabilir.
Fakat, borg¢lanarak finans agiklarini
kapatan firmalarin borglanma nede-
niyle sagladiklari «Kurumlar Vergisi»
tasarrufunun ciddi sekilde degerlen-
dirilmesi; ihra¢ edilen tahvillerin ma-
liyetlerinin abartildidi kadar yuksek
olmadigi, hatta hayli dosik oldugu
ve bununla bagiml olarak firmalarin
tahvil sahiplerine yiiksek oranlara va-
ran faizler odeyerek, Sermaye Piyao-
sasi'nin canlanmasinda aktif rol oy-
nayabilecekleri sonucunu verecektir.
Bilindigi gibi, 5 Ekim 1982 tarihli Mer-
kez Bankasi Tebligi ile dedisken faiz-
li tahvil uygulamasi kaldirlirken, tah-
villerin faiz oranlarnnin yilhk % 45°den
az olmamak uzere serbestce sapta-
nabilecegi hikme baglanmigtir. An-
cak, 30.12.1982 tarihli Resmi Gaze-
te’'de yayinlanarak 1.1.1983'de ydrtir-
luge giren teblig ile dedisken faiz
yeniden ihdas edilirken, sabit faizli
tahvillerde faiz oranlari, bankalarca
1 yil vadeli tasarruf mevduatina uy-
gulanan azami faiz oraninin 0,8 ild
1,2 katsayilari arasinda sirketce sap-
tanacak bir oranla ¢arp!imasi ydnte-
miyle bulunacoktir. Su anda banka-
larca 1 yil vadeli tasarruf mevduati-
na uygulanan faiz oroni % 40 oldu-
guna gére; sabit faizli tahviller icin
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firmalarin uygulayabilecekleri asgari
oranintn - % 32, azami faiz oraninin
ise % 48 olmasi gerekmektedir. Son
gunlerdeki uygulamalarin 1s1g1 altin-
da, tahvil ¢ikarmamn yuksek mali-
yetlerinden yakinan firmalarin, genel-
likle % 40-45 arasi tahvil faizi ver-
mek istedikleri goézlemlenmektedir.
Bu noktada akla su soru gel-
mektedir: Acaba sirketlerin vergi ta-
sarrufu yonunden dusuntlecek olur-
sa, tahvil g¢ikararak borglanmanin
maliyeti ticari bankalardan kredi ala-
rak borglanmanin maliyetinden daha
mi yuksektir, yoksa daha mi dusuk-
tar? Bu soruyu; % 45 sabit faizli, 7
yil vadeli, 2 yil 6demesiz devreli ve
Kurumlar Vergisi oraninin % 40 ol-
dugu bir ekonomik ortamda; 100
milyon liralik tahvil ihrag ettigini ve
% 10 tahvil ¢ikarma masrafi (komis-
yon + reklam v.s.}) yaptugint varsay-
digimiz «x» firmasina, tahvillerin ma-
liyetinin ne olacagl seklinde duzen-
lenebilecek basit bir «case» yardimi
ile cevaplamaya calisalim. Bilindigi
Gzere, vergi tasarrufu yoninden tah-
vil maliyeti formull asagidaki gibidir:

4+ (p—i) (1=1)
Tahvil n

Maliyeti
Burada;
¢ = Vergisiz faiz 6demesini,
n = Tahvil vadesini,
p = Nominal degeri,
| = Pesin nakit girigini ve
{(1—1t) = Vergi tasarrufunu
simgelemekte olup; bu simgelere go-
re formul asagidaki gibi somutias-
maktadir.
¢ = 45.000.000.— TL
7 yil
100.000.000.— TL
90.000.000.— TL
= % 40

 p+1/2

n
p
|
t
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olduguna gore;

45.000.000 +
Tahvil Maliyeti =

Tahvil Maliveti = % 31,6°dir.

Goruldigiu gibi, % 45 sabit fa-
izl 100.000.000.— liralik tahvil ihra¢
eden bir firmaya, bu tahvilin gercek
maliveti % 31.6 olmaktadir. Ayni fir-
manin, herhangi bir ticarni bankadan
7 yil vadeli 100.000.000.— lirahk kre-
di almasi halinde, bankalarin yap-
tiklan zorunlu blokaj ve diger mas-
raflarla  birlikte, tahvil maliyetinin
epey Uzerinde bir oranda faiz ode-
me durumunda kalacagt acgiktr.
Nitekim. ticari bankanin % 30 ora-
ninda blokaj yaptid varsayimmdan
hareketle; 100.000.000.— liralik, 7 yil
odemeli, uzun vadeli kredinin yakla-
stk gercek maliyetinin; vergi tasar-
rufunun goz oOnine alinmasi halinde
% 44-45 civarinda olacagr séylene-
bilir. Bu da gostermektedir ki, tahvil
yolu ile borglanmak, kredi ile borg-
lanmaya orania daha karhdir.

Olayimizda, firmanin % 45 faiz
vermesi halinde, bor¢ olarak aldigr
100.000.000.— TL’na vergi tasarrufu
nedeni ile aslinda % 31,6 oraninda
faiz odedigi gercegi vurgulanmaya
cahsildigina gore; sirketlerin tasar-
ruf sahiplerinin ilgisini ¢cekerek Ser-
maye Piyasasi’nin canlanmasini sag-
layacak bir faiz (6rnedin % 60) ver-
meleri halinde, 100.000.000— liralik
tahvilin gergek maliyetinin ne olaca-
d1 sorusu su sekilde yanitlanabilir :

Tahvil Maliyeti =

Tahvil Maliyeti = % 41,87

{100.000.000—90.000.000) (1 — % 40)

100.000.000 + 90.000.000/2

«Yaklasik Tahvil Maliyeti» for-
milinin incelenmesinden de anlasi-
labilecegdi gibi, tahvil sahiplerine brit
% 60 oraninda faiz ¢denmesi halin-
de bile, 100.000.000.— TL'nin girigim-
ciye getirdigi gercek yuk % 41,97 ci-
varinda olmaktadir. Ticari bankalar-
dan alinan kredinin, ayni firmaya en
azindan 3-4 puan daha fazla yik ge-
tirdigi dugtnilecek olunursa; Turki-
ye'deki firmalarin, ihrac edecekleri
tahvillere brit % 60 oraninda faiz
verebilecekleri, bu uygulamanin 1981
yill iginde blylk bir darbe yiyen ve
hdala iglerlik kazanamayan Tirk Ser-
maye Piyasasi'ni bir 6lclide canlan-
dirabilecedi ileri sirulebilir.

© Gurur biitiin insanlarda esit-
tir; alcak goniillli olanlar, gu-
rurlarimu digerlerinden daha

iyi gizleyebilenlerdir.
Stendhal

& GerceZi topraga gomerseniz
biliytimeye baslar ve Oyle pat-
layicl bir gii¢ kazanmr ki, yer-
yliziine ¢ikarken herseyi ha-
vaya ugurur.

Emile Zola

60.000.000+1/7 {10.000.000) (0,60)
100.000.000 + 90.000.000/2



| :Hcr but(;ey uygun,
zaman kazanchran... .

Ipek Kagt’ tan.




SERMAYE PIYASAS!
KANUNU ACISINDAN
KAYITL! SERMAYE
SISTEMI

OMER OKTAV

Kayitli Sermaye Sisteminin Ozellikleri

1 2.1982 tarihinde yirarlige giren
i. Sermaye Piyasasi Kanunu, huku-
kumuza «Kayith Sermaye Sistemi»
gibi onemli bir hukuki muesseseyi
kazandirmistir. Konuyu Sermaye Pi-
yasast Kanunu agisindan ele alma-
dan 6nce bu kanunun ydrarlige gir-
mesine kadar hukukumuza olduk¢a
yabanci olan bu sistemin ne oldu-
gunu agiklamakta yarar vardir.

Kayith sermaye, anonim ortak-
liklarin 6nceden tespit edecekleri ta-
ban ve tavan sermayeleri arasinda
yonetim kurulu kararn ile sermaye
arttinmi yapabilmelerini mimkiin ki-
lan bir sistemdir. Bir misalle acikla-
mak gerekirse, bu sistemden yarar-
lanan bir anonim ortaklik, ana séz-
lesmesinde bir taban sermaye ve bir
tavan sermaye belirleyecektir. Orne-
gin sirket, taban sermayeyi 250 mil-
yon, tavan sermayeyi de 450 milyon
lira olarak saptamis ise aradaki 200
milyonluk meblag icin yonetim kuru-
lu karan ile sermaye arttirimt yapa-
bilecektir.

Bu sistem, ozellikle Amerikan
hukukunda genis bir uygulama ala-
ni bulmustur. Bu llkede girketler ana
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sozlesmelerinde ufak c¢apta bir ta-
ban sermaye (minimum amount of
capital) tespit edebilmekte, bunun
yaninda bir tavan sermaye (autho-
rized capital) belirleyerek bu iki ra-
kam arasinda yénetim kurulu karari
ile gerekli gérdugi anda hisse sene-
di ihrac ederek sermaye arttirabildi-
gi gibi, piyasadan kendi hisse senet-
lerini satin alabilmek ya da tekrar
tedavile cikartabilmek imkanina sa-
hiptirler. Genellikle sirketlerin tespit
edecekleri tavan sermayenin tama-
men odenmis ya da taahhit edilmis
olmasi da sart degildir,

Kayith sermaye sistemi Avrupa
hukuk sistemlerinde A.B.D. kadar ge-
nis bir uygulama alam bulamamigtir.
Ancak bazi ilkelerle, érnegin Hollan-
da'da bu sistem benimsenmis ve
Amerikan hukukuna benzer bir du-
zenleme getirilmigtir.

Meseleye Tiirkiye agisindan ba-
karsak, Sermaye Piyasast Kanunu
ile getirilen diOzenlemenin hukuku-
muz acisindan 6nemli bir yenilik ol-
dugunu soéylemek gerekir. Ticaret Ka-
nunumuz, anonim sirketlerin serma-
yelerinin muayyen ve ana sdzlesme-
de belirlenmis olmasini aramaktadir.
Tabiatiyla bu halde taban ve tavan
sermaye mevcut degildir. Sermaye-
nin arttinlmast icin de esas soézles-
me degigikligi ve bu yolda bir genel
kurul kararinin  mevcudiyeti sarttir.
Gerek yapisi nedeniyle agir caligan
genel kurulun merasimli toplantr usul-
lerine uyarak karar vermesindeki
glicliik; gerekse Ticaret Kanunumu-
zun sermaye artturimi i¢in 6n izin,
izahname hazirlanmasi, mahkeme
onayl, tescil, ilan gibi uyulmasi zo-
runlu islemler ongoérmesi karsisinda;
anonim ortaklhiklarin sermaye arttir-
mas! migkil ve zamana ihtiyag gos-
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teren bir muamele olarak gozikmek-
tedir.

Sermaye Piyasasi Kanunu, bu
agir isleyen mekanizmay! seri karar-
lar alinmasint gerektiren ticaret ha-
yatina uygun sekilde cabuklastirma-
yi amaglamistir.

Sermaye Piyasast Kanunu Ag¢isindan
Kayitli Sermaye Sistemini Kabul Ede-
bilmek icin Uyulmasi Gerekli Sartlar

Kanun'un 12/1. maddesinde ay-
nen «Hisse senetlerini halka arz et-
mek (zere kurulan anonim ortaklik-
lar ile kurulmus olup da sermaye art-
tirmak suretiyle hisse senetlerini
halka arzedecek olan anonim ortak-
liklar, Kurul'dan izin almak sartiyla
kayith sermaye sistemini kabul ede-
bilirler.» hiikmt getirilmigtir.

Bu htikme gore her anonim ir-
ket, kayith sermaye sisteminden fay-
dalanma imkdnina sahip degildir.
Anonim ortakliklanin bu sistemden
yararlanabilmeleri i¢in bazi sartlarin
mevcudiyeti gerekmektedir. Genel
cizgileri ile s6z konusu sartlar sun-
lardir :

1— Anonim ortakhgin hisse se-
netlerini halka arz etmesi zo-
runlugu :

Halka arz ile kanunun neyi ifa-
de ettigi 3/c maddesinde; «Menkul
kiymetlerin satin alinmas: icin yazili,
sézlti veya resimli her tirli yoldan
halka cagnda bulunmay: ifade eder.
Halki bir anonim ortaklhiga katilma-
ya veya kurucu olmaga davet etmeak
de menkul kiymetlerin halka arzi sao-
yilir» seklinde aciklanmistir.

Burada dikkat edilmesi gereken
husus 3. maddede sézii edilen men-
kul kiymetler ifadesi yerine 12. mad-
dede hisse senetlerinden bahsedil-
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mis olmasidir. Kanun koyucunun
ozellikle yaptidi bu ayinm sonucu
kayitli sermaye sisteminin kabul edi-
lebilmesi i¢cin mutlaka «hisse senet-
lerinin» halka arz edilmis olmas: za-
rurett vardir. Diier menkul kiymetle-
rin, ornegin tahvillerin halka arzi, or-
takhgin kayith sermayeden vyararla-
nabilmesi i¢in yeterli degildir.

Su halde bir anonim ortakhdmn
kayithh sermaye sistemini kaobul ede-
bilmesi icin ilk sart hisse senetlerini
halk arz etmis olmasidir. Aksi halde
bu sistemi kabul etmek imkani yok-
tur

Hisse senetlerinin halka arzi, ku-
rulus esnasinda yapilabilecegi gibi,
daha sonra sermaye arttinmi yapa-
rak yeni ctkarilan hisse senetlerinin
halka arzedilmesi suretiyle de ger-
ceklestirilebilir.

Ayrica kanun, 11/2. maddesin-
de; «Ortak sayisinin 100°den fazia ol-
dugu herhangi bir sekilde tespit olu-
nan ortakliklarin hisse senetleri hal-
ka arz olunmus sayihr.» hikmiinu
getirmistir. Su  halde ortak sayist
100°den fazla olan anonim ortaklik-
lar, kayith sermaye sistemini kabul
edebilirler. Bu tur ortakhklarin hisse
senetlerini halka arz edip etmedik-
lerini arastirmaga gerek yoktur. 3u
grubg giren anonim ortokhklar ka-
nun gere@i hisse senetlerini halka
arz etmis sayilirlar.

2 — Ana soziesmede kayith ser-
maye miktarinin belirlenmis
olmasi :

Ana sozlesmede sirketin kayith
sermayesinin ne kadar oldugu belir-
tilmis olmalidir. Bu husus sirket ku-
rulurken belirlenebilecegi gibi, daha
sonra ana sozlesme degdisikligi yapi-
larak esas sozlesmeye ilave de edi-
lebilir. Tabiatiyia bu ikinci halde ka-
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yith sermaye sisteminin kabul edile-
bilmesi, oncelikie ana sézlegme de-
gisikliginin yapilmas: sartina  bagh-
dir.

3 — izin almak mecburiyeti:

Bir diger sart da Sermaye Piya-
sasi Kurulu'ndan izin almak zorunlu-
gudur. Bu yikumliluk yerine getiril-
medikg¢e, kayith sermayeden vyarar-
lanma olanagi yoktur.

4 — Belirli asgari baslangic ser-
mayesine sahip olmak sarti :

Sermaye Piyasasi Kanunu’'nun
12/4. maddesinde kayith sermayeli
anonim ortakhklarin  baglangic ser-
mayesinin Maliye Bakanhid tarafin-
dan belirlenecek miktardan oz ola-
mayacagini belirtmistir.

Konu ile ilgili olarak yayinlanan
teblijde de baslangic sermayesinin
asgari miktan 250 milyon lira olarak
belirlendiginden, kayith sermayeyi
kabul etmek isteyen anonim ortak-
liklarin, baslangic sermayelerini en
az 250 milyon lira olarak tespit et-
meleri sarttir.

5 —Talep sarti:

Nihayet son bir gsart da aranan
ozelliklere sahip anonim ortakhgin
kayith sermayeyi kabul etmek iste-
mesi ve bu konuda talepte bulunma-
sidir. Sirketlere bu sistemi kabul et-
mek mecburiyeti ylklenmemis, iste-
dikleri takdirde kayitll sermaye siste-
mini kabul edebilecekleri htikmu ge-
tirilmistir.

Kayith Sermaye Sisteminin Hukuku-
muza Getirdigi Yenilikler

Belirtilen sartlan yerine getiren
anonim ortakhklar, kayith sermaye
sistemini kabul edebilirler. Bu siste-
mi kabul etmenin sirkete saglayaca-
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g imkan ve kolayhkiar: ele aldigimiz-
da, hukukumuz igin onemli bir yeni-
lik . olan yoénetim kurulu karari ile
sermaye arttirma olanaginin  énc=-
likle belirtiimesi gerektigini goériyo-
ruz.

Boylelikle Ticaret Kanunumuz ile
kabul edilmis sermaye arttirimi usu-
linden esash surette aynhinms ol-
maktadir. Zira yukanda da belirtil-
digi uzere, Ticaret Kanunu'na goére
tedrici yoldan sermaye arttirimt ya-
pilabilmesi i¢in; ana sézlesmenin de-
gistirilmesi, on izin, genel kurul ka-
rari, halka miracaat, Ticaret Bakan-
g1 izni, mahkemece tasdik, tescil ve
itan gibi islemlerin tamamlianmast zo-
runlugu vardir.

QOysa kayith sermavyeli sirketler,
Ticaret Kanunu’'nun sermaye arttiri-
mt ile ilgili hiikimlerine baglh kalmak-
s1zin sermayelerinj arttirabilirler.
Boylelikle genel kurulun toplanmasi-
na ve sermaye arttinmi karan al-
masina gerek olmayacaktir. Yonetim
kurulu, kayith sermaye miktarini as-
mamak sarti ile bu karar vermeges
vetkili olacaktr.

Ayrica sermaye arttinmi islemi-
nin mahkemece onaylanmasina da
gerek kalmayacaktir. Bundan bagka
sermaye arttinmi icin izin alinmasi
gereken merci de degismis, Ticaret
Bakanligt yerine Sermaye Piyasasi
Kurulu izin vermege vyetkili kiinmig-
tir.

Sermaye arttirmi yoéninden ge-
tirilen bu hikimlerin yaninda ana
sozlegsme ile yetkili kiinmasi halin-
de yonetim kurulu; (1) imtiyazli ve-
ya itibari degerinin Uzerinde hisse
senedi c¢ikarilmasi, (2) pay sahiple-
rinin yeni pay alma haklarimin sinir-
landinimasi, (3) imtiyazh hisse sene-
di sahiplerinin  haklannt kisitlayict
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nitelikle karar almak imkanina sahip
kilinmigtir.

Bu vyeniliklere ilaveten kayith
sermaye sisteminin hukukumuza ka-
zandinlmast ile, tilkemizde uygulama
alant bulamayan «degistirilebilir tan-
vil» muessesesinin de islerlik kazan-
mast mumktn hale gelmistir.

Sermaye Piyasasl Kanunu'nun
hukukumuza getirdigi bu yenilikler
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incelendiginde, basta sermaye arth-
rimi olmak Uzere ortaklik ydnetimini
ilgilendiren konularda yonetim kuru-
luna verilen vyetkilerin genisletildigi,
bdylelikle adir isleyen genel kurul
mekanizmastna  bagll  kalinmaksizin
suratli ve guniin ekonomik sartlari-
na uygun karar alabilmek imkdaninin
sirketlere saglandigini sOylemek
miumkundir.

TUrkiye’d@ ve
bUtUn dG
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30 yili agkin tecrubenin dinamik agsamasi bu sanayicisine ve butun tasarruf sahiplerine

Yasli ve yorgun degil.tecrubeli ve ding simdi yepyeni bir kucak agti... Gelin
13 Milyar sermayesiyle simgelenen guvencey! bir g6z atin 1 Milyon giftginin topragini
hak eden bir banka oldu Sekerbank bagladigl. Turkiye'de her 45 kisiden
30 yilda 5000 kat buyudu birinin ortak oldugu bankaya...
Ihracatgisina, Giftgisine, Buyuk Sekerbank'a...

Sekerbank

sermayesi 13 milyar




5 , Bu nedenle, Pamukbank, er)andJ
5 .

Cagmizda, her iilkenin bir ayag

mutlaka yurt dsinda olmak zorunda; -

Diinyadan saglanmas: kaqnilmaz
petrol, teknoloji vb. kaynaklar igin
gerekli para, yine diinyayla i y.:ptlarak
kazam]nor

diinyaya aglarak iilkemize para kazandiran
Tiirklere destek oluyor; diger yanda,
diinyadan kaynak saglamasi gereken

. kuruluslanmuzin diinyadaki terninat oluyor;

Giicii ve bilyiikliigiiyle, dinamizmiyle,
diinya bankaciifi bilmesiyle...

Diinyay kendine hedef segen Pamukbank’
siz de. huzur iginde, kendinize barika segin.
Kazamn, filkemizi kazandirin.




