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Sevgili Okurlarimaz,

Okur yoniinden oldugu kadar yazar y6-
niinden de sansl: bir yayin organwyiz.
Dergi'ye cegitli ekonomik konularda c¢ok
sayrda yazi gonderilmektedir. Kendilerine
tegekkiir borclu oldugumuz yazarlarumniz,
genellikle ayni zamanda okurlarumizdar.
Dergi'nin sayfalar sinirly oldugundan, ba-
z1 degerli yazilar siraya koyarek wzun
siire bekletmek zorunda kalmamiz bizi
iizityor. Yazarlartmizdan dilegimiz sun-
lardir : Liitfen giincel konular: igleyiniz,
yaz1 boyunu kisa tutunuz ve tekrarlardan
kacimimiz. Boylece yazimizin kisa siirede
yaymlanma sansini da artwrabilirsiniz.
Yazimzi daktilo ile ve araliklt satirlarla
yazarsamz, caligmalarimiz: kolaylagtirirsi-
wz, Bu hatirlatmalarimiz icin anlaysle
kargilanacagimaza inamwyor, Dergi'nin say-
falartun tiim okurlarimiza agik oldugu-
nu bir kez daha belirtiyoruz.

Dergi'nin bu sayrisinda «Bankaciliks ko-
nusu agirhik tagiyor. <Ekonomik Yorum-
lar»de, «Bankaciligimizin Bugiinkii Du-
rumu ve Temel Sorunlari» iizerinde du-
rulmaktadir. <A1k Oturum.a katilan ko-
nugmacilarimiz, bankacihik kesinine ilig-
kin sorunlarin ¢oziimii icin alinmasi ge-
rekli onlemleri belirtiyorlar ve onerile-
riyle izlenen politikalara 1tk tutuyorlar,
Dergi'de yer alan diger yazilart da ilging
bulacagimizr dimit edivoruz. Bu arada
Yine Faiz Diizenimiz Uzerine» ve «Va-
deli Doviz Kurus bashklr yazilar: oku-
mamz1 dzellikle salik veriyoruz.

Saygilartmazla,
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: YiINE
FAIZ DUZENIMIZ
UZERINE

NECDET DURAKBASA

{2 KASIM 1983 tarihinde yapilan se-
cimlerden sonra 13/Arahk/1983
tarihinde goreve baslayan Ozal Hii-
kliimeti, sec¢im programina bagl ka-
larak. ekonomik sistemimizde kokid
cegisiklikler getiren bir dizi onlemi
uygulamaya koymustur. ithalat - ihra-
cat rejimimizde, Turk Parasi’'min de-
cerinde, fiyatlarin olusumunda izle-
nen politika, serbest piyasa ekono-
misine islerlik kazandirmak ve ser-
best piyasa ekonomisi kurallarin
yayginlastirmak amacina yonelmistir.
Ne var ki, bu Dergi‘de cesitli ya-
zarlar ve Ekonomik Yorumiar'a kati-
lan konusmacilardan birgogunun Is-
rarla vurguladiklar gibi (") bu is ko-
lay bir is degildir. Aksine ¢ok zor bir
istir. Clnku, buna burokrasi, is cev-
releri, birisi éneminin azalacadi, ote-
kileri faydalarinin zedelenecedi kus-
kusu ile karsi cikacaklardir. Ayrica,
doktrin yénlunden karsi géruste oian-
lari (yani gidimli ya da merkezi bir
ekonomik yoénetimden yana olaniari)
da bunlara eklemek gerekir.
Ekonomik konular cok karmasik-
tir. Cogu kez kamuoyuna yanslyan,
tersine bir gdriinim verir. Enflasyo-
nu (hayat pahalihgin) Onlemek icin
hic degilse ilk agizda KIT drinlerine
{*) Bunlar arasinda 6zellikle Kemal
Kurdas, Prof. Dr. Zeyyat Hatiboglu, Prof.
Dr. Mustafa A. Ayson sayilabilir.

zam yapmak geredini, ya da yiiksek
faiz politikasi gutmek zorunlulugunu
sokaktaki vatandasa anlatmak kolay
degildir. Piyasa ekonomisine ters du-
sen her karismanin, ornegin fiyatlan
idari kararlarla baski altinda tutma
yontemlerinin bir maliyeti oldugunu;
bu maliyetin halkin zararina ve kara-
borsacinin  yararina igledigini nasil
anlatirsiniz? Kamuoyuna (ve de ¢o-
gu basin Uyesine) sirin gorunen, fi-
yatlara rahat-hazirol c¢ekmek degil
midir?

Goriildugli gibi Ozal Hikimeti*
nin isi glctir, hem de cok glgtdr.
Bir yandan birokrasi ve is cevreleri-
nin adir baskilarina gogus germek
gerekecek; bir yandan da bugtne ka-
dar aksine kosullandinlmis kamuoyu
ikna edilerek destedi korunacaktr.
Belki bu séyledigim elverigsiz kosul-
lara, doktriner goruslerden baska. bir
de konulara yabanci olustan, bilgi
noksanhgindan dogan direnigleri kat-
mak gerekir.

Bugiine kadar yapilan uygulama-
lara gore, Ozal Hiklmeti'nin de bu
giclii cevrelerin etkilerinden kendisi-
ni  kurtaramadigini  goridyoruz. Bu
kuskumuzun gerekgeleri sunlardir :

1) En iyi, yerinde ve etkin tes-
vikin fiyatlarin serbestce olugsmasi ol-
dugu gercedi heniiz tam aniami ile
benimsenmis goérinmemektedir. Ya



da bu hususta yeterince cesur ve hiz-
i davraniimamaktadir. ifade edilen
hukimet politikas! ile elde edilen so-
nuclar arasinda c¢eliskiler vardir.

Tesvik Onlemleri, ancak altyapi
yatinmlarinin yapilmasi, enerji, haber-
lesme gibi bazi temel devlet hizmet-
lerinin ucuz verilmesi, vergi indirimi
ya da muafiyetleri ile saglanmak ge-
rekirken, hala faiz indirimleri, fon ke-
sintileri, yapay vergi iadeleri, sektér
ve firma bazinda farkhliklar getiril-
mesi gibi yontemlerle surdirilmekte-
dir. Bu yolun sakincalari son olarak
bastna yansiyan hayali ihracat skan-
dal ile bir kez daha ortaya cikmis
bulunmaktadir.

2) Turk Liras’'nmin degeri heniz
tam anlami ile pivasaya birakilmamisg-
tir. Bu fiyat halé ihracatta, ithalatta,
turistik ihtiyaclarda farkhidir.

3} Serbestlestirme yoniindeki bir-
cok séze ve bozi olumlu uygulama-
lara karsin faiz hala guadumludur.

Biz bu yozimizda daha c¢ok bu
sonuncusu Uzerinde durmak istiyoruz.

Bu Dergi'de serbest faiz rejimi-
nin, piyasa ekonomisinin vazgecilmez
bir 6gesi olduguna iliskin cok vyazi,
¢ok yorum cikmistir {*°). Amo, her
nastisa. bu konuda herhalde gercek-
leri geregince ortaya koyamadik.

Ozal Hiikimeti, faizin ekonomide-
ki yerini, énemini eminiz ki, ¢ok iyi
biliyor. Ama, belki yukanda degindi-
gimiz cevrelerin ve belki biraz da alig-
kanhkiarin etkisi ile olacak tam ve
kesin onlemleri alamiyor.

Ozal Hikimeti is basina geldik-
len hemen sonra, faizlere iliskin ka-

(*®) Necdet Durokbasa; <«Bankaci-
hdimizda Faiz ve Kredi Uygulamasi»,
Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi,
Subat 1982 sayisi.

YINLE FAIZ DUZENIMiZ UZERINE

rar alch ve bu karar 19/Aralik/1983 ta-
rihli Resmi Gazete'de yayinlandi. Son-
ra, bu kararin 3. maddesinin verdigi
yetkiye dayanilarak 24/2/1984, 15/3/
1984, 10/5/1984 tarihli Resmi Gaze-
telerde yayinlanan T.C. Merkez Ban-
kasi tebligleri ile faiz oranlarinda ye-
niden degisiklikler yapildi. Mevduat
faiz oranlarinda yapilan degisiklikleri
gésteren bir tabloyu yazimizin sonu-
na ekliyoruz.

Bu yozinin amaci, kararlarin ay-
nnillanna  girmekten c¢ok, uygulandn
yonteme ve bunun aksakhdmna dik
kati cekmektir. Mevduat faizlerinde
izledigimiz daginiklik, ¢cok daha foz-
las: ile kredilere iliskin faiz oranlarin-
da da vardir.

Gergekten, gerek tablonun, ge-
rekse faizlere iligkin karar ve teblig-
lerin incelenmesinde; mevduat tarif-
lerinden, cesitli faiz oranlarina kador
her seyin sik sik degisiklige ugradid
gorlilmektedir. Cogu kez biribirine
ters dusen tarif ve faiz oranlarini bu
rokratlar Ust kodemelere -her defa-
sinda da herhalde ikna edici hakh ge-
rekcelerle- kabul ettirebilmi$lerdir.“

Burada sadece birkac ornek ver-
mek istiyorum :

a) 15/12/1982 tarihli Resmi Ga-
zele'de yayinianan mevduat faiz oran-
lanina iliskin karar ile 1 ay, 2 ay, 3 ay.
6 ay vadeli mevduat tasnifi kaldirila-
rak 6 aya kadar vadeli mevduat va-

& Diinyay1 kalkindirmak isteyen,
once kendini kalkindirsin.

Sokrates

@ isleyecek el usta olmazsa, cok
defa 6z madde bir ise yaramaz.
Seneca




NECDELT DURAKBASA

desiz mevduat kabul edilmis; vadesiz
mevduat faiz orani ise % 5'den %
20°'ve cikarilmistir. 19/12/1983 tarihli
Resmi Gazete'de yayinianan faiz ka-
rarn ve buna dayanilarak ¢ikanlan T.C.
Merkez Bankasi tebligi ise, 3 ay ih-
barli % 49 faizli (vadesiz) mevduat
turana ihdas etmis; vadesiz mevduat
faiz oranini da % 20°'den % 5’e du-
surmustir. 24/2/1984 tarihinde bu
kez 1 ay ihbarh % 43 faizli {vadesiz)
mevduat ihdas edilmistir.

b) 19/12/1983 tarihinden once
6 ay - 1 yil vadeli mevduata ayhk faiz
tdenebilir 1ken, bu uygulama bu ta-
rinten sonra lcer ayhk faiz odemeli
oiarak degistirilmistir.

¢) Cesilli mevduata verilen faiz
oranlarinda, bazen % 1 puanhk 61hem-
siz, bazen de cok buyik farklthklar
yapiimistir.

Simdi, butun bu degisikliklere
mantikh bir neden bulmak mumkun
dedildir. Bunlar herhalde olsa olsa
masa bas: burokrat tercihleridir. Yok-
sa 1€/12/1983 tarihinde vadesiz mev-
duat faiz oranint % 20'den % 5'e du-
stirmenin ve aynt anda 1 ay ihbarh
mevduata % 43 faiz vermenin, sonra
da henlz aradan 5 ay gecmeden bu
orant % 35’e dusurmenin bir anlami,
bir gerekcesi var midir? Yodesiz mev-
duat faizi ile 1 ay ihbarh mevduat
faizi arasinda bu derece blylk ucu-
rum olmasi uygun mudur? Bu i$ han-
gi hesap ve kitaba dayanmaktadir?
10/5/1984 tarihinde 6 ay vadeli mev-
duat faizi 1 puan farkla % 47'den ne-
den % 48'e artirilmistir? Bitin bu
degisikliklerin bankalarin is yoguniu-
guna olan olumsuz etkileri hesaba
katimakta midir? Bu sonuncu du-
rumda 1 puanhk bir faiz degisikligi-
nin mevduat hacmi lzerinde ne et-
kisi olacaktir?

Yine sozgelimi 19/12/1983 tarihli
Resmi Gazete'de yayinlanan T.C. Mer-
kez Bankas: tebliginin 4. maddesi ay-
nen soyledir :

«Bankalarca 1 yildan fozla vade-
I mevduat kabul edilemez.»

insanin dayanamayip sana ne (})
diyecedi geliyor.

Faiz farkr i1adeleri, tercihli mun-
zam karsiik uygulamalan, sektér ba-
zind: ve ydresel yonden faiz farkh-
lagtirmalar, butun bunlar faiz siste-
mini icinden cikilmaz bir karmasikli-
ga suruklemekte ve faiz ekonomi
icindeki fonksiyonunu yitirmekte; fai-
zin borc verenler ile bor¢ alanlar ara-
sinda denge kurma o6zelligi ortcdan
kalkmcktadir. Bir bakima, isin felse-
fesi, yazimizin bhasinda da Dbelirttigi-
miz gibi yanhs ele alinmistir. Gercek-
ten, 19/12/1933 tarihli Resmi Gaze-
le'de yayinlanan kararin 1. maddesin-
de «amag¢ ve konux» sdyle belirtiimis-
i 2

«Bu karann konusu, banka kay-
naklarinin  Kalkinma Plani ve Yk
Program hedefleri dogrultusunda kul-
tanilmasimi ve bankalarin  ekonomik
gelismeye uygun hareket etmelerini
saglamak amaciyia, kredi islemlerin-
de alinacak ve mevduata verilecek
faiz oranlan ile Faiz Farkt iade Fo-
nu'na yapiacak kesinti ve Fon'dan
yapilacak iade oranlart ve bunlarn
uyguloma esaslarnm dizenlemektir.»

Goruldiagu gibi faizin serbestce
olusumu degil, faizden bir tesvik ale-
li olarak vyararlanmak dusiniimus-
tir. Dogal olarak, yaklasimin felse-
fesi boyle olunca, sonuclari da bu-
rokratik olur.

Onerdigimiz sistemde;

a) Cesitli mevduatin tarifleri ya-
pilmakia vyetinilmeli, bunlara uygula-
nacak faizler ise tamamen serbest bs-
rakilmalidir.



b} Foizle ilgili tim tesvikler,
ozellikle ciftci, esnaf kredileri ile dar
gelirlilere acilacak konut kredileri di-
sindaki tim kredilerdeki f{aiz farkii-
lastirmalant  kaldinimalidir,  Zaman-
la her alandaki kredi faizleri vade ve
risk unsuruna gore serbestce olusa-
bilmelidir.

c) Kredi ve mevduat faizleri tize-
rinde vergi yiki olmamahdir. ileride
yeterli tasarruf hacmine ulasilinca,
yalniz yuksek tutardaki mevduat faiz-
lerinden disuk oranda Gelir Vergisi
alinmesi dustinulebilir.

d) Hukimet, faiz duzenine an-
cak reeskont faizlerini aycrlayarak,
tahvil piyasasina etkin bir sekilde gi-
rerek, munzam karsiik oranlarnni

YINE FAiZ DUZENIMiZ UZERINE

ayarlayarak karismahdir. Bu arada,
T.C. Merkez Bankasi, kisag slreli pa-
ra piyasasinin  olusumuna yardimct
olmali, 6rnegin her mali kurulusun
(Bankalar, sigorta sirketleri gibi) ki-
sa stireli nakit fazlalarini kendisi bir
tedel ile almal ve ¢ok culzi bir kar
marji ile yine bu kuruluslardan ihtiyaci
oianlara kredi degerlilikleri olclisinde
verebilmelidir.

e) Tesvik onlemleri, altyapt ya-
tirrmiari, kamu hizmetlerinin bedelle-
rinde indirim, vergi indirimi ya da mua-
fiyetine hasredilmelidir.

Ancak, bu yolladir ki rasyonel bir
faiz dizeni kurulabilir ve faiz piyasa
ekonomisi icerisindeki etkin yerini
alir.

MEVDUAT FAiZ ORANLARINDA YAPILAN DEGISIKLIKLER

{(Yillilk %)
19.12.1983'den

Mevduat Falzleri Onceki Durum 19.12.1982 24.2.1984 15.3.1984 10.5.1984
1) Vadesiz 20 5 5 5 5
2) ihbarli Vadesiz

a) 1 ay ihbarli — — 43 43 35

b) 3 ay ihbarl — 49 a9 49 52
3} Vadeli Mevduat

a) 6 ay-1 yil 35 47 47 = —

b) 1 yil vadeli 40 45 - 45 45 45

c) 6 ay vadeli —_ — === 47 48
4) 6 aydan 1 Yila

Kadar Aylk

Faiz OGdemeli 30 ) — = —
5) 1 Yl Vadeli

Aylik Faiz &demeli 34 S = = —
6) 3'er Aylik

Faiz Odemeli

a) 6 ay vadeli — 42 42 42 43

b) 1 yil vadeli _ 38 38 38 38

Not: 1) Bankalar mevduati serbesttir.

2) 19.12.1983 tarihinde yoyinlgnon Teblig ile Resmi ve Ticari Mevduala da vade-
lerine gére faiz verilmesi olanag: getirilmigtir.



Endustrilesen Turkiye'de
rusan’a cok is dusuyor

Borusan'in uretimi i¢inde yer alan gegitli ebat ve ézellikte gelik
borular, ¢elik levha ve sentler, galvanizli saclar, agik ve kutu
celik profillerin ingaattan madencilige, gemi yapimindan
elekink nakline, petrol naklinden tekstil imalatina kadar-
endusinnin her alaninda binlerce kullamim yen bulunmaktadir.
Borusan urunlern, ustiin kalite kontrolleri, uluslararasi
standartlara uygunluklanyla, yabanci pazarlann da tercih ettigi
urunlerdir.

BORUSAN

Borusan lhracat Ithalat ve Dagiim A.S. "
Borusan binasi Meclisi Mebusan Cad. 5237533 Salipazan/ISTANBUL
Tel: 145 10 90/5 lines - 144 87 50/9 lines
Telex: 24 190 brs ir - 24 586 brsn Ir

Borusan Genel Uretim Programi
® PETROL BORULARI ® SOGUK CEKILMIS BORULAR @ AMBALA) CEMBER!
(Line Pipes) TS 302/3 DIN 2393 TS 1142 DIN 1624
(AP1 51 . mmux BORULARI ®SOGUK HADDELENMIS OZEL BANTLAR
©SU VE GAZ BORULARI DIN 490 TS 924 DIN 1624
{Siyah - Galvanisl)
37301/ DI 2440, DIN 2041, ASTM A 120 @ KARE VE DIKDORIGEN PROFILLER @ GALVANIZLI SACLAR _
Cepth olgu ve gelulerd Dz, Olukly, Trapes,
® ALCAK BASING KAZAN BORULARI ASTM'A 500 ASTM A-501 1S 822 DIN 55733 ASTM A.526
15 4167DIN[24SSIASTEURERE ® YAP| PROFILLERI @SAC ISLEYEN MAKINALAR
® SANAY! BORULARI Conts ket ve pekilerde
® MANSONLAR
TS 301/2 TS 4161 DIN 2394 DIN 2458 ® ACIK PROFILLER 18 30175
® PASLANMAZ CELIX BORULAR DR ® OZEL BORULAR
DIN 2463 @ METAL KAPLAMALI CELIK BANTLAR Siparigs gore
{Nieel Cinka Pinng Balur)
Conlh olpulerde
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ekonomik gdstergeler

T.C. MERKEZ BANKASI
Altin ve doviz mevcudu (milyon $)
Tedavildeki banknotlar (mulyor TL)
Merkez Bankasi krediteri (milyar TL.)
Hazineye kisa vadeli avans (milyar TL.)
BANKALAR (milyar TL.)
Toplam Mevduat

Ticarl

Tasarruf

Vaodesiz Tasarruf
Vadeli Tasarruf

Resml

Bankalar

Diger Mevduat
Toplam Krediler

Tarim

Kalkinma Bankalari

Kicik Esnaf ve Sanatkar (Meslek)

ipotek Karsiligi (Gayrimenkut)

Denizcilik

Ticari, Sinal, Solr

iller Bankas:
PARA ARZI (milyor TL.)
FIYATLAR (1963 = 100; Tic. Bok.)
Toptan Esya Fiyatlari indeksi

Gida Maddeleri ve Yemler

Sanayi Hammadde ve Yari Mamul
istanbul Gecinme indeksi
Ankara Gecinme indeksi

DIS ODEMELER (milyon $)
Disalim

Digsatim
iscl Dovizlerl

1 — Banka kredilerine Devlet Yatinm Bankas: kredileri dahil degildir.

1982 1983 1984
Ocak Subat Mart
921.9 1209.8 1105.7 1113.5 1200 0
5427 7305 671.3 660.4 7182
910.5 1227.5 11185 1097.7 1128.4
266.2 3386 340.0 313.4 362.2
2614.8 3358.0 3089.0
660.1 8115 605.1
1508.6 19253 2017.4
2742 688.0 900.7
1234.4 1237.3 1116.7
220.3 364.8 291.7
220.4 2447 165.5
53 11.8 G83
2044.2 2567.7 2535.6
3537 469 2 497.4
805 116.3 120.3
91.7 125.0 127.7
345 69.6 68.1
34.4 43.2 41.7
1428.7 1710.5 1647.5
107 339 329
1366.3 1879.4 1547.5 1523.8 1615.4
4816.5 6784.5 7140.8 7401.1 7571.4
4030.6 5862 6 6260.1 6518.4 6717.3
6126.3 8320.9 8608.7 8872.3 8995.0
5597.3 7656.3 7924.6 7992.6 8144.6
4557.0 6135.7 6402.8 6623.7 6755.4
8842.0 9235.0 644.4 1358.8 2180.2
5746.0 5727.8 541.3 1141.6 1855.0
2186.6 1553.6 834 181.9

2 — 1983 yil sonu vadesiz tasarruf mevduati toplaming iic aylhk ihbarli mevduat dahildir.
3 — 1982 yil sonu TCMB kredilerine, konsolide edilen 60.662 milyon TL Tarim Satig

Kooperatifleri dahil degildir.
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Prof. Dr. Mustafa A, AYSAN .
Dr. ibrahim ONGUT

Halit SOYDAN

Dr. T. Gungor URAS

YONETEN :
e Dr. Cztin AKGUC

Bankacihigimizin buglinkii durumu ve temel sorunlari.

AKGUC — Toplantiya hos geldi-
niz. Buglinkil toplanthmizda bankaci-
ligxmizin temel sorunlarini ve bu so-
runlarin ¢ézimii icin alinmast gerekli
olan baslica ©Onlemleri tartigacagiz.
Izlenen politikaya miimkiin oldugu
kadar 1s1k tutucu, yapici oneriler ge-
Lirmeye gayret edecegiz, alternatif
sunma cabasinda olacagiz. Sayin Soy-
dan, Tirk ticaret bankaciliginin giin-
cel baslica sorunlari nelerdir? Bunlari
aciklar mismniz?

bankaclilik kesiminde
konsolide mevduatin
nominal artis orant
giderek geriliyor

SOYDAN — Saymn Akgilg, Tiirk

ticarel bankaciliginin bugiinkil ko-
numunu degerlendirmek icin, izin

verirseniz, 1983'den ya da ondan biraz
dnceki donemden bugilne degin ge-
lismeleri ¢ok kisaca o6zetlemek istiyo-
rum. Soyleyeceklerimi kaynak ve kay-
nak kullamim ag¢isindan iki noktada
toplamaga gayret sarfedecegim. 1983
takvim yilinda bankacilik kesiminde
konsolide mevduatin, heniiz elimizde
resmi makamlar olmamakla birlikte,
% 28’1tk bir nominal artig gosterdi-
gini 6greniyoruz. Bir onceki yi1l kon-
solide mevduat artis oraninin % 58,
ondan onceki yilda artis oraninin
% 103 dilzeyinde oldugunu dikkate
alirsak: 1983 yilinda konsolide mev-
duatta nominal olarak % 28 oranin-
daki artisin, ¢ yillik bir perspektif
icinde bir olclide gerilemeyi simgele-
digi sOylenebilir.

AKGUC — Bir noktay:r acikhiga
kavusturmak icin séziinilizit kesebilir
miyim? Acaba bankalann bazi uy-
gulamalari da bu gelismede etkili ol-
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mus mudur, Sayin Soydan? Soyle Ki;
eskiden bankalar vadeli mevduatin
islemis faizini-de y1l sonlarinda mev-
duat toplami igerisinde gosteriyorlar-
di. Fakat son iki yildir Maliye Bakan-
hgr'nin onayl ile bu uygulama degis-
tirildi ve artik yi1l sonunda vadeli
mevduat i¢in hesaplanan faizler,
mevduat tulari icerisinde gosterilmi-
yor. Bu uygulamanin acaba bir dleil-
de verdiginiz rakamlar lizerinde etkisi
oldu mu?

SOYDAN — Kuskusuz bunun bir
rolii var. ama ben bir trendi ifade et-
meye gayret ettim: yilik 9% 103, % 58.
% 28 seklinde gelisen nominal bir ar-
tisin, bir gerileyisi simgeledigi soy-
lenebilir. Bunda soylediginiz etkenin
de rol oynadifl kuskusuz ifade edile-
bilir; ama bence, 1983 yilinda banka
kaynaklarinda bu yavaslayan artisi
doguran etkenler arasinda. 1983 tak-
vim yilinda vadeli mevduat faiz oran-
larinin iki kez diisiiriilmesinin, mev-
duat sertilikalarina iligkin bir olciide
caydiricl bir uygulama yapillmasinin
pay tasidign goriisiindeyim. Nitekim
1983 yilinin ozellikle son doért ayinda
bankalara yansiyan mevduatta ciddi
bir yavaslamanin oldugu gotzlendi ve
bunun sonucu bankalarda ankes (li-
kidite) yonetiminin daha titiz izlen-
mesi geregini ortaya koyan gilnler ya-
sandi. 1983 yihinda kaynak girisin-
deki yavaslama ve bunu etkileyen
faktorler yaninda, kaynak kullani-
minda da kredilerdeki déniis hizinin
yavaglamasi olarak altini ¢izecegimiz
bir gelismenin gozlemini yapmak ola-
sl. Mevduat artisi hizi ile birlikte kre-
dilerin geri dontis hizinin da yavas-
lamas!, bankalarimizin ankes yodntle-
minde ¢ok dikkatll olmalar1 geregini
glindeme getirdi. Bu arada banka
karlarina iliskin gelisme de dikkatle-
ri ¢ekti. Bankalarin kaynak maliyeti
icinde er bhiiyiikk pay:1 olusturan faiz
giderlerinin toplam olarak cogu ban-
kada faiz gelirinin ¢ok yakiina ulas-
t1g1 gozlendl. Bu yilzden de 1983 yi-
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lin1, banka gelir ve giderleri arasin-
dakl olumlu farkin azaldigimin izlen-
digi bir donem olarak nitelemek
miimkin.

AKGUC — Acaba 1983'de banka
maliyetlerinde bir dilsiis olmadi mi?
Vadesiz mevduat artisinin hizlanma-
s1, 1983 yilinin ozelligi olarak karsi-
miza cikiyor. Bankalar Birligi'nin ya-
yvinlarina gore, gecen yil tasarruf
mevduatinda tim artis vadesiz mev-
duattan  kKaynaklanmis gozukuyor.
1982 yil sonunda 274 milyar lira olan
vadesiz mevduat, 1983 sonunda i¢ ay-
hk ihbarhilar da dahil, 688 milyara
ylikselmis oluyor. Vadeli tasarruf
mevduatl ise 1 trilyon 234 milyar li-
radan 1 trilyon 237 milyara ¢ikmis.
Vadeli mevduatta artis yok. Bu yapi
degisikligi maliyeti dislinmedi mi,
Sayin Soydan?

SOYDAN Bilindigi gibi gecen
y¥1l vadesiz mevduatin faiz orani1 % 20
diizeyinde idi. Yani vadesiz mevdua-
tin faizi bugin oldugu gibi % 5, do-
layisiyla, olumlu etki yaratacak bir
konumda degildi.

AKGUC — % 40 faizli vadeli mev-
duat yerine % 20 faizli mevduatin art-
masl, bankalarda ortalama maliyeti,
pacal maliyeti asagl cekmedi mi?

SOYDAN — Dogru. Ancak demin
dile getirmeye calistigim gibi, ban-
kalarin mali tablolarina baktigimiz
zaman global olarak faiz giderlerinin
faiz gelirlerine cok yakin hatta bazi
hankalarda faiz giderlerinin faiz ge-
lirlerinin iizerinde bir diizeyde oldu-
gunu goriiyoruz. Bu da marjin da-
ralmakta oldugunu kuskusuz dogru-
lamaktadir. Bilindigi gibi gecen yil
kisa vadeli kredi faizlerinin orani
% 32 diizeyinde olup buna % 2 ko-
misyon eklenmekte idi. Oysa demin
soylediginiz nokta gecerli olmakla
birlikie. vadeli tasarruf mevduati fai-
zinde % 50'den % 45'e, % 45'den



ACIK OTURUM 13

L1 S

BwL

B
i
b,

ACIK OTURUMA KATILANLAR: Yukar:idaki fotografta, sagdan sola dogru; Dr. Ibrahim
Ongiit (Tiirkiye Swmai Kalkima Bankas A.S. Genel Miidiir Yardimeisy), Halit Soydan
(Tiirkiye Garanti Bankas: A.S. Genel Miidiirii). Prof. Dr. Mustafa A. Aysan (Istanbul
Universitesi Isletme Fakiiltesi Ogretim Uyesi), Dr. T. Giingér Uras (AKSIGORTA
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Falkiiltesi Ogretim Uyesi); «Bankacihgumizin

bugiinkii durumu wve temel sorunla-

1> konulu <«Ekonomik Yorumlar> toplantisinda tartigma swasinda goriiliiyorlar.

% 40'a y1l icinde iki kez dilsme ol-
masina karsin, birinei alt1 aylik do-
nemde agilan yilksek vadeli mevduat-
larin donem sonuna kadar etkisi ge-
lir tablolarina yansidi ve ayrica 1982
sonunda acilan vadeli mevduat he-
saplarindan 1 yilhk olanlarinin da
tiim yukiinit bankalar tasimak zorun-
da kaldilar.

yabanci bankalarin
turkiye'ye gelme yarisi
icinde bulunmalarinin
nedenleri nelerdir?
AKGUC — Saym Soydan, ban-
kalarda maliyet ylksekligi ve Kkar

marjinin daraliginin yani sira vurgu-
lamak istediginiz baska sorunlar, ge-

lismeler var mi?

SOYDAN — 1983'de kuskusuz dik-
katleri ¢eken bir olay da bankalann
diizenlenmesine iligkin 70 sayih Ka-
rarname'nin 22 Temmuz 1983 tari-
hinde yiriirliige girmesi idi. Bu dii-
zenlemenin Tirk bankacilift ilzerin-
de o6nemli etkilerinin oldugunu soy-
lemek olasi. Etkilerini c¢ok yonli
tartismak gerekir ama ben uzun yil-
lar yiirirlilkte bulunan, sadece bazi
maddelerinin zaman zaman degistigi
7129 sayill Yasa'nin kokli bi¢imde
degistirildigi y11 olmasi1 agisindan
1983’iin 6nemini ifade etmek isterim.

Gegcen yi1l Tiirk bankacilizinda
bir dnemli gelisme de dis bankalarn
Tirkiye'yve gelmede gosterdikleri ar-
zunun yogunlasmasidir. Tiirkiye'de
bugiinlerde sube acacak iki Amerikan
bankasinin basvurularinin da gecen
yil icinde yapildigl ve olumiu yanitin
Ankara'dan alindigi dikkate alimrsa,
Tiirk bankaciliginin dis bankacilik
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rekabetine acildigl donemin baslangic
noktasini, 1983 ve 1983’e yakin giin-
ler olarak almanin bir abartma ol-
mayacagl gorisiindeyim.

URAS — Izin verirseniz, yabancli
bankalaria ilgili baz1 sorularim var.
Yabanci bankalarin Tiirkiye'ye girisi
¢ok ilging bir bicimde devam ediyor.
Yabancli bankalar, Tiirkiye'ye gelme
yarisina devam ediyorlar.

AKGUC — Sizce bunun nedenleri
nelerdir Sayin Uras?..

URAS — Efendim, bunun nede-
ni benim kanima gore ozellikle A.B.D.
bankalarinin kredi politikasindaki de-
gisiklik... Eskiden kredilerinin ¢o-
gunlugunu kendi lkelerine veren
Amerikan bankalar1 simdi kredileri-
nin % 50'den daha biiyilk kismunm dis
iilkelere veren bir yapiya kavusmus-
tur. Onlardan kredi alanlar da ge-
nellikle gelismekte olan ilkelerdir.
Gelismekte olan ilkeler arasinda za-
man zaman moda olan {ilkeler var-
dir. Bir zamanlarin moda olan ilke-
leri, bu biiylik bankalarin en iyl mis-
terileri olan illkeler, bugiin kriz i¢in-
de. Simdi misterilerinin bir bélimit-
niin kriz icinde olmasi nedeniyle ya-
banci bankalarin faaliyetlerini tatil
etmeleri dilsiiniilemez. Tabii yeni is-
lemler pesinde kosacaklar, yeni miis-
teriler arayacaklardir. Su anda da
piyasada tek moda miisteri - moda
miisteri oldugunu kendileri de sdyle-
diler — Turkiye. Cinkil Tirkiye 1980’-
den beri IMF'nin begendigi, tasvip
ettigl bir ekonomi politikast uygulu-
yor. Serbest piyasa ekonomisinde 1s-
rar ediyor. Bu nedenle yabanci kay-
naklarin Tiirkiye'ye, yoklar diyarinda
tek cazip tilke oldugu icin geldiklerini
zannediyorum.

AKGUC — Amerikan bankalari,
genellikle A.B.D.'li firmalarin dis fa-
aliyetlerini, dig iilkelerdeki subeleri
veya filyalleri araciligy ile finanse
ediyorlar. Tiirkiye'ye gelmelerinde
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boyle bir tutumun da etkisi olabi-
lir mij?

URAS — Degil, dikkat ederseniz
bunlar herhangi bir Amerikan ser-
mayesinin bankeri olarak Tirkiye'ye
gelmiyorlar. Tam tersine Tirkiye'ye
bir akin var. Tiirkiye'ye gelen ban-
kalar, Kendilerine pazar yaratmak,
disaridan miisteri temin etinek yahut
Tiirkiye'de disari ile iligkili is yarat-
ma pesindeler ki, bu tutumlan belki
de ilerde bizim i¢in yararli potansiyel
bir kaynak olacak.

ONGUT — izahin soyle yapmak
mumkin olabilir mi? Esas amaglari,
bu bankalarin, Tirkiye'nin artan ve
daha da artacagi umulan dig tica-
retinin finansmanindan pay almak.

URAS — Dis ticaret [inansmani
gayet karli goriinilyor da, yabanci
bankalar iretim artmadan dis tica-
retin nasil gelisebilecegini tahmin
edebiliyorlar da, bu kadar biyiik bir
giivenle geliyorlar; bu da ilging Dbir
nokta. Tiirkiye'nin bu uzun donemli
disa acilma programlar1 disinda, ya-
baner bankalarin istahimi kabartan
baska gelismeler de var. Tirkiye, son
bir iki yildir ¢ok bilylik kamu alim-
lar1 ile dinya piyasasina cilkmakta
ve bu kamu alimlart da durgunluk
icindeki bati1 sanayiinde Tiirkiye'ye
karsi bilylik bir ilginin dogmasina se-
bep olmakta. Biliyorsunuz Atat{irk
barajinin turbinlerinin ihalesi, askeri
satin almalar ve bu askeri satin al-
malara bagh olarak yabanci sermaye
iligkileri, bilyiik ulasim projeleri, te-
lekominikasyon sistemlerine iliskin
yatirimlar... Biitin bunlar Tiirkiye'yi
durgunluk ic¢indeki batimn biiylik bir
miisterisi haline getirmis. Bu iliski-
lerin, bu piyasa canhliginin yaban-
cilarl cezbetmesi son derece tabii.

AYSAN — Kac¢ tane yabanci ban-
ka geldi?
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SOYDAN — Efendim, halen on
yvabancl banka faaliyette bulunuyor.
Buna hemen iki yabanct bankanin
eklenecegini (Chase Manhattan ve
Bankers Trust) dikkate alirsak 12 de-
mek olasy. Bunlarin yaninda Manu-
facturres Hanover, First Chicago ve
ingiliz Midland Bank'in da Tiirkiye'-
ye gelecegi soylenmektedir.

Hemen burada bir noktaya isa-
ret etmek istiyorum. Aslinda Sayin
Uras'a katihyorum. Ozellikle Ameri-
kan bankalarimin Tiirkiye'yi bugiin-
lerde yeglemelerinin bir nedeni, La-
tin Amerika iilkelerinde vasanan

o

‘..-"

Halit SOYDAN

kriz arti Dogu Bloku’'nda yasanan
kriz. Bati tilkelerinin 1970'1i yillarda
bilyitk olclide ¢Semsiye Teorisi» de-
dikleri ve <Nasll olsa Moskava’nn
kanatlarl altindadir, bir sey olmaz.»
diye dilsiindiikleri Polonya, Romanya
ve Yugoslavyanin oddeme gilglikleri
icine dilstiikleri bir donemde birden-
bire iimit vaat eden ve gelisen bir
illke olan Tiirkiye'yi karsilarinda bul-
malarinin bir sonucudur, denilebilir.
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izin verirseniz iki noktaya daha
deginmek istiyorum. Bunlardan ilki;
benim degeriendirmelerime gére ba-
tidaki bankalar Tiirkiye'deki siyasal
istikrar1 kalict olarak gormekte, do-
layisiyla gelecekteki pazar paylarini
bugiinden pekistirme c¢abasi icine gir-
mis bulunmaktadirlar. Ikinecisi; ya-
bancl bankalarin, ozellikle Amerikan
bankalarimin Tiirkiye'ye gelmelerinde-
ki tek nedenin Tiirk pazari oldugu
goriislinii ben biraz daha asiyorum:
Amerikan bankalarinin Tirkiye'yi
Ortadogu iilkeleri ve ozellikie Iran’la
rek o pazarlara biraz daha fazla nii-
fuz etmenin istikraril bir noktasi ola-
rak gordiklerini, olaya bu agidan
baktiklarinl zannediyorum. Hemen
ifade etmek isterim ki bugiin Tah-
ran'da nereye gitseniz <Kahrolsun
Amerikas sloganlarini hava alanlarin-
dan itibaren goriirsiiniiz. Bu denli bir
gerilim yasanmakta ve Amerika ile
iran arasindaki diplomatik iligkiler
Kesilinis durumda; ancak c¢ok yakin
gelecekte Iran ile Amerika arasinda
bir diplomatik bagin kurulmasi ola-
sil1g1 var. Bana oyle geliyor ki Ame-
rikan bankalari, Iran ve diger Orta-
dogu iilkelerinde dogacak potansiyeli
de ongoren bir yaklasimla Tiirkiye'-
ye bakmaktadirlar.

AKGUC — Bir soru daha sora-
bilir miyim? Beyrut'un bir uluslarara-
s1 finansal pazar olmaktan c¢ikmasi
bize boyle bir ydnelisi dogurmus ola-
bilir mi?

SOYDAN — Efendim, bu sorunu-
zu eski deyimi ile kayd: ihtiyatla ya-
nitlamak istiyorum. Cinkit Beyrut'un
bu yorede bir f{inans merkezi olmak
niteligini kaybetmesi 1973'den bagli-
yor. O giinlerde Amerikan bankalari
buraya gelmediler. Yeni yeni geliyor-
lar. Kuskusuz bir boslugun doldurul-
masl konusu var; zaten Sayin Uras'in
da degindikleri noktalar bunlara isa-
ret ediyor idi. Ama o giin gelmediler.
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Bugiin gelmelerindeki neden bence
ikidir: (1) Tirkiye'yi artik istikrarh
bir ilke olarak gormektedirler. (2)
Gecmiste Tirkiye'nin Ortadogu ve
iran ile iligkisi yok denecek dilzeyde
idi. Tabii bugiin dogan potansiyeli
Amerikan bankalarinin degerlendir-
meleri, Beyrut boslugunu bir dlgiide
doldurma girisimi olarak da goriile-
bilir. Ama yine de onlarin karsisina
c¢lkan bashca simrlayicr f[aktor, Tiir-
kiye'deki iletisim ve ulasim eksiklik-
leridir, denilebilir.

URAS — Sayin Soydan, Tiirkiye'-
de halen faaliyet gosteren Amerikan
bankalarinin, Tiirkiye disindaki is-
lemlere, dis misterilere kaydig1 hak-
kinda sahsen benim bir gozlemim yok.
Tiirkiye'de bu sayilan 10 yabanci ban-
kanin bir kisminin yahut en azindan
bir ikisinin Ortadogu iliskilerine, do-
layll da olsa el attigini izleyebiliyor
musunuz?

yabanci bankalar,
turkiye ile iran, ortadogu
ve kuzey afrika ulkeleri
arasinda genisleyen

is hacminden, dolayisiyla
pay almak istiyorlar

SOYDAN — Soyle arzedeyim. Geg-
tigimiz  giinlerde  Basgbakanimizin
Tahran yolculugunun 3 milyar dolar
diizeyinde bir paketi beraberinde ge-
tirdigi soylentileri var. 3 milyar do-
larlik ticaret paketinin yansi Iran’-
dan Tiirkiye'ye yapilacak olan ham
petrol sevkiyatini; diger yaris1 da
Tiirkiye'nin oraya yapacagl sevkiyati
simgelemektedir. Tiirkiye'nin bu {il-
keye yapacag 1,5 milyar dolarhk
sevkiyatin icinde Tiirkiyenin aracilik
yapacagl bir hayli iriin var. Ornegin
kiitiik getirilmekte, Tiirkiye'de islen-
mekte, fran'a demir iriinit olarak ih-
ra¢ edilmektedir. ok bliylikk rakam-
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lara varan diger bir ornek otomotiv
endiistrisindeki bazi araclar... Tirki-
ye otomotiv lriinlerinde de Bati ile
Iran arasinda aracilik yapabilir.
Bence Amerikan bankalarinin Tiir-
kiye'ye gelislerinin ardinda, 16 mil-
yar dolara yiikselen Tirk Dig Tica-
rel hacminin icinde Tirkiye'nin Or-
tadogu arti Iran art: Kuzey Afrika
ittkeleriyle gelistirdigi biyliyen pas-
tadan bir olclide pay alma diisiince-
sinin yatligi, soylenebilir goriisiinde-
yim. Iki Amerikan bankasinin iig
iinlli miiteahhidimize biiyiicek sayila-
bilecek nakdi ve gayri nakdi kredile-
ri de paketledigini gozoniine alirsak:
yabanci bankalarin Turkiye'nin Or-
tadogu. Iran ve Kuzey Afrika ile olu-
san ve genisleyen is hacminden en-
direkt olarak da pay elde etme ama-
cinl giittiikleri gibi bir kanim var.

AYSAN — Bu 10-20 yabanc: ban-
ka icinde Ortadogu bankalari da
var degil mi?

AKGUC — Iran'in en biiyiik ban-
kalarindan Bank Mellat, Pakistan’in
en biiylik bankas1 Habib Bank, hatta
Kibris'in Tirk Bankast var bunlarin
arasinda.

AYSAN — Bu gelenler boyle top-
tanc1 is yapacak gibi geliyor bana.
Clnkidi bunlarin bazilarina mevduat
kabulii yetkisi verildi. Degil mi?

SOYDAN — Hepsi mevduat top-
luyoriar. Ashinda haklisitmz. Bunlar
toptanct bankacilik yapmak lizere
gelmektedirler. Perakende bankacilik
yapmayacaklart kesinlikle anlasil-
maktadir. Ornegin bu yakinlarda su-
besini agacak olan Chase Manhattan
bankasi bir binanin zannediyorum Kki
dordiincit katindadir. Bu tutumlan
dahi, amaclarinin kaynag: bu piyasa-
dan {retmek olmadigini, daha c¢ok
dig islemlere aracilik etme amacini
gilittiiklerini ve suyun basinda bu-
lunarak istikrarih bir ilikenin geligen
potansiyelinl degerlendirmek istedik-
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lerini gostermektedir. Ben burada izin
verirseniz bir gozlemimi arzetimek is-
tivorum. Ozellikle Amerikan banka-
cilartyla ozel sohbetlerimizde Ame-
rikan bankalarimin Tlrkiye'ye gegici
bir siire icin gelmedikleri, herhangi
bir giicliik aninda derhal faaliyetle-
rini durdurmak niyetinde olmadiklar:,
izlenimini edindim. Zaten kendileri
de; <Goreceksiniz, Amerikan banka-
lar1 burada uzun yillar kalacaklar-
dir.» seklinde gorislerini, niyetlerini
ifade ettiler.

URAS — Ben bir konuya ilging-
ligi yonilinden dokunmak istiyorum.
Yabanc1 bankalar ¢ok kilgiik serma-
ye ile Tirkiye'ye geliyorlar. Fakat
piyasaya ilk gelmenin ve piyasanin
kremas: olan isleri toplamanin verdigi

Dr. T. Giingdr URAS

avantajla hem kar ediyorlar hem de
kara dayal olarak yitksek faizle ban-
kalar arasi mevduat, fon topluyor-
lar. Fakat bunlarnin sayilari arttikca
ic piyasadan fon saglamak olanaklari
sinirll olduguna gore, bir yerde tikan-
malarl, is yapamamalar lazim. Cln-
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kit getirdikleri yabanci kaynak Kii-
ciik, Tiirk Liras1 tasarruf mevduati
toplayamiyorlar. Bunlarin tek avan-
tajlar1 hiikiimetimizin de miisamaha-
st ile ¢ok genis olan uluslararasi ag-
larim1 tam anlami ile kullanabilme-
leri. Tiirkiye'de bir sube seklinde g¢a-
lisarak dis baglarini yiriitebilmeleri.

AYSAN — % 12 - 15 maliyetle d1-
saridan kaynak getirip, burada % 60’-
la plase edecek.

SOYDAN — Izin verirseniz konu-
ya kisaca degineyim. Buraya 2 milyon
dolarlik ¢ok miitevazi bir sermaye ile
gelen bir Amerikan bankasinin, bu-
giln T{irkiye’de 100 milyon dolarlik
bir kredi riskinin bulundugunu bili-
yorum. Dolayisiyla bu bankalarda;
«Mademki olduk¢a yiiksek bir riski-
miz var, o halde bu (ilkede gelisme-
leri yakindan izleyelim. Eger is hac-
mi onlimilzdeki donemlerde gelisecek
ise, bilerek pazarda etkinligimizi siir-
dilrelim.» distncesinin hakim oldu-
gunu zannediyorum. Bendenizde §oy-
le bir kam vardi Disardan gelecek
bankalara, Ankara tarafindan veri-
lecek iznin belli, fakat gayri resmi
kotalar cercevesinde kalacagini zan-
nediyor idim. Mesela Amerika'dan 6
adet banka m1 geldi, biraz da Avru-
pa’'dan gelsin seklinde... Bunun so-
nucu yabanci banka sayisimin belli
bir diuzeyde kalacaginmi ben varsayl-
yordum. Ama gecenlerde Sayin Bas-
bakanimizin «40 tane yabanci banka-
nin gelmesine de izin veririz.» sek-
linde bir beyanatin1 gazetelerden
okudum. Bu beyanat, Tilrkiyenin
Ortadogu’'da Beyrut'un yerini alabile-
cek bir finans merkezl olmasi niye-
tini gosterebilir. Ilgingtir, bugfinlerde
Financial Timesn Ispanya eki yayin-
landil. Yanlis animsamilyorsam, ekte
ispanya'da son 4 il icinde yabanci
banka sayisinda ¢ok bilyllk bir artis
oldugu ve halen yabancl banka sayl-
sinin 401 agtifl bilgisi yer almakta
Idi. Tirkiye'nin Ispanya olmadig
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kuskusuz bilmen bir gergcek; ama bu-
ginkii hitkimetimizin, dis bankalarin
artan ol¢iide Tiirk pazarinda etkinlik
sahibl. soz sahibi olmasina hayir de-
miyeceZi anlasiliyor.

AKGUC — Sayin Onglit, sizin
yabanci bunkalarin Tiirkiye'ye gelme-
leri konusunda goriislerinizi rica ede-
bilir miyim?

ulkemiz disa acidikeca,
yabanci bankalar,
yabanct sermayenin
tirkiye'ye akmasinda
etkin bir rol
oynayabilirler;

ayrica bankacilik
sistemimizin bazi
eksikliklerini giderecek
bir rekabet ortam:
yaratabilirler

ONGUT — Yabanci bankalarin
Tiirkiye've gelmeleri faydali bir olay.
Tirkiye'de bankaciligin baz eksiklik-
lerini giderecek bicimde bir rekabet
ortaml yaratirlarsa, bundan Tiirk
bankacihigl da yararlanir saniyorum.
Bugiinkii kosullar altinda Tirkiye'ye
kaynak transferj agisindan énemli bir
rol oynamadiklarint ve yakin gele-
cekte de boyle bir rol aynamayacak-
larin1 tahmin ediyorum. Fakat uzun
sirede, Tirkiye disa agildikca, Tiirk
mali sistemi disari ile daha fazla en-
tegre oldukca, dis bankalarin yaban-
c1 sermayenin de Tilrkiye've akimin-
da etkin bir rol oynayabilecekleri go-
rtisiindeyim. Bu bakimdan kisa siire-
de fazla birsey beklememekle beraber,
uzun siirede yararli bir gelisme ola-
raxk degerlendiriyorum.

AKGUC — Sanmiyorum yabanci
bankalarin Tiirk kredi piyasasindaki
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pay1 % 2 - % 2,5 gibi minimal bir olgii
icerisinde. Diinya uygulamasina da
baki1gimiz zaman, yabancl bankalann
daha cok i¢ piyasadan sagladiklari
bankalar arast mevduat veya ticari
mevduatia calistiklarini  goriiyoruz.
Az saylda sube ile tasarruf mevduatl
toplamaya yonelmeleri zaten soz ko-
nusu olamaz. i¢ piyasada topladiklar
fonlar: yine i¢ piyasada degerlendir-
meleri genel tutumlar. Kuskusuz bu
tip bankalarin Euro pazarlardan kre-
di saglama olanaklar1 var, ama aca-
ba Tiirkiye icin bu olanagini kulla-
mr mt? Yoksa bankalar mevduati
seklinde i¢ piyasadan topladiklarl
fonlarl gene ic piyasada mi plase eder-
ler? Benim. yabanci bankalarin di-
saridan biiyuk olclide kaynak getire-
cekleri konusunda kuskum var.

URAS — Burada ilging bir nokta
var. Tirkiye'de serbesl piyasa eko-
nomisi var. Fakatl serbest piyasa sis-
temini benimsemis tilkelerde de ic¢
hizmet miiesseseleri cesitli sekillerde
korunuyor. Cok ilgingtir Tiirkiye bu-
na gerek duymuyor. Yabanci banka-
larin gelmesine kars:1 yerli finansman
kurumlarini koruyucu bir ortam ol-
muyor. Yabanci bankalar gelince de
banka sisteminin en iyi, en krema
miigterilerini aliyorlar. Slz belirftiniz,
is hacminin % 2'sine sahipler: ama
genel riskin % 2'sine degil, kremanin
% 2'slne sahip oluyorlar. En iyi miis-
terileri onlar elde ediyorlar. Tiirk
banka sistemi kendine o kadar glive-
niyor ki, herhalde hi¢ bir sekilde
bunlarin rekabetinden korkmuyor;
en lyl miisterilerinin yabanci banka-
larca ellerinden alinmasindan endise-
ye kapilmiyor. Acaba Tiirk banka sis-
temi ¢ok mu kuvvetli de bunlarin re-
kabetinden Kkorkmuyor? Ben boyle
zannetmiyorum. Banka sistemi once-
likle kendi derdinde oldugundan olup
bitenlerin pek farkinda degil gibi ge-
liyor bana. Ciinkii gelenler esit reka-
bet kosullar: ile piyasaya girmiyoriar.
Bir kere ileri bir bankacilik teknigi ile
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giriyorlar. Bizim Turk banka siste-
minde biitiin bankalarimz, hangisi
olursa olsun. ondokuzuncu yiizyildan
lzalma ya Osmanli Bankasi orijinli
ya da Ziraat Bankasi orijinlidir. Hal-
buki yeni gelenler 2000 yilinin banka-
cithk teknigi ile Tiirkiye'ye geliyorlar.

Ikincisi, Tiirkiye'ye getirdikleri
uzmanlarin giderlerinin veya Tirki-
ye'deki faaliyetlerinin giderlerinin il-
le Tiirkiye'deki gelirleri ile karsilan-
mas1 gibi bir kaygilary da yok. Tiitk
banka sisteminin Libya’'da verilen te-
minat mektuplarl nedeniyle biiylik
riski vardir. Hangi Tiirk bankast Lib-
ya'yva senede ii¢ bes defa uzman gon-
dererck oradaki isleri izliyor, inceli-
yor. Halbuki Tiirkiye'de subesi olma-
yan Amerikan bankalar: bile Tirkiye'-
ve en az yilda iki defa ayr1 uzman
gruplar: gonderirler. Tiirk masas: uz-
manlari, Tiirkiye'yi kapt kapi dolasip
Tirkiye'de neler olup bittigini izler-
ler. Simdi yeni bir moda ¢ikt1. Tiir-
kiye'de sube acan hatta acima hazir-
hémda olan bankalarin uzmanlar:
Tilrkiye'nin icinde dolasiyorlar; semi-
nerler. pazar arastirmalari yaplyor-
lar. Bunlar Tiirkiye'nin simdiye ka-
dar gormedigi hizmet tiirleri. Bunlar
bizim bankalarimizin Tiirkiye'de top-
ladiklar1 fonlarla, Tiirkiye'de yarat-
tiklar1 kirlarla goremiyecekleri hiz-
metler. Yabanel bankalar bu hizmet-
ler1 nasil gorilyorlar daha simdiden?
Citnkid bunlar diinyanin en bilylik
bankalan, Tiirkiye'de yaptiklar1 gider-
ler, tim giderleri igcinde son derece
onemsiz. Bunlar ileride rekabet aci-
sindan son derece elverisli duruma
gecebilirler.

Burada bir bankacinin gegenler-
de dile getirdigi Misir ornegini vere-
yim. Yabanct bankalar ilk geldigi za-
man Misir bankalarina yeni teknikler
dgretecekler, Misir bankalarini reka-
bete acacaklar diye beklenmis. Oysa
onlar hic de hareket etmemisler. He-
men girmisler piyasaya, Misir banka-
lari ile birlikte ranti paylasmaya bas-
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lamiglar. Rekabet yerine piyasay1 da-
ha fazla istismar edip daha fazla kar
etmigler. Durumu fark eden ¢ok sa-
yida yabanci banka rant paylasmak
icin piyasaya girince, yabanci banka-
lar birbirleriyle rekabete baglamislar;
iste o zaman Misir bankalar: da olup
bitenlerin farkina varmis. Bu ¢ok
onemli bir gelismedir. Tiirkiye'de de
herhalde bhoyle olacak. Bizim banka-
larimiz daha bir siire bu rekabeti fark
edemeyecekler ama bir siire sonra bu
yabanct bankalar birbirine diisiince
birseyler oldugunun farkina vara-
caklar.

AKGUC — Tfendim, AET ilkele-
ri bankalarinin degil de Amerikan
bankalarinin  Tiirkiye've gelmekte

Dr. Oztin AKGUC

olusu ilginctir. Uzak da olsa Tiirki-
ye'nin AET'ye girme olasihfi bulun-
duguna gore, AET iilkeleri bankalari-
nmin degil de Amerikan bankalarinin
gelmekte olusu ilging. Sayin Ongiit.
ticaret bankalarinin sorunlarina kis-
men degindik; sizce kalkinma banka-
larinin sorunlar: nelerdir?
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bankacilik kesiminin
sorunlarinin buyuk kismi,
bankalarin finanse

ettigi kurumlarin
sorunlarindan
kaynaklanmaktadir

ONGUT — Kalkinma bankalari-
nin sorunlari Turkiye'de kismen ti-
caret bankalarinin  sorunlarindan
farkli, fakat kismen de milsterektir.
Tilirkiye'de bankacilifin sorunlarn der-
ken hangi sorunlarin gerc¢ekte banka-
ciigin kendi sorunlari oldugunu da
tartismak faydali olabilir. Bankacilik
sorunlarnin bilyiltk bir kismi1 banka-
larin finanse ettigi kurumlarin so-
runlarindan kaynaklanmaktadir. Hiz-
It enflasyonu izleyen istikrar politi-
kalarinin uygulandigi donemde da-
ralan pazarlar, sagliksiz mali yapila-
rin getirdigl ylksek maliyetler. fir-
malarin likidite sikintilari, biitiin
bunlar ister istemez bankacilk sis-
temine yansimakta; bankalarin mali
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yapilarini, aktiflerinin saglamhgini,
karhhklarmi, likiditelerini olumsuz
yonde etkilemektedir.

Sayin Soydan da kredilerin do-
niis h1zinin yavaslamasi.sorununa de-
gindi. Bu geri donmeyen Kredilerin
yliksek maliyetli kaynaklarla refi-
nansmani, sirketlerin sorunlarina sag-
Itk ¢6ziim getirme yerine. bazen bu
sorunlarl biraz da daha bliyilk bo-
yutlarda ilerki yillara aktarma seklin-
de bir etki gosteriyor ve bankacilik
sisteminin sorunlarinin da belki ha-
kiki boyutlar: ile bilancolarina yansi-
masinl geciktiriyor. Bankalarin {i-
nansman kaynagimin biiyilk olciide
parasal gelisme ile yakindan ilgili
olan mevduat artisina bagli olmasi
ve bu mevduati bankalarin tutabilme-
leri icin enflasyonun {izerinde reel
faiz odemeleri zorunlulugu, banka-
larda likidite ve karlilik agisindan bi-
linen sorunlari yaratliyor. Tekrar vur-
gulamak istiyorum, bu sorunlar eko-
nominin ve ozellikle sanayi kesimi-
nin icinde bulundugu kosullardan
kaynaklanmaktadir. Temelde banka-
larin sorunu degildir.

Bankalarin sorunlarimi kalkinma
bankaciligl acisindan ele almami is-
tediniz. Buradaki esas sorun, Tiirki-
yve'de fon yaratan sektdrlerden fon
kullanan sektdrlere, bu fonlarn ak-
tarilmasi ile ilgilidir ve bu Tiirkiye’-
nin gelecegi acisindan da son derece
onemlidir. Clinkii dogrudan dogruya
bilylime ile ilgilidir. Bankacihk siste-
mi - T.C. Merkez Bankasi'n1 da siste-
me dahil ediyorum - Tiirkiye'nin mali
yapis1 i¢inde en biliyitk yeri almak-
tadir. Bankacihk sistemi, Tilirk mali
piyasasinin fon aktanllmasinda en
etkili, en egemen bolilmidilr. Banka-
ciligin fon aktarmada, aracihkta et-
kinligi konusu ele alinabilir. Ancak
burada bankalarin aracit olarak verim-
liligi konusundaki tenkitlere girmek
istemiyorum. Ger¢i bu elestirilerin
bir kismi pek haksiz degil. Verim d-
sikligil, gegmis donemden kaynakla-
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nan faizlerin kararnamelerle saptan-
dig1 negatif faizlerin édendigi bir or-
tamda, bankalarin fiyat dist reka-
betle yaygin bir sube bankaciligl bi-
ciminde orgitlenmesi olay: ile ilgili.

AYSAN — ‘Faizlerin
yontem degisti mi?

tespitinde

ONGUT — Degismedi; fakat faiz
serbest birakilmadigi halde faizle il-
gili yeni diizenlemeler, bankalari bir
ol¢iide rekabet ortamina ittigi igin,
bankacilikta verimlilik konular: sim-
diden 6n plana gecmeye basladl. Ile-
ride faizlerin daha serbest birakila-
cagl bir rejimde, bu fiyat dis1 reka-

Dr. Ibrahim ONGUT

bet unsurlarinin daha da azalacagl-
ni1, bankalarin daha prodiiktiv cals-
maya zorlanacaklarini, bununla ilgili
onlemleri simdiden almakta oldukla-
rin1 ve ileride de alacakiarinl tahmin
ediyorum. Benim iizerinde durmak is-
tedigim bankalarin verimliligl degil,
liirkiye’de mali sistemin verimliligi.
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi bir
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«Mali Sektor Etitdil» hazirlattl. Bu
etiitte Tiirkiye'de fon akimlari ince-
leniyor ve mali yapinin bir degerlen-
dirilmesi yapilmaya c¢alisiliyor. Etiltte
bizim mali sistemimizin oldukca rijit
bir yapiya szhip oldugu ortaya ciki-
yor; cesitli dlgiilere gore, belli kriter-
lere gore bircok gelismekte olan {il-
kenin de gerisinde oldugumuz gozii-
kiiyor. Bunun nedenini soyle acikla-
yabiliriz: Malj sistemimizin esas iti-
bariyle parasal kurumlarin yani Mer-
kez Bankasi ve ticaret bankalarinin
egemenligl altinda olmasi ve parasal
araclarin kullanilmasi... Sermaye pi-
yasasl kurumu araclarimin gelismemis
olmasindan dolay1 fon kaynaklarinmin
kullanicilara giderek daha artan ol-
ciide likiditesi yilksek araclarla akta-
rildigun  goriiyoruz. Fonlar, yaratan
sektorlerden, bankalar aracilig: ile li-
kiditesi yiiksek araclarla kullanici
scktorlere tahsis ediliyor.

AKGUC — Enflasyon ortaminda
uzun vadeli fon arzinin azalmasi, fon-
larin daha c¢ok kisa vadeli olarak pla-
se edilmesi dogal degil mi?

turkiye'de, sermaye
piyasasi gelisinceye
kadar, sanayinin
finansmant icin, endeksli
tahvil cikarilmasi, bir
ara formul olabilir

ONGUT — Muhakkak bunun bir
nedeni enflasyon. Enflasyon ortamin-
da ileriye dogru belirsizlikler. vade
vapisinl etkiliyor, vade tarihini bii-
ytk olcilde kisaltiyor. Scnugta, <Bu
konuda birsey yapilamaz mi?» sorusu
gilndeme geliyor. Konu gittikge kar-
maslk bir hal aliyor. Sanirim bu so-
runun kestirme bir cevabi da yoktur.

AYSAN -- Cevabi, vadeli mev-
duatta faiz ve siireyi degistirirsiniz.
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Sorunun 3 ayhk vadeli mevdual ile
coziimlenecegi soyleniyor.

ONGUT — Uc aylik mevduat, ne
derece tasarruftur? Bu tartisilabilir.
Ben iic aylk mevduati, orta vadeli
bir krediye doniistiirmenin pek kolay
olmadigy kanisindayim. Enflasyon
kontrol altina alnip, Tirkiye'de sa-
nayinin [inansmam icin gerekli kay-
naklara uygun araclarin yaygin ola-
rak el degistirecegi sermaye piyasasl
gelisinceye kadar, endeksli tahvil ¢1-
kartilmasy ara formiil olarak goziikii-
vor bana. ileriye dogru beklentilerin
cok farkh oldugu bir ortamda, fon
kullanimmda vadeyi Kisaltmak, hatta
iamamesn vadesize gitmek daha akilel
oluyor. Bankacilik sistemi de giderek
bu tercihlere uyuyor.

DiZer tarafta; <«Sanayi nasil fi-
nanse edilecek, =eonel olarak Tiirkiye’-
de sabii yatinimlar nasil finanse edi-
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lecek?» sorunu var. Merkez Bankasl
tesvikli krediler vererek, reeskont ola-
naklar1 taniyarak kismen bu soruna
¢oziim getiriyor. Burda da garip bir
durum var. Merkez Bankas1 bir yerde
sermaye piyasasinin islevini yapiyor.
Vadeli kaynak Merkez Bankasimdan
geliyor. Sunu da belki belirtmek lazim.
Bu kaynak da giderek azaliyor; Mer-
kez Bankasi'nmin orta vadeli kredi re-
eskontu giderek daraliyor. Benim iz-
lenimim zamanla orta vadeli reeskont
kredilerini tamamen durduracaklarn
yoniinde. Boyle yapimasi da dogru-
dur. Merkez Bankasl sanayi yatirum-
larmm finanse edecek bir miiessese
degildir. Orta vadeli finansmanda
Merkez Bankasrmin rolii azalirken,
¢Kaynak nereden gelecek?» sorusu
da giderek glincelllk kazaniyor. Tir-
kiye'de tasarruflarin durumu belli.
Dis krediler kur riski sigortasi, hiikii-
metin onimiizdeki yillarda yatirumlar

ithalat Ihracat ve
tum kambiyo islemlerinizde
hizli ve etkin servis.

TURKIYE
EMLAK KREDI
BANKASI

" size avantaj saglar
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icin giderek dis kaynaklara giivendi-
gini gosteriyor. Oz varllk acisindan
yabanct sermayenin Tiirkiye'yve daha
blyiik capta gelmesi ve yatirtmlarm
finansmaninda dis kredilerden yarar-
lanilmasi gibi bir politika benimseni-
yor, izlenimi icindeyim. Bugiin igin
kur garantisi yahut kur riski sigor-
tas) sadece Sinai Kalkinma Bankasl
kredileri icin islerlik kazanmis durum-
cda; ancak bunun diger dis kredilere
cde tesmil edilecegini anliyoruz. Bu
bakimdan Tiirkiye'de yatirimlarin fi-
nansmaninda cskiden Merkez Ban-
kas1 kaynaklari ile bir siibvansiyon
sozkonusu iken, bugin dis kaynak
kullammini artiriel onlemler énem
kazaniyor. Nitekim Kkur garantisine
sk in kararnamenin yayinlanmasin-
dan sonra yapilan miiracaatlardaki
artis, bu kaynagin gercekten cazip
oldugunu ortaya koydu.

AKGUCQ — sayin Ongiil, sanayi-
ciler agisindan kuskusuz cok cekici.
Tiirk Lirastmin normal 9% 50 deva-
lite edildigi bir donemde 9% 26 ile pa-
ra buhmak, kur riskini devletin {iize-
rine atmak, negatif falz ¢demek, cok
cazip. Kanimca, boyle bir kur riski
sigortasi, bugiin i¢in en azindan 40
puan negatif faiz uygulamas: demek-
tir. Bu acaba gilini kurtarma politi-
kas) olmaz m1? <ileride kur farklari-
ni1 devlet ddemek zorunda kalacag:
zaman bunun karsilhiginl nereden bu-
lacaktir?» sorusu onemli degil mi?
Nitekim stirekli devalilasyonun Tiirk
bittgesi lizerinde meydana getirdigi
biiyitk yiikler giin 1518ina ¢itkmis va-
ziyette. Acaba bu tir uygulamalar de-
ligi biraz daha biiyliitmez mi, uzun
surede?

ONGUT — Olaya soyle bakmakta
belki fayda var. Eskiye Kiyasla fark
nereden dofuyor? Ashinda % 26 sabit
faizin getirecegi yiik hesaplanirken,
belgeli yatirimlari tesvik i¢in verilen
7 puan sitbvansiyonu da hesaba kat-
mak lazim. Bu ne kadar yiik geti-
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rir? O tabii enflasyon ve dolayisiyla
devalilasyon oranlarina bagli. Hitkii-
metin bu konuda gayet iyimser bek-
leyisleri var. Sabit kur garantisi onit-
miizdeki giinlerde enflasyonun kontrol
altina alinacaginin bir yerde endirekt
bir ifadesi de oluyor. Kisa siireli de
olsa boyle bir uygulamaya ihtiya¢ ol-
dugu kanisindayim. ¢iinkii Tirkiye
ihra¢ edilebilir mal {iretme kapasi-
tesinin hudutiarina gelmis vaziyette:
bu kapasiteleri artirmak lazim. Eger
% 26 sabit faizli kredi yatirimlarda
bir canlanmaya neden olursa, bunun
uzun siire etkilerinin de yararlh ola-
cagl kamisindayim. Sunu da belirte-
yim: Sinai Kalkinma Bankasi’na ya-
pilan miiracaatlarin c¢ogunlugunun
disa donitk yatinimlar icin oldugunu
miisahade ediyoruz. Ozellikle tekstil
sanayil, kapasite artist disinda yeni-
leme yatirimlar: icindedir. IThracatini
stirdiirebilmek icin muhakkak bu ya-
tirrmlart yapmak zorundadir. O ba-
kimdan bhen hiikiimetin, Kisa siirede
yatirimlar: canlandiracak ve psikolo-
jik bir etkisi de olan kur riski ile
aldigr kararin dogru yonde oldugu
kanisindayim. Tabii faiz haddini siz
asir1 diisiik buimus olabilirsiniz ve
buntu kesinlikle bir siibvansiyon ola-
rak da degerlendirebilirsiniz. Ancak
ben alinan kararin yerinde oldugunu
ve olumlu etkiler yapacagini bekli-
yorum,

AYSAN — Bu krediler 3 yi1l dde-
mesiz 8 yil vadeli. Bu 8 yil iginde or-
talama enflasyon hiz1 % 26'nin altin-
da olursa, finansal acidan da bu ¢ok
disiik bir faiz degildir. Ciinkii ya-
tirimel, bu dénemde alacagi sitbvan-
siyonu gelecekte ddeyecek demektir.
Muhtemelen 19853'in ortasina dogru
% 25'in altina diserse. 9% 26 faizle
bu kredi aslinda ¢ok pahali bir kredi
olacaktir.

ONGUT — Yaurnm yapmak iste-
yen sanayicilerin % 14,5 faizli doviz
kredisini kullanmak yerine % 26 sabit
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faizli kur riski olmayan kredileri ter-
cih etmeleri enflasyon beklentilerinin
daha yiiksek oldugunu bir yerde gos-
teriyor.

AKGUC — Saymin Aysan, siz is-
letmecisiniz. Enflasyon disinda para-
nin zaman degeri var. 8 yil sonra ode-
necek olan bir lira fazla faizle simdi
odenecek bir lira az faiz arasinda c¢ok
biiyitk fark var.

AYSAN — 8 yil demiyorum. Simdi
mesela 3 yi1l odemesiz, 5 yi1l taksitle
odenimek iizere aliyorlar Krediyi. 3
y1l icinde enflasyon ortalama % 25'in
altina dustidgi zaman. bu kredinin
yukil isletmeye cok agir olacaktir.

AKGUC — Son donemierde Tiir-
kiye'de efektif faiz kredilerde ne za-
man % 25'in allina diismils ki onii-
miizdeki bir iki yil i¢cinde dissiin.

_ ONGUT — Aciklik getirmek ba-
kimindan bir sey ilave etmek istiyo-
rum. Bu ii¢ y11 ddemesiz 8 yil vade
bir kural degildir. Hiitkiimet 5 yilhk
bir krediyi de bunun kapsamina alir.
fakat faiz farki olur. O zaman daha
yiiksek bir faiz soz konusudur.

AYSAN — Ben azamisinl soylii-
yorum. 3 yil ddemesiz 5 y1l aldik. 8 yil
icinde enflasyon ortalama 9% 26'nin
altina diistii. Mesela % 15’e diistli, bu
durumda isletmeler agir reel fajz 6de-
mek zorunda kalirlar.

URAS — Enflasyon diigecekmis.
Misaade eder misiniz? Bu % 26 faizin
mantigl soyle. % 26 faiz rastgele tes-
pit edilmis rakam degil. Ankara'da
soyle bir hesapla falz tespit edilmis.
Ontimilzdeki 3 yil icin enflasyonun
% 26'nin {izerinde gececegini varsa-
yiyorlar. Bu donemde fon agik vere-
cekmis. Sonraki iki y1l enflasyon % 26
dolayinda olacak ve fon basabas ge-
lecekmis. Ondan sonraki 3 yilda en-
flasyon 9, 26'nin altina diisecekmis:
fon da net gelir fazlas) verecckmis.
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ONGUT — Anapara odemeleri
ilk yilarda olmadig icin, fon bu do-
nemde de nakit fazlas1 verecek. Na-
kit fazlaszinl piyasa faiziyle isletirse-
niz. onun getirecegi farki da ilave et-
mek gerekir ve o zaman acik daha
az boyutlarda olabilir.

AKGUC — Sayin Aysan, miisa-
ade ederseniz tartismamizin ikinci
bolimiine bashiyalim. Acaba ne gibi
onlemler alinmali bankacihik siste-
mine iliskin olarak? Izlenen politi-
kalara neler eklenmeli? Bu konuda-
ki goriislerinizi rica edebilir miyim?

mevduat hacmini,
faizlerin dustralmesi

ya da ylkseltilmesinden
cok, banknot hacmindeki
genisieme etkilemektedir

AYSAN — Konusmalar sirasinda
bazi noktalari not ettim. Once onla-
ra kisaca deginmek istiyorum. Mev-
duat artis1 Tiirkiye'de neye bagh?
Son yilarda mevduatia artis % 103,
% 58, % 28 seklinde gidiyor. Iste
1984'iin ik 4 ayinda da % 30 oldugu
ifade ediliyor. Simdi bizim yaptigimiz
biitiin hesaplar gosteriyor ki, faiz had-
lerinde asiri sigramalar mevduat hac-
mini etkiliyor.

AKGUC — Ben bir noktayr dii-
zelteyim. 1984 yili basindan bu yana
mevduat artist % 8 dolaylarinda, % 30
hesabina 1983 Aralhik ayindaki arti-
51 da dahil ediyorlar.

AYSAN — Benim asil soylemek
istedigim, bu faiz oranlarinin diisii-
rillmesi, ¢ikarilmasindan ¢ok mevdu-
at hacmini asil etkileyen faktoriin
banknot hacmi oldugudur. 1983 yih-
nin son aylarinda 200 milyar banknot
haemi artist var. Mevduat:, banknol
hacmindeki bu genisleme artiniyor.
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Bizim hesaplara gore banknot artigl-
nin mevduat {zerinde % 90-95 et-
kisi var. % 5 kadar da faiz sicra-
mast elki yapiyor. 1 Temmuz 1980°'-
den sonra da, istatistiklerde bunu
gordiik. Faiz sicramalarinin mevduat
lizerinde en c¢ok % 5 dolayinda etki
yapliginl soyleyebilirim. Simdi alina-
cak tedbirler konusunu disiiniirken
bu ozelligi hesaba katmak lazimdir.
1983'de hersey menfi gitti gibi gorii-
niuyor ise de yilin icine baktiginiz za-
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man banknot hacminde bir gerileme
var. 1982'ye kiyasla 1983'de daha dii-
slik oranda bir banknot hacmi artisi
50z konusu. Bunun bence mevduata
getirdigi bir yavaslatma etkisi var.
Banknot hacmi ile mevduat arasin-
daki iliskiyi dikkate almak lazim. Sa-
dece faizin mevduat1 artirma gilici
cok sinirhdir. Mevduat: artirmada fa-
ize fazla gilivenmiyelim.

Bankacilik sisteminin mevduat-
tan cok kredi tarafina iyi bakmak
lazim. Kredi doniis hizinin yavasla-
masinda bizdeki bilan¢o, kéar-zarar
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hesaplarinin  blyiik etkist vardir.
Ilem bankalarin hem de banka mils-
terilerinin hangisi saghkli mali ya-
piya sahiptir, hangisi degildir? Bilan-
co ve kar-zarar hesaplarina bakarak
bilemiyorsunuz. Bu, bizim ekonomi-
mizin en biylik derdidir bence. Eger
serbest rekabet diizenine gegecek
izek, bankalarin, éniimiizdeki donem-
de muhakkak miisterilerinden saglik-
11, dogru bilango ve kiar-zarar hesap-
lar1 elde etmek icin ellerinden geleni
yapmalar1 lazimdir. ilk defa 1962'de
yazdim bunu. c<Bankalar, alacaklar:
hesap vaziyetlerinin muhasebecilerce
denetlenmesini istemelidirler>. Ka-
nun ciksa da. ¢ikmasa da, bunu yap-
malicirlar. Ustelik yayinlanan bilan-
colarda. hatta bankalarin bilancola-
rinda da bazi eksikler var. Onlann
da kendi diizenleri icinde tamamlan-
masl gerekir. Gergi bankalar, Maliye
Bakanlhigi'nin verdigi formlara uygun
olarak hilanco ve kar-zarar hesapla-
rinl diizenlerler. Fakat soyle bilanco
ve gelir tablolarina bhakarak sunlarmn
durumunu bir gézden gegireyim der-
seniz. buna bugiin i¢in imkan yok-
tur. Bu imkan: temin etmek lazim-
dir. Bankalarin i¢ine girip baktiginiz
zaman, gercekten maliyetlerinin c¢ok
vilksek oldugunu goriirsitniiz. Islem
maliyetleri yiiksektir. Biraz da reka-
bet dikkate alimirsa, bankalarin is-
lemnlerin basitlestirilmesini ve mali-
yetlerin diiglirtilmesini saglamak ic¢in
tedbir allmalar1 lazim geldigi sdylene-
bilir. Aslinda bazi bankalarimizda uy-
zulanan usuller arkaiktir., yani ¢ok
cski tarihlere aittir. Bunlarin care-
sini bulmak lazimdir.

Bankacilik sistemimizi ¢ok olum-
suz yonde etkileyen diger bir faktor
de Merkez Bankasi'nin tutumudur.
Merkez Bankasl, biraz énce Sayin On-
gt de soylediler, Merkez Bankacili-
gina iliskin olmayan bazi fonksiyon-
lar: da yapiyor. Hatla ticaret banka-
ciligl da yapiyor. Dogrudan kredi ve-
viyor. Merkez Bankasi'min bu tir mu-
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amelelerinin ayiklanmasi, dzellikle ic
finansman1 dogrudan yapmamasl la-
zim. Bankalar1 yonetmesi lazim. Mer-
kez Bankasi'min klasik fonksiyonlari
var, onlarl yapsin yeter; eger serbest
rekabete, piyasa ekonomisine gidili-
yorsa... Merkez Bankasi'nin dogrudan
kredi vermesinden kaynaklanan bir
olay var. Iste mali piyasalar bu yiiz-
den iki kompartimanli... Birisi devlet
milesseseleriyle devlet bankalarinin
iliskilerini, digeri de 0Ozel sirketlerle
ozel bankalarin iliskilerini diizenliyor.
Bu piyasalarda faiz hadleri farklh, ge-
ri 6deme diizeni farkli. kredilerin ve-
rilisi farkli... Ekonomiyi serbest reka-
bete yoneltebilmek icin evvela tek
kompartimanli bir mali piyasa olus-
turmak lazim.

Simdi Merkez Bankas) ile Hazine
ve KiT'lerin iliskilerinde 4 trilyon ile
6 trilyon arasinda degisen cok yiik-
sex miktarda bir kredi bakiyesinin
tasfiyesi meselesi var. Biliyorsunuz,
bu kadar biiyitkk bir bor¢ bakiyesi
ozel rekabet piyasasi iginde oldugu
zaman, bu biitiin firmalarin iflas1 de-
mektlir. Bu tasfiye isi belki bir kere
yapilmali, ama ondan sonra Merkez
Bankasi. Hazine ve KIT'lerin birbi-
riyle olan iliskilerine dogrudiiriist
usullerin getirilmesi lazim. Ozel ke-
sim ile aynt 6deme planlarina gire
kamu kesiminde ciddi. disiplinli geri
ddemenin saglanmasi lazim...

Ulkemizde para ve
sermaye piyasalarinin
canlandiriimasi
isteniyorsa, guven
unsurunun saglanmasi,
bunun icin de
muhasebenin

devreye girmesi gerekir

Benimm bankacilik sisteminde gor-
diigiim enteresan bir olay da kredile-
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rin yavaslamasinda takip ve izleme
meselesinde aksamalar oldugudur.
Bankalar, ne olursa olsun, taksit ve
kredi faizlerinin tahsilatini nakit ola-
rak saglamak zorundadirlar. Yoksa
bankacihik yapilamaz. Faizin vadesin-
de nakden banka hesabina ddenme-
si lazim. Simdi kesin rakamiar: bile-
miyoruz, istatistik yok bu konuda;
ama goriiyoruz Ki, vadesi gelen faize
senet alip faiz 6denmis gibi islem ya-
piiiyor; vadesi gelen kredi biraz da-
Iha fazlasy verilerek yenileniyor. Bu
sekilde bankacilik olmaz. Ticaret han-
kaciligimizda bu fonlar1 doéndiirecek
bir mekanizmaya ihtiya¢ var. Tir-
kive'de makro diizeyde bir fon akimi
tablosu, kaynak kullamim tablosu yok.
Tonlar nereden geliyor, nereye gidi-
yor? Mali aletlere ne kadar yatirili-
yor? Gayrimenkule giden ne kadar
para var? Bunlarl genel olarak ince-
lemeye imkan yok. Bir zamanlar ben
incelemeye cahstim. Istatistik yok.
Istatistik Genel Miidiirliigti de yap-
miyor; bankacibik sistemimiz de yap-
miyor bu arastirmayl. Ekonomi i¢inde
fon akisinin nasil oldugunu bilmekte
bitylik yarar var. Maalesef fonlarin
akisl tablosu ekonomi igin yoktur
Tiirkive'de. Biz milli gelir hesaplarin-
dan yaklasitk hesaplar yapmaya ca-
lisiyoruz. Bu, biiyik bir eksikliktir.
Saym Ongiit'iin soziinii etiigi calisma,
belki bu eksikligi bir &lclide gidere-
cektir.

Tirkiye'de para ve sermaye piya-
salarint canlandirmak i¢in giiven un-
surunu saglamak lazim. Giivenin sag-
Janmast da benim her zaman soyle-
digim muhasebe isine dayamyor. Tiir-
kiye'de isletmelerin bilanco ve kar-
zarar hesaplariyla ilgili gesitli kuru-
luslar var. Hi¢ birisl, «Bir bagimsiz
uzmana su bilancoyu incelet de getir.»
demiyor. Bunu deseler muhasebecilik
meslegi kendiliginden kurulacak ve
saglikll hesap alma olanaf dogacak.
Vergi dairesine ayr bilanco, bankaya
ayr1 bilanco, kendi cebinde ayri ra-
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kam. Boyle serbest rekabet ekonomi-
si olamaz. Bu durumu bankacilarin
diizeltmesi lazim. Bankalarin kredi
portf{oylerine baktigimiz zaman, plas-
manlarmin dagiliminl incelediginiz
zaman goriiyorsunuz ki, kredi talep-
leri iyice arastirtlmamistir. Krediler
mali yapis1 tetkik edilmemis isletme-
lere gidiyor. Bankalar isletmelerin
mali yapisina ve verimliligine gore
d2gil. subjektif faktorlerle kredi da-
iitiyor. Bence bankacilik sistemimizin
cn onemli problemi budur. Bu soru-
nun kaynaginda giivenilmez mali bil-
gi vardir: yamltici bilanco ve kar-za-
rar vardir.

URAS — Miisaade ederseniz bir
soru soracagim. Sayin Aysan uzun
zamandir bagumsiz mali miisavirligin
miidafaasint yapiyor. Bu sistemin dii-
zelimesinde onlarm biiyiik katkis: ola-
caginl soylilyor. Fakat ben pek etkili
olacaginl zannetmiyorum. Eger Tiir-
kive'de kuruluslar farkli bilgi vermek
istiyorlarsa, onu vermekte devam ede-
ccklerdir. En basit misali baz1 banka-
larimizin  bilangolar1... Bilangolarin
saydam olmamasindan yakinlyoruz.
Bankalarin bazilarinin saydam olma-
difindan yakinilan bilancolari, sizin
dediginiz bagimsiz hatta yabanci uz-
manlar tarafindan da denetlenmek-
tedir. Demek ki biitiin sorun illke ¢a-
pinda bir inan¢ meselesi. Kendisinin
bovle sorunu olan bir banka, bagim-
17 hesap uzmaninin miisterisine ve-
recegi tasdikten nasil emin olabilir?
Kaldl ki bildigim kadar1 ile eskiden
Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi
miisterilerine bilancolarinin bagimsiz
bir wuzmana incelettirilmesi sartini
kosuyordu. Bu uygulamadan biiyik
bir yarar saglamadiginl saniyorum.
Demek ki sistemde bir bozukluk var.
Bagimsiz hesap uzmanlart gelince
hersey dilizelecek diye pek timide ka-
pilmayahm.

AYSAN — Efendim, bunu sagla-
manin bir yolu vardir, Bankalar ara-
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yip bunu bulmalidirlar. Yabanct il-
keler bunun yolunu bulmuslar. Eger
serbest rekabet yapacaksak, namuslu
nesap vaziyeti almanin bir yolunu bu-
lacagiz.

turkiye'de is alemi,
bankacilik sistemi
tzerinde bluyluk baski
yaparak, sistemin
kaynaklarini kendi
cikari dogrultusunda
kullanmaktadir

URAS — Banka sisteminin dii-
zelmesinde 6nemli bir nokta var. Bu-
giinkil uygulama devam ederse banka
sisteminin diizelmesine imkan yok-
tur. Nedir bugiinkii uygulama? Pa-
ray: pahali alacaksin, miisteriye ucuz
vereceksin, aradaki farki devlet ode-
yecek ve miisteriden de verdigin kre-
diyi bir daha geri istemiyeceksin. Tiir-
kive'de isadamimizin bekledigi, is
alemimizin ozledigi banka sistemi bu-
dur. Ve bugiinkil sistem is aleminin
ozlemi dogrultusunda gitmektedir. Bu
sistem ne bankalarin ne de Hazine'-
nin menfaatinedir. Tiirkiye'de is ale-
mi, banka sistemi iizerinde ¢ok bliyiik
bir baskl yaparak ve banka sistemini
devaml: kotilleyerek, sistemin kay-
naklarint kendi menfaati dogruitu-
sunda kullanmaktadir. Gare bulmak
icin bir kere durumu tespit edelim.
Durum anlattifim sekildedir. Boyle
oldugunu anlamak i¢in, firmalarin
Sermaye Piyasasi Kanunu geregince
yayinladiklarl bilan¢co ve Kkar-zarar
hesaplarina bakmak yeterli. Ben me-
rak ederek yayinlanan hesap durum-
larindaki li¢ bilglyi bir kdgida yaziyo-
rum. Ne Kkadar finansman masrafl
yapmislar? Toplam i¢ ve dis kredileri
ne kadar? Yaptiklan finansman mas-
rafimin toplam lretim maliyeti icin-
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deki payl nedir? Cok ilgin¢ sonuclar
aldim. Uriin ve hizmet maliyeti icin-
de finansman masraflimin  yiki
¢ 16'y1 gecmiyor. Cok bllylik ihracat
vapma becerisini gosteren bilytik ku-
ruluslarda da finansman maliyeti top-
lam  kullandiklar1 kredilere gore
% 26 - % 31 civarinda.

Tiirkive'de nominal kredi fiyati
pahall goriiniiyor ise de, kredi fiya-
tin1 ucuzlatan defgisik faktorler var:
siibvansiyonlar var. Nedir bu siib-
vansiyonlar? Degisik vergi muafiyet-
leri, ucuz ihracat kredileri vb. Ama
Tiirkiye'de bir de kaynafin maliveti
var. Bankaci olarak Sayin Soydan
daha iyi bilirler. Tirkiye'de ticaret
bankalart icin kaynak maliyeti en
azindan % 50 civarinda. Bundan daha
degisik maliyetle kaynak bulamiyor
bankalar. Bwakin 0©biir bankalan.
Tiirkiye'de 6nde gelen bir devlet ban-
kasi ile devlet kontroliinde olan ikin-
ci siradaki bankanm bilangolarina
bakin. Bu iki en bilyiik bankanin yap-
tiklar1 is hacmine gore karlihklarim
normal karsilamaya imkan yoktur.
Demek ki bankalar biiyilk vurgun vur-
muyorlar, kredi islemleri dolayisiyla
da bir kazan¢ saglamiyorlar. Ayrica
devletin is alemine sagladig1 c¢esitli
siibbvansiyonlar var. Artik bugiinkil
siibvansiyonla yetinmiyor. oOniimiz-
deki yillara tasan bir siibvansiyona
dogru yoneliyoruz. Iste Sinai Kalkin-
ma Bankastnin % 26'hk fonunun
sfibvansiyonu, oniimiizdeki 8 senenin
biit¢esini baglayacaktir. Bunu da ka-
bul etmemiz lazim.

ARKGUCG — Acikca soylemek ge-
rekirse, su yapiliyor Tiirkiye'de: Dev-
let garantisinde fonlar &zel Kkesime
aktanliyor, Ozel kesim, sermaye pi-
yasasinl gelistiremedigi i¢in, halktan
pay senedi ve tahvil satmak suretiy-
le fon saglayamiyor. Fon saglayacak
tek kaynak bankacilik sistemi olarak
kalivor. Bankacilik sisteminde para-
nin toplanmasi ve bu paranin da de-
vaml bir sekilde 6zel kesime aktaril-
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masi1 iazim. Devlet bu islevi yapiyor.
Devlet giivencesinde, hatta devletin
katkisi ile paralarin o6zel kesime ak-
tarilmasi operasyonu yapiliyor.

URAS — Dediginiz c¢ok dofiru.
Ben bunu rakam olarak ifade ede-
yim. Gecen sene mevduat bankalar:-
nin marjinal yani ek kaynak olarak
ozel sekiore kullandirdiklary kredi
miktar: 250 milyar lira. 1923 yilinda
250 milyar lira kredi kullantminda
artlis saglamislar 6zel sektore. Turki-
ye'de onde gelen sermaye piyasasl
aracl kuruluslarinin gecen sene tah-
vil ve hisse senedi satimi yoluyla ozel
sektore sagladiklar1 imkan, yahut
bunlarin is hacmi 50 milyar lira. Bu
is hacminin icinde ikincil piyasa is-
lemleri de var.

AKGUC — Gecen y1l ozel kesi-
min tahvil ihraci Tiirkiye'de 15 mil-
yar Tiirk Lirasydir.

URAS — Evet 15 milyar; ancak
hisse senedi ihract da var. Araci Ku-
ruluglarin is hacmi 50 milyar lira.
Is hacimleri olarak veriyorum. Bu
50 milyarlik is hacmi icinde ikinci el
islemleri de var. Demek ki banka sis-
temi 250 milyon ek fon veriyor. Ser-
maye piyasasl, sermaye piyasasi di-
ye hani giiriiltii ettigimiz piyasa, en
¢ok 50 milyar lira saghyor. Demek ki
esas finansman kaynagl bankadir. O
zaman banka sisteminin saghkh is-
lemesi lazim. Banka sisteminde belli
fonlarin devlet slibvansiyonlarn ile
ucuzlatilmasi ¢ok onemlidir. Eger eko-
nomiye katki saglayacaksa ucuzlatil-
malidir. Ama herseyin devlet siibvan-
siyonu ile ucuzlatilmasi da cok ko-
mik bir sey olur ve sistem zaten bunu
kaldirmaz. O zaman ucuzlatmalarda
daha selektif bir uygulamaya gitme-
de yarar vardir.

AYSAN — Selektif faizi daha mt
artiralim diyorsunuz?

URAS — Hayir, her seyi tesvik
etmek hicbir seyl tesvik etmemektir.
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Cok sinirl1 seyleri geregi gibi tesvik
edelim, diyorum.

selektif faiz politikasi
terkedilmelidir;
sanayinin ve bankalarin
sorunlari, sadece talebin
makro ekonomik duzeyde
idaresi ite cozimlenemez

AYSAN Selektif faiz politikasi
cok kotii bir politika. Selektif dedi-
giniz nedir? Yeni kapasite yaratici bir
yatirimsa ona ucuz faiz. Ama mevcut
tesis iyl calisiyorsa, isletme sermaye-
si kredisi i¢in en yiiksek faiz. ITmalat
sanayii ortalama % 60 kapasite ile
calisiyor. Hi¢c olmazsa orada kullani-
labilecek daha 9% 30 kapasite var.
Oyle ise biz devaml olarak ihracat
garantili yatirim kredisini ucuz tu-
tar, mevcut Uretim tesisleri igin kre-
diyi pahali tutarsak, devaml bir bos
kapasite yaratilacak demektir. Ben
su soruyu yonelteyim: Mevcut kapa-
siteyi iyi caligtirmak mi daha iyidir,
yoksa yeni kapasite yaratmak mi?

URAS — Miisaade eder misiniz?
Mevcut kapasite konusunda da yanls
fikir ve bilgiler vardir Tirkiye'de.
Kapasite kullamim rakamlar: olarak
vapilan arastirmalar, Tlrkiye'de ya-
nilticy izlenimler uyandiriyor. Benim
iliskili oldugum firmalarin bir Kis-
minda bugiin % 100 kapasite kulla-
mmi1 vardir. Bugiin Tiirkiye’de bazi
sektorlerde giinde ii¢ vardiya degil, 2
giinde yedi vardiya calisan firmalar
var. Bildigim kadar1 ile dokuma sa-
nayiinde boyle calisilmaktadir. Bu-
giin Tiirkiye'de drnegin iplik kapasi-
tesinde daralma baglamigtir. Tekstil
sanayiinde makinalarin yenilenmesl
zorunlu hale gelmistir; ihracatin de-
vaml da makinalarin yenilenmesine
baghdir. Eger dis kaynak bu amagla
kullanilacaksa, dis kaynakla dretim
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artist saglanacaksa ¢ok verimlidir.
Ama dis kaynak otomotiv sektoriinde
yeni kaliplar alip, arabalarin model-
lerini degistirmek icin kullamilacak-
sa, bu takdirde gereksiz siibvansiyon
yapmis oluruz.

AKGUC —- Sayin Soydan, Tirk
bankacilik sisteminin iyiye gitmesi
icin alinmas: gerekli dnlemleri. atil-
masl gerekli adimlan aciklar misiniz?

SOYDAN — Izin verirseniz ig¢
baslhikla degineyim. Birincisi banka-
larimizin mali biinyelerinin gliclen-
dirilmesi; ikincisi bankaciik kesimi-
nin iiretim etkinliginin saglanmasi:
Uglinclisi de bankalarimiz bir ticari
kesimi olusturduguna gore, global ge-
lir ve gider dengelerinin yakindan iz-
lenmesi ve dogabilecek g¢arpikliklart
giderecek miidahalelerin, hatta dev-
let midahalesinin aninda yapilmasl.
Bankalarimizin {retim etkinliginin
saglanmasinda Sayin Aysanin da de-
gindigi arkaik yontemlerden uzaklas-
mak ve otomasyondan yararlanmak
s0z konusu edilmelidir. Onun yaninda
da Tirkiye'deki halen 45 bankamizin
6400 subesinin Uretim etkinliginin
ciddi bir sekilde incelenmesi gerekir.

AKGUC — Buyurun Sayin Ongiit.

ONGUT — ilk konusmamda, ban-
kacilik sisteminin sorunlarinin nede-
ninin cogunlukla sanayinin ve eko-
nominin sorunlar! oldugunu, esas iti-
bariyle bankacihk sisteminin sorunu
olmadigint sOylemistim. Sanayinin
sorunlarinl tartismak bu oturumun
konusunun disinda kalmakla beraber.
sunu belirtmek istiyorum: Sadece
makro ekonomik dilzeyde talebin ida-
resi ile sanayinin ve dolayisiyla ban-
kalarin sorunlarmni ¢ozmenin mimkiin
olmayacagl kanisindayim. Konunun
arz yoniinll de ligeren, hiikiimetin,
sanayinin ve bankacilik kesiminin is-
birligi ile sektorel diizeyde politika-
larin olusturulmasindan isletme dilze-
yinde alinacak onlemlere kadar uza-
nan c¢ok yonlit bir rehabilltasyon,
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uyum paketini olusturmanin gerekli
oldugu kanisindayim. Bankacilik sis-
teminin sorunlarinin sadece bankaci-
lik sisteminin cercevesi icinde ¢ozile-
meyecegini tekrar ifade etmek isterim.

AKGUC — Sayin Ongiit, baz iil-
kelerde zor duruma diismiis olan fir-
malarin rehabilitasyonu ig¢in ozel fi-
nansman kurumlart  olusturuluyor.
Acaba Tiirkiye'de de bankalarin ve
devletin katkis1 ile boyle bir reha-
bilitasyon kurumunun gelistirilmesini
yararli gorir miisiiniiz?

Tirkbank,{asarrufun giivencesine
ye sonlendirilmesine

gosterdigi

ozen ve ciddiyetle,ilke ckonomisine
biiyiik katkilar saglamakiadir,
Mutluyuz, gururuyuz,

Ciddi ve istikrarli yonlendirme,
tasarrufun giivencesidir.

-

Daima giivenle,
daha mutlu gelecege.

EKONOMIK YORUMLAR

ONGUT — Bu konuda yeni bir
kuruma ihtiya¢ oldugu kanisinda de-
gilim. Takat yeni bir onlemler pake-
tine gerek oldugu kanisindayim. Bu-
nun da hitklimet, bankalar ve sana-
yicilerin isbirliginden ge¢mesi lazim.

AKGUG — Toplantiya katildigimz
icin hepinize tesekkiir ederim.

Derginin Notu : Yukanda sunu-
lan <¢Agik Oturums 17 Mayis 1984
tarihinde yapilmistir.

TuBH!
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Rasyonel bankacilik anlayisi icinde,
sektordeki gelismeleri izleyen
Garanti Bankasi,
formaliteleri sinirlandiran,
islemleri ¢abuklastiran kendine 6zgii
bir sistemi biitiin subelerinde
uygulamaktadir.

_ GARANTI BANKASI
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Vadeli (Gelecekteki) Doviz Kuru

DR. OZTiN AKGUC

N 6viz fiyatlaninda meydana gelen

dalgalanmalardan dogabilecek
risklerin, ihracatg: ve ithalatgilar yo-
nunden yarattig belirsizliklerin asga-
ri dizeye indirilmesi ve yurtici doviz
piyasasinin daha etkin hale getirilme-
si amactyla ticari islemlerde banka-
larin vadeli doviz alim-satim islemle-
rine girmeleri, T.C. Merkez Bankasi'-
nin 3 Mayis 1984 tarihli Resmi Gaze-
te'de yayimlanan genelgesi ile uygun
gérilmis bulunmaktadir. Bu yazi-
mizda vadeli doéviz pazarnin niteligi,
vadeli doviz kurunun belirlenmesinde
kuramsal yaklasimlar uzerinde duru-
lacak ve Merkez Bankasi’'nin konuya
iliskin duzenlemesinin bir degerlendi-
rilmesinin yapiimasina cahsilacaktir.

Vadeli Doviz Pazarlari

Vadeli doviz pazarlarinda (for-
ward exchange markets) gelecekte
belirli bir tarihte, onceden belirlenmis
kur (zerinden doviz alimi veya sati-
mi vaadinde bulunulmakta ve 6deme-
ler dovizlerin tesliminde yaptimakta-
dir. Bu déviz alim-satimina iligkin s6z
vermeler (vaatler), vadeli déviz alim -
satimi; aligveriglerinin yapildigr fiyata
da vadeli déviz kuru (forward rate
of exchange) denilmektedir.

Her gelecekteki veya vadeli pa-
zar gibi, vadeli déviz pazarlarinin da
baghca iglevi fiyatlarda dalgalanma

olasiligina veya riskine karsi koruma
saglamaktir, Vadeli doviz pazarlari,
ozellikle ddviz kurunun serbestce dal-
galandidi ve gelecekte uluslararasi
odeme ylkimliligd altinda bulunan
veya doviz geliri elde edeceklerin
onemli Olgclide kur riskinin oldugu du-
rumiarda yararlidir. Yakin bir gele-
cekte ulusal paranin devalie edilme,
doviz kurlarimin  degismesi olasiligi
varsa, gelecekte dovizle 6demede bu-
lunacaklar vadeli doviz aliminda bu-
lunarak; doviz geliri elde edecek olan-
lar da vadeli doviz satarak gelecegin
belirsizligini ortadan kaldinrlar: belir-
siz olan doéviz kurunu kendileri i¢i
belirli hale getirirler. :
Vadeli doviz pazannin serbest ol-
masi gerektiginden, ddviz kontrolleri-
nin bulunmasi halinde s6z konusu
pazann calismasi, iglevini yerine ge-
tirmesi mumkiin olmamaktadir. Doviz
alim-satimi ile ugrasanlar, bankalar,
genellikle belirli bir yabanci para cin-
sinden vadeli déviz alimlarn ile vadeli
doviz satisian arasinda denge kura-
rak, kur riskinden kacinirlar. Ornegin
A.B.D. Dolan tzerinden belirli bir mitk-
tar doviz satimi taahhiidinde bulunan
bir banka, aym miktar vadeli dolar
altmi yaparak, gelecekte kur degistk-
liginin dogurabilecegi riski ortadan
kaldirabilir. Riskten kacinmak igin
yalmiz miktar acisindan degll, vade
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yoniinden de uyum saglanmasi gere-
kir. Bu nedenle bankalar vade aci-
sindan uyum saglamadiklan surece,
vadeli doviz alim-satimlarinda c¢ok
uzun sireli sozlesmelere girismezler.
Diger bir deyisle vadeli déviz alm -
satimlarinda genellikle vade kisadir.
Nitekim T.C. Merkez Bankasi da ani-
lan genelgesi ile, vadeli déviz alim-
satimlarinda sureyi en uzun lc ay ile
sinirlandirmstir.

Vadeli doviz alm-satimu kur ris-
kine kar$i korunma diginda, vurgun-
sal (spekiilatif) amacla da yapilabilir;
gelecekteki kur degisikliginden yarar-
lanmak, kar saglamak amaciyla do-
viz alim-satimi yapanlar bilerek, isti-
yerek, gelecekteki doviz pozisyonla-
rinda acik verebilirler.

Bankalar, genellikle spekilatif
amagla vadeli doviz alim-satimi ya-
pan kisilerden cok, kur riskine karsi
kendilerini korumaya calisan kisiler-
le vadeli doviz islemlerine girmeyi
yeglerler.

Vadeli Doviz Kurunun Belirlenmesi

Vadeli doviz kurunun belirlenme-
sini aciklayan baslica iki kuram or-
taya atilmistir. Geleneksel Faiz Pari-
te Kurami ve Modern Kuram.

Faiz Parite Kurami (Interest Parity
Theory)

Eger ulusal para piyasaiarinda
faiz hadleri farkh ise, kambiyo sinir-
lamalannin da olmamasi kosuluyla bu
durum, yatirrmcilan fonlarim faiz had-
di diusik para piyasalarindan dagha
yluksek olan piyasaya aktarmalan ko-
nusunda 6zendirici bir etki yapar; on-
lan bu yénde hareket etmeye iter.
Ornegin Londra para piyasasinda faiz
haddi New-York piyasasindan daha
yliksek; bu faiz farki, yatirimcilarda
birikimlerini dolardan sterline cevire-

VADELI DOVIZ KURU

rek fonlarini Londra piyasasinda de-
gerlendirmeleri yoninde bir gudu ya-
rotir. Ancak yatinmcilar, kur riskini
de hesaba katmak durumundadirlar.

ileride sterlin, A.B.D. Dolar’'na
karsi deger kaybederse, yatinmcila-
rnin vadenin sonunda elde edecekleri
sierlinleri A.B.D. Dolari'na c¢evirdikle-
rinde ugdrayacaklan zarar, elde ede-
cekleri faiz gelirinden daha yliksek
olabilir. Yatinmcilar ugrayabilecekle-
ri bu tir kambiyo zararlarindan kagi-
nabilmek igin, cari kur lzerinden sa-
tin aldiklan sterlin miktar: ile vadenin
sonunda Londra piyasasinda sterlin
olarak elde edecekleri faiz toplamina
esit tutarda sterlini vadeli olarak sa-
tarlar. Uygulamada da faiz arbitraj
olarak nitelendirilen olay budur

Faiz parite kurami, matematiksel
olarak soyle formule edilebilir:

Bugun icin gercekci o!mamakla
beraber Tlirkiye'de doviz kontrolleri-
nin tumuyle kaldinimis oldugunu, di-
sarida vyerlesik bir kisinin serbestce
Tirkiye'de vadeli mevduat hesab! ac¢-
tirabilecegini veya finansal varliklar
{(menku! degerler) satin alabilecegini
ve vade sonunda da bir smirlamaya
tabi olmadan TL olarak elde edecegi
anapara ve faizi, kendi ulkesi parasi-
na cevirebilecegini varsayalim.

B. Almanya’da vyerlesik bir kisgi-
nin, yatinmcinin A tutarinda DM
{Deutsche Mark)’si olsun. Yatirimei bu
birikimini B. Almanya’da u¢ ay vadeli
mevduat hesabi actirarak degerlen-
dirdigi takdirde, Uu¢c ay sonunda ang-
para ve faiz olarak DM cinsinden eli-
ne gecgecek tutar:

A (1 + ig,/4) dir.

iga . Bati Almanya’da yilik faiz
haddini, iz,/4 ise G¢c ayhk faiz tuta-
nni géstermektedir.
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S6z konusu yatirimci mevcut A
tutarinda DM'sini TL'ye cevirerek Tir-
kiye'de Uc¢ ay vadeli mevduat olarak
yatirsa, eline gececek miktar:

(A/S) (1 +i,/4) F'ye esittir.

Formiilde, S, DM ile TL arasin-
daki cari kuru {1 TL'nin DM cinsin-
den cari fiyatimi);

ip Tilrkiye'deki faiz haddini;
iz/4 Uc ayhk faizi;

F, DM - TL'si vadeli doviz kurunu
(90 gun sonra teslim edilecek 1 TL'nin
DM cinsinden fiyatini);

A/S, cari kurdan 1 DM karsihg
alinabilecek TL tutarini gostermekte-
dir.

(A/S) (1 + ir/4) yatinmcinin 90
glin vade sonunda elde edecegi TL
tutarini; (A/S) (1 -+ i/4) F de yatirim-
cinin 90 gun sonra TL'sini DM'ye ce-
virdiginde eline gececek DM tutarini
vermektedir :

A1+ iga) > (A/S) (1 + i) F ol-
dugu stiirece yatinmcilar fonlarim B.
Almanya’da degerlendireceklerdir. Bu
durumda Tirkiye'den B. Almanya’ya
kisa vadeli sermaye akisi olacaktir.
A1+ iy, < (A/S) (1 + ip) F ise fon-
lar B. Almanya’dan Turkiye'ye yone-
lecektir.

Turkiye'de faiz haddinin % 52, B.
Almanya‘da % 12 oldugunu, cari ku-
run 1 DM=125 TL ve 90 glin sonra
kurun 1 DM=150 TL olacagini varsa-
yalim. Yatirmcilar foniarint degerlen-
dirmede hangi piyasada daha yliksek
verim (getiri) sadlayacaklardir?

100.000 DM'si olan B. Almanya‘da
yerlesik kisi, bunu anilan llkede de-
gerlendirdigi takdirde, 90 gliin sonra
eline gececek tutar,

100.000 (1+40.12/4) =103.000 DM;
Turkiye'de degerlendirdigi takdirde,
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(100.000/1 : 125) (14-0.52/4) /
150 = 94.177 DM'dir.

Turkiye'de faiz haddi doha yuk-
sek olmasina karsin yatinmcilar fon-
lanmi B. Almanya’da degderlendirecek-
lerdir. Uc aylik dénemde Tiirkiye'de
net faiz kazanci % 10 olmasina kar-
siik kur riski nedeniyle ugranilacak
kayip daha yuksektir. Bu kosullar al-
tinda Turkiye'den B. Almanya’ya ser-
maye akisi olacaktir.

Faiz parite kuramina gore, faiz
arbitraji, vadeli déviz kurunun iki pa-
ra piyasasi arasinda fon akigimin kar-
It olmadigr duzeyde olugmasint sagla-
yacaktir. Diger bir deyisle, vadeli do-
viz kuru, para piyasalari arasinda
mevcut faiz farkint giderici, dolayisiy-
la bu piyasalar arasinda fon akigla-
rint karl olmaktan c¢ikaran denge de-
geri olacaktir.

Bu ifadeyi su sekilde yazabiliriz

A “ 53 i'r) = (A/S) (1 + ia,\) E2

Fe, denge vadeli ddviz kurunu
gostermektedir.

_ A+l Sl
(A/S)UTE iy AR

B =

esitligi asagidaki sekilde yazabiliriz :

Jlon. o7

S(+ird _ o =
(1 + iga) S

(1+ipa)
Esitligin her iki tarafindan da 1
ctkanrsak;

141 °
e

B — ¢

(1 + igy) s

(1+4ir) = (1+ipd _F°—S
(1 + iga) ]

L e et

1+ iss S



Eger iy, ufak bir oransa;

Fe—§
< seklinde yaza-

ir —iga =
biliriz.

Bu esitlik, faiz paritesine gore, iki
dlke arasindaki faiz farkinin, vadeli
doéviz kuru ile cari kur arasindaki far-

kin cari kura oranina esit oldugunu
ifade ctmektedir.

F°=S+S(i1_iul\)

Faiz haddi ve cari doviz kurunun,
faiz arbitrajindan bagimsiz  oldugu
varsayimi altinda, érnegimize gore TL
iie DM arasinda u¢ ay vadeli doviz
denge kurunun;

F° = 1254125 (0.52/4—0.12/4) =
147,5 TL olmast gerekir.

Ornekteki kabuller altinda, 1 DM*-
nin u¢ ay vadeli kurunun 147,5 TL ol-
masi halinde, kambiyo sinirlamalari-
nin olmamasi kosuluyla, Turkiye ile B.

SEKIiL
Faiz Arbitraji Aracihg: ile Vadeli Doviz Kurunun Belirlenmesi

VADELi DOViZ KURU

Almanya arasinda, faiz farkindan ya-
rarlanmak amagh kisa sureli serma-
ye akisi durur, Vadeli déviz kurunun,
bu denge kurunun uzerinde olmasi
halinde Turkiye'den B. Almanya'ya
aksi durumda B. Almanya’dan Turki-
ye'ye faiz farkindan yararlanmak icin
kisa sureli sermaye akisi devam eder.

Faiz parite kurami, grafikle soyle
aciklanabilir (Sekil 1) :

Grafikte dikey eksen Turkiye ile
B. Almanya arasindaki faiz farkini
gostermektedir. Baslangi¢ noktasi (0}
istunde Turkiye'dek: faiz haddi B. Al-
manya'dan doha yuksektir; (ipz > ipa)
baslangi¢ noktasinin altinda ise B. Al-
manya’'da cari faiz oram Turkiye'den
daha yuksektir (ig, > ig).

Yatay eksen ise, vadeli DM lze-
rinden ortuk (gizli - zimni) faiz haddini
gostermektedir. Vadeli DM, basglangt¢
noktasinin sag tarafinda cari kurun
Gzerinde primli olarak; baslangic nok-
tasinin so! tarafinda ise cari kurun

Faiz Oram Faork: e =4 Faiz

o] bopmrs Parite Cizgisi
|
I
|
| |
| |
] |
| |
| I
| I
| I
0 | |

b c Ortuk
F<=S58 F>8 Faiz Oram

s 5 ha
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altinda bir fiyatla satifir. Faiz parite
cizgisi, baslangic noktasina 45° lik agi
ile (egimi 1 olarak) cizilmektedir; soz-
konusu cizginin Gzerinde her nokta
cksenlere esit uzaklikta bulunmakta-
dir. Faiz arbitraj kuramina gore, TL
ile DM arasindaki vadeli kur, faiz pa-
rite cizgisi Gzerinde Tirkiye ve B. Al-
manya arasindaki faiz farkinin ortik
{zimni) faiz haddine esit oldugu nok-
taya dogru hareket eder.

Eger DM'nin vadeli kuru F ise, bu
denge kuru degildir. Clnki O—b ara-
hgr; 0—a arahgindan daha kisadir.
Bunun anlami DM'nin vadeli kurunun
cari kura kiyasla yiksekligi, diger bir
deyigle saglayacag ortuk (zimni) faiz,
Tirkiye ile B. Alimanya arasindaki faiz
farkini giderici dizeyde bulunmamak-
tadir. DM'nin vadeli kuru F oldugu su-
rece fonlann B. Almanya’dan Tirki-
ye've akmasi dogaldir. B. Almanya’-
daki yatinmcilarin bu durumda eide
ettikleri faiz farki {(0—a), kur riskinin
doduracad kayiptan daha fazladir. B.
Almanya‘daki yatirimcilarin  cari  kur
tzerinden DM'lerini TL've cevirerek
Turkiye'deki bankalara veya kisa su-
reli hazine bonolarina yatirmalari ve
F kuru Uzerinden vadeli DM satin al-
malart (veya vadeli olarak TL satma-
lar) daha karhdir.

iki ilke arasinda faiz farkinin sa-
bit oldugu varsayimi altinda, faiz ar-

€ Diinyanin en yoksul insani, pa-
radan baska hi¢ bir seyi olma-

yandir.
Schopenhauer

@ Soziinli bil, pisir; agzini1 der,
devsir.
Tirk Atasozi
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bitraji yapanlarnin vadeli DM satin al-
ma isteminin artmas:, vadeli doviz
kurunu, faiz parite ¢izgisi Uzerinde
F°'a dogru yukseltecektir. F° dlizeyin-
de, vadeli kurun cari kura goére sag-
liyacag! prim (0—c araligr), faiz fark:
aralhigina (0—a) esit olacaktir. Vadeli
doviz kurunun, faiz parite c¢izgisinin
tstinde olmasi halinde fonlar B. Al-
manya’dan Turkiye've akacak; altinda
olmas! durumunda ise fonlarin akis
yonu degisecek, Tirkiye'den B. Al-
manya’ya yonelecektir. Bu ¢ézumie-
menin, sermaye hareketlerinin serbest
oldugu, kisitlayict kambiyo kontrolle-
rinin  bulunmadigt varsayimi altinda
yapildigr gézdninde tutulmalidir.

Faiz arbitrajimn, vadeli doviz ku-
runun belirlenmesinin yani sira, diger
degiskenler Uzerinde de etkisi ola-

F—S
caktir. Eger i —iys << ( s ) ise;

{i) Turkiye'de DM’ye olan talep, DM’-
nin cari kurunu yukseltecektir. (ii)
Turkiye'deki faiz haddi, fonlarin B.
Almanya‘ya akisi nedeniyle, édunc ve-
rilebilir fonlar daraldigindan ylikse-
lecektir. (iii} B. Almanya'daki faiz
hadleri, fon sunumunun genislemesi
sonucu dusecektir. (iv) Vadeli DM
sauisl, vadeli doviz kurunu (F} asa-
diya dogru cekecektir, Tum bu etki-
ler, iki tlke arasinda faiz farkini azal-
tacak, ortadan kaldiracaktir. Cari kur
ve faiz hadleri diger etmenlerden et-
kilendiginden, ulusal para piyasalari
arasindaki faiz farkinin giderilmesi
islevini vadeli ddviz kuru yerine ge-
tirecektir.

Modern Kuram
Modern kuram, vadeli doviz ku-

runun, arbitrajcilarin, dis ticaretle ug-
rasan tacirlerin ve spekiilatorlerin
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(arz-talep) ¢izelgelerine
benimsemektedir.

sunu-istem
gore belirlendigini

Arbitrajeilanin Sunu-istem Cizelgesi

Piyasalar arasi fiyat farklarindan
yararlaonmak isteyenlerin (arbitrajcila-
rin) sunu-istem cizelgesi «Sekil llxde
oldugu gibi gosterilebilir :

Yatay eksen vadeli doviz (6rne-
gimizde DM) miktari baslangic nok-
tasinin (0) sol tarafinda vadeli doviz
satisini, sag tarafinda ise vadeli do-
viz alimini 6lgcmektedir. Dikey eksen
ise, cari ve vadeli doviz kurlarini gos-
termekitedir.

Vadeli doviz kuru, faiz paritesin-
de oldugu slrece arbitrajcilar (Turki-
ye ile B. Almanya arasinda faiz far-
kindon yararlanmak izteyenler) ne va-
deli PM alacaklar ne de satacaklar-
dir. «Sekil llnde bu nokta, arbitraj-
cilann sunu-istem cizelgesinin dikey
ekseni kestigi F° noktasidir. F° nok-

VADELI DOViZ KURU

tasinin, cari doviz kurunun Ustunde ol-
masi, Turkiye'de faiz haddinin B. Al-
manya’'dan daha yuksek oldugunu ifa-
de etmektedir. DM’nin vadeli déviz ku-
runun F° ustinde F’ dizeyinde olmasi
halinde arbitrajcilar fonlanimi B. Al-
manya’da dederlendirmeyi yegdleye-
cekler ve 0—c tutarinda vadeli DM sa-
tist yapacaklardir.

SEKIL 1

Arbitrajeilarin Vedali Dov

Cari ve Vadeli Doviz Kuru

Yukarida belirtildigi gibi va-
deli kurun dengede olabilmesi ig¢in
iki Ulke arasindaki faiz farkinin

Fe —
ip—igy = olmasi gerekir.
iki ulke arasinda faiz far-
kintn  ve cari doviz kurunun veri
olmasi halinde, F > F°> S ise
F -5 Fe — S
T =iy — ig, 'dir.

S S T BA
Vadeli DM uzerinden elde edilecek
prim veya getiri orani (ortuk faiz

iz Sunu-istem Cizelgesi
\\_\.\
A

Vadeli Doviz

d {DM) Miktar:
Satinalma
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haddi), Turkiye'de faiz oranimin B.
Almanya’ya kiyasla daha yliksek ol-
masimin  saglayaca@ faiz avantajim
asmaktadir. Bu durum, arbitajcilann
fonlarini B. Almanya’da degerlendir-
meleri ve elde edecekleri DM'leri va-
deli olarak satmalart igin bir gadd,
ozendirici bir etki yaratmaktadir.

Eger vadeli doviz kuru F” dize-
yinde ise arbitrajcilar fonlarini B. Al-
manya'dan Turkiye'ye aktaracaklar ve
doviz riskine karsi kendilerini koru-
mak icin 0—d kadar vadeli DM satin
alacaklardir. F” kurunda, vadeli DM'-
nin primi, Turkiye'nin B. Almanya’ya
kiyasla sagladidi faiz avantajindan
veya farkindan daha azdir. Béyle bir
durumda arbitrajcilar yoniinden akiler
davranig, faiz farkindan yararlanmak
icin fonlarini Turkiye'de degerlendir-
mek ve vadeli olarak DM satin al-
malklir.

A — A cizelgesinin gosterdigi gibi,
vadeli DM satisi, vadeli doviz kuru,
denge kurundan ylksek oldugu su-
rece, vadeli doviz kuru ile denge ku-
ru arasindaki salt farkin artan bir
fonksiyonudur.

Tacirlerin Vadeli Doviz Sunu - istem
Cizelgesi

Vadeli doviz piyasasinin 6nemli
bir misteri grubu da mal ve hizmet
digsatimcilan ile disalimcilandir, Ge-
rek dissatimcilar, gerek disalimcilar
kur riskine karsi kendilerini korumak
istemektedirler. B. Almanya’dan 90
gun vadeli mal alan bir Turk disahm-
cist, 90 gun sonunda belirli bir DM
odemek zorundadir. Eger bu sire
icinde DM, TL've karsi deger kaza-
nirsa, belirli bir miktar DM icin daha
fazla TL 6demek zorunda kalacaktir.
Buna kargilik Tark digsatimcisi, B.
Almanya’'ya vadeli sattigi mallar kar-
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sihginda 90 gin sonra belirli bir mik-
tar DM alacaktir. Bu sure icerisinde
DM'nin deger kaybetmesi olasihgi,
digsatimer icin bir risk yaratmakta-
dir. Dis ticaretle ugrasan tacirlerin
vadeli doviz sunu-istem cizelgesi, ar-
bitrajcilarin cizelgesinin aynidir.

Spekiilaiorlerin Vadeli Doviz Sunu -
istem Cizelgesi

Spekilatorler (vurgunsal kazang
pesinde kosanlar), gelecekteki Kkur
degisikliginin doguracad kdar bekle-
yisi icinde bilerek, isteyerek kur riski
ustienmektedirler. Spekulasyon cari
veya vadeli doviz (kambiyo) piyasa-
larinda yaptlabilir. Cari kambiyo piya-
sasinda spekiilasyon, doviz satin al-
mak icin derhal nakit 6denmesini veya
maliyeti olan (faiz) borclanmayi ge-
rektirir. Buna karsilik vadeli kambiyo
piyasalarinda spekulasyon, genellikle
ne nakit odenmesini ne de faiz 6den-
mesini gerektirir. Bozen toplam tuta-
nn % 10 veya daha azi oraninda bir
¢deme s0z konusu olabilir. Bu neden-
le profesyonel spekiilatorler, vadeli
kambiyo piyasasinda vurgunsal islem-
lere girismeyi yeglerler.

Gunimiz kosullarinda gercekgi
olmamakla beraber vadeli doviz kuru
olusumunu aciklamak amaciyla kul-
landigimiz TL ve DM &rnegine devam
edelim.

Spekulatorler, vade sonunda
DM’nin cari kurunun, vadeli kurunun
altina dusecegini bekliyorlarsa, va-
deli olarak DM satacaklardir. Vade-
nin sonunda o6rnegin 90 gin sonra
spekllatorler cari kur tzerinden DM
alacaklar ve daha yiiksek fiyatla sa-
tacaklardir. Bu ifade gdyle formile
edilebilir :

E (S') < F ise spekiilatorier va-
deli olarak doéviz {DM) satacaklardir.
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Burada E (S'), t gibi bir sire sonun-
da (6rnegimizde 90 gin sonra) spe-
kulatorlerin tahmin ettikleri cari ku-
ru, Fde t siire sonra teslim edilecek
DM’nin bugiinkii vadeli fiyatini gds-
termektedir. Bekleyisleri gercekiestigi
takdirde, spekilatorler A (F—S') ka-
dar kar elde edeceklerdir. A, speki-
latorlerin  baslangicta vadeli olarak
sattiklari DM miktarini ifude etmek-
tedir. islemin yapildidi tarihte cari
kurun 1 DM = 125 TL ve vadeli ku-
run da (90 gun igin} 150 TL oldugu-
nu ancak spekilatérlerin bekleyisinin
E (S') = 140 TL oldugunu varsayalm.
Spekulatorlerin  bekleyisleri 90 gin
sonra BM'nin cari kurunun, vadeli ku-
runun altina dusecedi seklinde ise,
spekiilatorler vadeli olarak DM sa-
tacaklardir. Bu bekleyis icinde bir
spekulatorin F = (DM = 150 TL) ku-
ru dzerinden vadeli olarak 1 milyon
DM sattigini kabul edelim. 90 giin so-
nunda spekilatérin bekleyisinin ger-
ceklesmesi halinde spekilatér 140
milyon TL 6deyerek 1 milyon DM ala-
cak ve bunu yapmis oldugu sozles-
me uyarinca 1 DM = 150 TL {zerin-
den satacak ve boylece 10 milyon
TL kar saglamis olacaktir. Bu bek-
leyigsin gerceklesmemesi, DM'nin 90
gtin sonra cari kurunun 1 DM = 150
TL'nin istiine ylkselmesi halinde ise
spekiilatorin zarar edecegi aciktir.

Eger spekiiator, t stre sonunda
(90 giin sonra) DM'nin cari kurunun
vadeli kurunun ustiine yiikselecegini
tahmin ediyorsa, diger bir yazis sekli
ile (E(S') > F) ise, A miktar vadeli
olarak DM satin alacaktir. Spekiila-
toriin bekleyisinin gerceklesmesi du-
rumunda, spektlatér 90 giin son-
rast daha diisiik vadeli kur uzerin-
den aldigt DM’yi daha yiiksek cari
kur dzerinden satmis, dolayisiyla
A (S'—F) kadar kar saglamis olacak-

VADELI DOViZ KURU

tir. Yukaridaki 6rnege devam edersek,
90 gin sonra DM'nin cari kurunun
1 DM = 155 TL olacaginm spekilator
tahmin ediyorsa, spektlatérin 1 mil-
yar DM'yi bugunden vadeli olarak sa-
tin almasi F = (1 DM = 150 TL) ken-
disine 1.000.000 (155—150) = 5x 10°
milyon TL kar saglayacaktir. Diger
taraftan S' < F olarak gercekles-
mesi halinde, vadeli doviz satin al-
mis olan spekilator zarar edecektir.

o

banka ve

ekonomik
yorumiar

Ayhk Dergi
Ciltlenmis
eski sayilari:
6 Bankaciar
¢ iktisatcilar
® Yoneticiler
ve ilgili alanlarda
yuksek ogrenim goren
e Ogrenciler

icin en yararli kaynak.

1983 yili cildi : 2.000— TL
1982 yili cildi : 1.500.— TL
1981 yili cildi : 1.000.— TL
1980 yili cildi : 800.— TL
1979 vili cildi 800.— TL
1978 yih cildi : 800.— TL
Onceki yillar 500.— TL

ISTEME ADRESI :
Catalcesme Sokak No.17/4
Cagaloglu - istanbul
TELEFON : 526 34 11
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Spekilatorlerin vadeli doviz su-
nu-istem cizelgesi «Sekil lllnde gds-
terilmistir.

Eger spekuiatdrler, DM'nin t za-
maninda (Ornedin 90 gin sonraki ca-
ri kurunun) t (90 gun) vadeli kuruna
esit olacagint bekliyorlarsa, ne vade-
li olarak DM alacaklar ne de iradeli
olarak DM satacaklardir. Bu esitlik
S — S ¢izelgesinin dikey ekseni kes-
tigi noktada (E (S') = F) olusacak-
tir. Bu noktada spekilatorlerin t slire
zamaninda, DM ig¢in tahmin ettikleri
carl kur, vadeli kura esit bulunmak-
tadir. EGer vadeli kur F’ > E (S') ise

SEKIiL
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daha actk bir deyisle t vadeli doviz
kuru, t sdresinin sonunda spekiila-
torlerin olusmasini bekledikleri cari
kurdan daha yiliksek ise spekiilator-
ler, bu farktan yararlanmaok igin 0—c
kadar vadeli doviz (6rnegimizde DM)
satacaklardir. Vadeli déviz kuru ile
spekllatdrlerin t suresi sonu icin tah-
min ettikleri cari kur arasindaki olum-
lu fark buytidikce, spekilatorler da-
ha fazla vadeli doviz satacaklardir.
Vadeli doéviz kuru F” diizeyinde daha
aclk bir deyisie spekilatorlerin t st-
resi sonunda bekledikleri cari kurdan
daha distkse, spekilatorler icin va-

Spakilatorlerin Vadeli Doviz Sunu-istem Cizelgesi

Beklenen Cari ve
Vadeli Doviz Kuru

E(S') = F

o b——————

Satinalma

Vadeli
Doviz
(DM] Miktan
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deli doviz (DM) almak karl olacaktir.
Vadeli doviz kuru ile, spekulatorlerin
t donemi sonu icin tahmin ettikleri
cari kur arasindaki olumsuz veya ne-
gatif fark F” — E (S') bilyudiikce,
spekillatorler, daha fazla vadeli do-
viz satin alacaklardir. Sekilde gorule-
cedi gibi vadeli doéviz kurunun (drne-
gin 90 gin vadeli) F” olmasi halinde,
spekilatorler 0—d kadar vadeli doviz
(DM) satin alacaklardir.

Denge Kurunun Belirlenmesi

Vadeli dovizi denge kuru, «Sekil
IVnde gosterildigi gibi AT — AT (ar-
bitrajc1 ve dissatim-disalimcilarin su-
nu-istem) cizelgesi ile, spekulatorle-
rin sunu-istem ¢izelgesinin (S—S)
kesistigi noktada olusacaktir.

Denge kuru olan F’ de arbitraj-
cilar veya dis ticaretle ugrasan tacir-

VADELI DOViZ KURU

ler 0—b kadar vadeli doviz satan
alacaklar buna karsilik spekulatorler
ayni miktar (0—b) vadeli doviz sata-
caklardir. F* denge kuru, faiz parite
haddi olan F° dan daha dusiktur. Bu-
nun nedeni spekiilatorlerin denge Ku-
ru, onlarin vade sonunda bekledikle-
ri cari kurdan daha yiksek oldugu
icin, 0—b miktart kadar vadeli doviz
satmalaridir. Vadeli doviz piyasasin-
da spekiilasyon olmasaydl denge ku-
ru Feda olusacak iken, spekulatorle-
rin bekleyisleri nedeniyle vadeli doviz
satmalari, denge kurunu asagiya ¢ek-
mektedir.

Her iki cizelgede de kaymalar,
yeni denge noktalar olusturacaktir.
Cari kur ve/veya iki ulkenin para pi-
yasalarindaki faiz farkinin dedismesi
F° duzeyini etkileyecektir. S—S cizel-
gesi de spekilatorlerin bekleyislerine

SEKIL IV

Vadeli Doviz Denge Kurunun Belirlenmesi

Cari. Vadeli ve Beklenen
Cari Doviz Kuru

Tl e e e e et — e

Vadeli Doviz Miktari
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gore yukart veya asagiya dogru ka-
yacak, dolayisiyla, ¢izelgenin S—S,
dikey ekseni kestigi F noktasi degi-
secektir. Spekilatorlerin bekleyisleri
E (S'), cari kura (S) yaoklastikca S—S
cizelgesi yukariya dogru kayacak ve
AT — AT cizelgesini daha yuksek bir
roktada (vadeli kurda) kesecektir.
S — S cizelgesinin yukariya dogru
kayisi, spekulatorlerin vadeli doviz
satigini azaltacak, bunun sonucu va-
deli doviz denge kuru (F’), faiz pa-
rite denge kuruna (F°) cok yaklasa-
caktir. Bu kayisin devam etmesi ha-
linde E (S') = F° esitligi saglanacak,
vadeli déviz denge kurunun F°a yiik-
selmesi halinde vadeli doviz piyasa-
sinda spekilatif hareketler duracaktir.

T.C. Merkez Bankasi'nin
Konuya iliskin Diizenlemesi

T.C. Merkez Bankasi, bankalarin
vadeli doviz alim-satim islemlerinde
uyacaklari esaslari soyle belirlemistir:

® Vadeli ddviz alim-satimi ger-
cek ithalat ve ihracat islemlerinde
uygulanacaktir. Bu nedenle ihracat
baglantih vadeli doviz alimt islemle-
rinde ihracatin gumrik tescil islemi-
nin yapiimis olmasi; ithalat baglantih
vadeli doviz satimi iglemlerinde ise
ithal miisaadesine baglanmi$ olmasi
kosulu aranacakttr.

® Bu islemlerde vade en c¢ok u¢
ay slreli olacaktir, Ancak taraflarnin
anlasarak bu sireyi kisaltmalart mim-
kindur. Belirlenecek vade, anlasma
hangi tarinte yapilirsa yapilsin, ihra-
cat bedeli dovizlerin yurda getirilme-
si sliresini asmayacaktir. Diger bir de-
vigle, ihracat bedeli dévizlerin yurda
getirilmesi siiresinin bitiminde vadeli
doviz alim isleminin siresi de engeg¢
bitmis olacaktir.
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® Bankalar vadeli doviz alim ve
satimlarim dengeli bir sekilde yurt-
tecekler; yapilan vadeli ahmliar ile vao-
deli satimlarin ay sonlan itibariyle
birbirini kargilayacak tutarda olmasi-
na Ozen gostereceklerdir.

® Bankalara bir dnceki yil ger-

ceklestirdikleri doviz girisleri esas
alinarak T.C, Merkez Bankasi'nca
saptanmis acik pozisyon limitlerinin

tamamu  kullanilmamig ise: bankalar,
acik pozisyon limitlerinin bu kullanil-
mamis boltimind, vadeli doviz satimi
ile vadeli déviz alimlari arasinda beli-
rebilecek farklar icin kullanabilecek-
lerdir.

®* Vadeli doviz alim satimlaninda
uygulanacak fiyat, ilgili banka ile
musterisi (ithalat¢i veya ihracatci)
arasinda belirlenecektir.

° Bankalar, vadeli déviz alim ve
satimlaring iliskin bilgileri, aylik tab-
lolar halinde T.C. Merkez Bankasi'na
bildireceklerdir.

SONUC

T.C. Merkez Bankasi'nin 3 Mayis
1984 tarihli Resmi Gazete'de yayim-
lanan 2 no.lu Genelgesi ile banka-
larin vadeli doviz alim-satim iglemle-
rine girmelerinin uygun gortilmesi,
konuya gincellik kazandirmistir.

Her vadeli piyasa gibi vadeli
kambiyo (ddviz) piyasasinin da bas-
lica iglevi, fiyat dalgalanmalannin
dogurdugu riski, gelecedin belirsizli-
gini azalmaktir.

Vadeli kambiyo piyasasinin etkin
bir sekilde calisabilmesi i¢in, kambiyo
kontrollerinin olmamasi veya en az
dizeyde tutulmasi gerekir.

Vadeli kambiyo piyasasinin bas-
lica G¢ aktord bulunmaktadir. Bun-

.
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lar; ulusal para piyasalari arasindaki
faiz farkindan yararlanmak isteyen
arbitrajcilar, disalim ve digssatimla ug-
rasan tacirler, gelecekteki kur degi-
sikliklerinin saglayabilecedi kdar ola-
naklarinin pesinde kosan spekdulatdr-
lerdir.

T.C. Merkez Bankasi'nin dizen-
lemesinde vadeli kambiyo piyasasinin
iki onemli aktoriine, arbitrajcilar ve
spekiilatorlere yer veya rol verilme-
mig, yalniz vadeli doéviz alim-satimt,
digsatim ve disalimla baglantii ola-
rak ongorulmistur.

Tlrkiye'de kambiyo kontrolleri-
nin timunin kaldinimamig olmasi, ar-
bitrajct ve spekulatorlere bu piyasa-
da resmen yer veriimemesi, bankala-
nmizin bu konuda deneyim vyetersiz-
ligi, vadeli kambiyo piyasasinin etkin
bir sekilde islemesini kisitlayict etmen-
ler olarak gorilmektedir,

Vadeli kambiyo piyasasinda, ge-
lecekte kurlarin nasil bir gelisme gos-
terecegini tahmin etmek buylik 6nem
tasimaktadir. Bu konuda tahminlerde
bulunulurken, dis édemeler dengesin-
deki olast gelismeler, cesitli piyasa-
lardaki faiz fark:, fiyatlardaki gelis-
meler, paralan konvertibl olan ulke-
lerdeki enflasyon hizlart dikkate ali-
nabilir.

Yukandaki boélimlerde gunimiz
kosullarinda fazla gerceke¢i olmayan
DM ve TL orneginden yararlanarak,
vadeli doviz kurunun belirlenmesine
iligkin kuramsal yaklagimlar aciklan-
maya calisilmistir. Gerekli kosullarin
olmamasi nedeniyle, gerek faiz parite
kuraminin gerek modern kuramin,
Turk vadeli kambiyo piyasasi i¢cin tam
gecerli oldugunu disinmemek gere-
kir. Bununla beraber kuramsal yak-
lasimlar, vadeli doéviz kurunun nasil
olustugu ve denge kuru konusunda
uygulamacilara 1sik tutabilir.

VADELI DOViZ KURU

Bankalarin da vadeli kambiyo
alim-satimlarinda riskten kacinmalart
icin, vadeli déviz alim-satimlarinda
hem doviz cinsi hem de sire acisin-
dan denge saglamalart gerekir. Nite-
kim T.C. Merkez Bankast da ilgili yo-
nergesi ile bankalart bu yénde uyar-
mistir. Bankalar, bazen vadeli islem-
lerde isteyerek, spekdulatif kdr ama-
ciyla aglk pozisyonu vyegleyebilirler.
T.C. Merkez Bankasi, sinirli bir Olgu
icinde de olsa buna olanak tanimigtir.

Bankalarca iyi uygulanabildigi ve
T.C. Merkez Bankasi'nca da etkili bir
sekilde izlenebildigi takdirde, vadeli
doviz alim-satimi, kur riskini azalt-
ma, gelecedin daha net olarak gordl-
mesine olanak verme gibi yararlar
saglayabilir.
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Yasaminizdan
bir duvar kaldirin.

Her salon, her oda dért duvardi eskiden.

§imdi Floal kaldirryor bir duvar, yerine gy, giizelligi,
mutlulugu koyuyor. Biiviivor salonlar, odalar, holler. Derinlik
kazaniyor gz alabildigine. Bicken iki oluyor vazo, birken iki
oluyor tablo, birken iki oluyor her egya. Kristal ayna Flotal ile
yasam vinelenivor, yasam venileniyor.
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Buvukdere Caddesi, Bavtem 1an Kat @ 8
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Serma‘ye Do¢. Dr,
Piyasas]_ M. SUKRU TEKBAS

!..! ISSE senedi fiyatlarinda son aylarda goériilmekie olan deder kaybi Mayis ay:
I'licinde de devam etmis ve Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Hisse Se-
nedi Fiyat indeksi 8.19 puan gerileyerek 227.24’e dusmiistir. Indeks kapsamin-
daki hisselerden 22'si deger kaybederken sadece ikisi deger artigi gostermistir.
Deger duslsleri Akcimento’da 200 TL, Anadolu Cam'da 10.900 TL, Bastos'da
500 TL, Celik Halat'da 11.300 TL, Gupbre Fabrikalari’'nda 100 TL, Good Year'da
20.000 TL, izocam'da 19.800 TL, Kartonsan'da 700 TL, Kav'da 2.000 TL, Kog Hol-
ding'de 700 TL, Koruma Tarm’da 15.550 TL, Nasas'da 50 TL, Olmuksa‘'da 450
TL, Otosan'da 250 TL, Plastifay'da 500 TL, Polylen’de 2.500 TL, Rabak'da 200
TL, Siemens’de 500 TL, Sifas'da 2.500 TL, T. Sise Cam'da 50 TL, T. Demir D&-
kim’de 100 TL olarak ortaya cikmistir. Dider taraftan Bati Anadolu Cimento
1.000 TL ve Hektas 100 TL deger artigi gostermiglerdir.

Hisse senedi degerlerindeki dusmelerin onemli bir kismi, isletmelerin kar-
payt daditimlarini gerceklestirmeleri ile bunlann fiyatlara yansimasindan kay-
naklanmigtir. Kuskusuz dagitilan karpaylarinin beklenen seviyelerin altinda kal-
mast da bazi hisselerin degerini olumsuz ydnde etkilemigtir. Ayrica, bedelsiz
hisselerin dagitiima isleminin devam etmesi de hisse senedi fiyatlarina yansimis-
tir. Hisselerin degeri yaklasik olarak, verilen bedelsiz hisseler kadar dusmustir:
Eski hisseler 1983 yih kdrindan kdrpayina hak kazanmis olduklan igin bir ara
bu hisseler ile bedelsiz yeni hisseler arasinda eskiler lehine yaklasik karpayi
tutart kadar fark bulunurken, karpayr dagitminin gerceklesmesi ile bu fark da
kaybolmusg, baska bir deyisle eski hisselerin degeri bu tutar kadar azalmigtir.

Diger taraftan hisse senedi piyasasinda talebin giderek azalmasi, piyasaya
siiriilen yeni hisselerin de etkisiyle, zaten 6lii mevsime giren bu piyasada fiyat-
lan olumsuz yénde etkilemigtir. Piyasadaki yliksek faiz oranlari hisse senetle-
rinin gekiciligini azaltmakta ve bunlart bir alternatif yatinm olmaktan cikarmakta-
dir. Kuskusuz burada, hisse senetlerinin 1983 yili icinde, yeniden degerleme yo-
luyla bedelsiz hisse senedi verilmesinin de etkisiyle agin deger kazanmis olmalar
biiyik rol oynamaktadir. Agin ve suni fiyat artiglari 1984 yihinda 6zellikle Mart
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ayindan itibaren kaybolmaya baslamis, ancak henliz inmesi gereken seviyeye in-
memistir,

Yukarida sayilan olaylarin devami, onumuzdeki gunlerde hisse senetleri fi-
yat trendinin asagiya bir dogrultuda devam edecegini géstermekledir.

Bu arada Nisan 1984 itibariyle bir yilik enflasyon hizinin % 50 ve dért ay-
ligin da % 29 olmasi, yil sonu itibariyle hedef alinan % 25 oranina ulasilamaya-
cagr gibi 1983 yili oraninin da asilacagini gostermektedir. Buna paralel olarak
banka mevduat faiz oranlarn yeniden dizenlenmis ve 3 ayltk vadeli mevduatin
yilhk faizi % 49'dan % 52'ye vyikseltilmistir. Alti aylik vadeli mevduatin faiz
orani % 48 ve bir yilliginki de % 45 olarak belirlenmistir.

Uc aylk vadeli mevduatin faiz orani énimizdeki donemlerde sabit kalmak
kaydiyla parasimi bankada bir yi tutan bir kimsenin saglayacadi net verim
% 565.67 olacaktir. Alli ay vadeli mevduatin do bankada bir yil kalmasi halinde
net verim % 47.87°'ye ulasacaktir.

* W

Sermaye Piyasasi Kurulu, son gunlerde Menku! Degerler Borsasi'nin kurul-
masi ve faaliyete gecmesi calismalarina hiz vermis bulunmaktadir. Ekim ayt
icinde faaliyete gecmesine galigilan istanbul Menkul Degerler Borsasi'nin biri
kurulmasina ve digeri isleyisine iliskin iki ayri yonetmelik Uzerinde caligmalar
devam etmektedir. Ikinci yonetmelik; borsaya iyelik, teskilatianma, ahm satim,
borsa kotuna alinacak ve cikanlacak menkul degerleri, islemleri ve uygulanacak
miieyyideleri diizenleyecektir. Bu arada, Sermaye Piyasasi Kurulu, Istanbul'da
bir irtibat burosu kurmaya karar almis bulunmaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu, yilin ilk dort ayi icinde 33 kurulusa toplam 10.000
milyon TL’lik menkul deger cikarma izni vermistir.

1983 Yilinda Karpay: Politikas: :

indeks kapsamindaki isletmelerin son uc yilik karlarini ve karpayr dagitim-
larini incelemek bize faydal bilgiler verebilecektir. 1981 yilinda topiam 20.6 mil-
yar TL ve 1982'de 30.1 milyar TL kar eden isletmeler karlarini 1983'de 34.1 mil-
yar TL'ye ylkseltmislerdir. 1981'den 1982'yve % 46.33 oraninda artan kdarlar 1982
den 1983'e sadece % 13.30 oraninda artis gostermislerdir. Nominal (cari) de-
gerler Uzerinden bulunan bu artig hizlari, enflasyon hizlar dikkate alindiginda
farkhlik gosterecek ve Gnemli olcide diisecektir.

isletmelerin  kartarinin yaninda dagittiklan  karpaylari da bu siire iginde
ilging bir gelisme godstermistir {*). «Tablo 1»de goérildigi gibi; son ¢ yil icin-
de karpay: dagitmayan isletmelerin sayisinda onemli bir degisiklik olmamis,
1981'de alti isletme hic karpayr daditmazken bu sayr 1582 ve 1983'de yedi ol-
mustur. Bin TL nominal degerli bir hisseye % 1- % 29 arasinda karpayi dagi-
tan isletme sayisi bu yillar icinde sifirdan dnce dorde, sonra altiya yukselmis-

(") Sirketlerin 1983 yili kdr ve kdrpaylori oranlari sondaki ana tablomuzda yer al-
maktadir.
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tir. % 30 - % 49 grubunda sirayla iki, bir ve dort; % 50 - %74 grubunda 19, 8 ve
7 igletme yer almistir. Gorluldugl gibi bu gruptaki isletme sayisinda bir dug-
me s6z konusudur. Ayrica % 75- % 99 grubu da besten, dérde ve ikiye inmis-
tir. % 100 - % 99 oraninda karpayi dagitan isletmelerde bir artis olmakla be-
raber % 200'un Uzerinde kdrpayr dagitan igletmelerin sayisi 1982°de artmis ve
1983'de dlsmuistir. Bunun sonucunda % 100°Gn Uzerinde kdrpayr dagitan is-
letmeler sirasiyla 11, 19 ve 17 olarak gerceklesmis ve 1983'de bir gerileme gés-
termistir.

Karpay: daditimiyla ilgili bazi istatistiksel hesaplamalar yapmak da miim-
kunddr. Uc yilhk sire icinde her yil en cok raslanan kdrpayr oram (Mod) 1981°
de 10 isletme ile % 50, 1982'de 5 isletme ile % 50, 1983'de Ugcer isletme ile
% 50, % 100 ve % 150 olmustur. Bu goruntu isletmelerin 1981°de ortak karpay!
orani uyguladiklarini, bunun 1982'de azaldigimi ve 1983°de ise ¢ok farkh bir
uygulama icine girdiklerini gdstermektedir.

Kdarpay: oranlarinin kiigikten blylge dogru siralanmasi ile en ortadaki
deger (Medyan) olarak bulunan kdarpayr oram ise 1981'de % 60, 1982°'de % 84
ve 1983'de % 60 olmustur. Ayrnica karpaylan oranlarinin aritmetik ortalamasi
sirasiyla % 69.70, % 134.05 ve % 95.60 olarak ortaya c¢ikmaktadir. isletmelerin
sermayelerinin agirlik olarak ahnmasi ile bulunan tartih ortalamalar ise stra-
siyla 43.68, 69.93 ve 57.18 olarak bulunmaktadir.

1982 yihnda karpayr oranlarindaki buyik artis hizim kdrlardaki artig ve
Sermaye Piyasasi Kurulu‘nun 100°den fazla ortakh sirketler icin kanin yarisi-
nin karpayi olarak dagitilmasi kararn agiklamaktadir. 1983 yilinda kdrpayi oran-
larinin, genel olarak azalmasinin nedenleri arasinda basta kdrlarin artinlan
sermaye oraninda artmamis olmasi, baska bir deyisle goreceli olarak azalma-
sI gelmektedir. Ayrica, bozi igletmelerin eski hisseler yaninda, yeni hisselere
de karpay: dadgitmasi, bir anlamda eski hisselere verilen kdarpaylarina bu tu-
tarlarin da eklenmesi ile daha yuksek bir orani temsil etmesi anlamina gel-
mektedir.

TAMB) OS]
Karpay: Dagitim Politikas:

Oran - Y!l (%) 1981 1982 1983
— 6 7 7
1—29 0 4 6
30—49 2 1 4
50 — 74 19 8 7
75 —99 5 4 2
100 — 199 9 1 12
200 + 2 8 5

Mod 50 50 50, 100, 150

Medyan 60 84 60

Aritmetik Ortalama 69.70 134.05 95.60

Tartili Ortalama 43.68 69.93 57.18
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Aylar O. 5. M. N, M. H. ¥ A, Ey. Ek. K. An
Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi
Hisse Senedi Fiyat indeksi ve Grafigi
(Ocak 1974 = 100)
Aylar 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984
Ocak 95.26 118.85 11891 14221 144.23 101.76 87.04 94.18 13551 243.11
Subat 96.11 118.57 120.82 140.09 144.25 105.08 90.24 9460 15744 243.77
Mart 96.67 121.11 123.65 166.76 144.79 11080 91.76 97.99 165.21 249.65
Nisan 97.86 12534 136.12 166.05 122.40 104.31 90.37 10149 152.04 235.43
Mayis 97.23 118.00 127.26 159.26 120.40 101.63 91.66 102.60 156.08 227.24
Haziran 96.67 119,13 128.05 134.63 121.36 10190 91.83 106.38 176.25
Temmuz 94.58 119.81 12822 143.21 12169 98.18 97.63 106.22 176.40
Agdustos 96.33 124.15 12556 135.39 119.05 95.18 9853 113.08 186.42
Eyldl 98.65 126.02 134.48 132.82 119.48 89.12 97.88 11247 199.71
Ekim 101.24 137.81 139.11 13555 11569 94.21 97.35 11527 212.63
Kasim 10446 119.19 139.00 138.71 107.66 94.51 100.27 13245 217.12
Aralik 108.20 117.44 141.93 14158 107.81 94.64 94.18 133.33 242.03
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Tasarrutlaninizi
yuksek ve guvenceli
gelire kavusturmak mi
istiyorsunuz?

Dis ticaret veya

sanayi alanlarinda

. calismalarinizi gelistirmek mi
istiyorsunuz ?

Kambiyo
iliskileri yoninden
sorunlarinizmi var?

dncebize

I§i NI oo

DISBANK
. Ttrk DisTicaret Bankast

“cikis yolu”

RANCHE




Sllen Selpak Solo adlanyla bllmen
ipek gibi yumusacik, emici -
kagit peceteler, kagit mendiller,® 3
kagit havlular, tuvalet kagltlan- ' 4
temizlik kagltlan cocuk bezleri.
Orkidler.

Temlzlxglmz saghglmz 1c1n ’
Her biitgeye uygun, gagdas kullamsh
zaman kazandiran...

Ipek Kagt'tan. B i \
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TURYAG, Griinlerinin arasina bir yenisini daha kattikga

biiyayor, gugleniyor.

TURYAG urtnleri, BIO TURSIL, DIXAN, DIXi ve PRIL gibi

deterjanlardan gamasir yumusaticisi VERNEL'e, YAYLA ve UFA

gibi nebati margarin ve yaglardan endistriyel yikama

maddelerine kadar gok cesitli alanlarda kullaniliyor.

TURYAG igin boylesine genis kapsamls tretim, siirekli geligme ve

arastirma demektir. TURYAG' alaninda dncu yapan Gretim

felsefesi budur. En iyiyi, en kaliteliyi, en geligmisi Uretmek.

Hergey tiiketiciye en iyi hizmeti vermek igindir.

TURYAG Tirkiye'de ilk margarini, itk gamagir yikama maddesini,

ilk gamasir yumusaticisin ve ik ev temizleme maddesini Uretmekle

liderligini kanitlamaktadir. Bugin 68 yili askin tecrubesi

6 milyar 100 milyon lira sermayesi, kullandigi ileri teknoloji

ve yaygin pazarlama orgituyle TURYAG yurdumuzun onde gelen
- kurulugtanindandir.

L 1916’dan beri kaliteli iiriinler iiretir.

Turyag bir Henkel Grubu ve Yapi Kredi Bankasi A.§. kurulusudur. Turyag A.§. P.K. 171 izmir

RTS
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Genel Manzara

_DIYASALARDA durgunluk devam ederken, enflasyonun da artis gosterdigi

b bir dénem gegiriyoruz. Bazy mukayeselere gore, son (¢ yilin ilk 4 ayinda-
ki en yuksek oranh fiyat artisi, 1984'te olmustur. Bu artisin, ozellikle gecti-
gimiz aylarda kamu kuruluslarinin mallara ve hizmetlere yaptiklari zamlarin
etkisiyle ortaya ciktigi kesinlikle ifade edilebilir.

Fiyat artislarinin yaninda ekonomik durgunlugun devams, bir taraftan Tur-
kiye'nin genel mevsim konjonkturiinin, bir taraftcn da, dinyadaki genel dur-
gunlugun etkisiyle aciklanabilir.

Bu acgiklamaya, hikumetin uygulamaya oOzellikle onem verdigi deflasyonist
politikanin da etkisini ilave etmek gerekecektir. Nitekim piyasay: canlandira-
cak uygulamalara yonelmek igcin Ozal Hiikiimeti'nin bazi kararlar aldi§t goz-
lenmektedir.

Fiyat arttis hizindaki olumsuz gelismenin i¢ talebi hizlandirmas: ihtimali,
sanayicileri ve isadamlanini sevindirirken, hikimetin dis pazarlara agilarak, do-
viz darbogazinda ferahlik yaratma gayretleri de devam etmektedir.

Basbakan Turgut Ozal, 23 Nisan 1984 giinu Iran‘a giderek, Tirkiye-lran ara-
sindaki ticari iliskilerin saglam temellere oturmasi igin Tirkiye'nin Iran‘a ihra-
catint arttiracak konularda Ust dizeyde anlasma yapmistir.

Bu goériigsmelerden sonra Hazine ve Dis Ticaret Mustesari baskanhgindaki
heyet, Macaristan‘a giderek iki Ulke arasindaki ticari iliskilerin gelismesine ca-
lismistir.

17 Mayis 1984 gunii Libya'nin Tripoli sehrinde baglayan Turkiye-Libya Kar-
ma Ekonomik Komisyonu calismalari biterken, 22 Mayis'ta Basbakan Ozal
Libya’'yva giderek, bu calismalarin Tirkiye-Libya ekonomik iligkilerine yeniden
canlihk getirmesi amaciyle temaslarini surdiirmektedir. Basbakan Ozal, daha
dnce de Pakistan'a giderek 50 milyon dolarlik kredi karsii@ ihracat imkanini
saglamigt.

27 Mayis 1984 giinii Irak'a giden Basbakan Ozal, bu ziyaretiyle de Tiirk-
Irak ticari iligkilerini canlandiracak anlasmalarin yapilmas: ve gerceklesmesi
icin temaslar geligtirmistir.
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Turkiye’'nin ihracatini gelistirerek, ithalat ve yatirmlar icin gerekli doviz
imkanlarini canh tutarak, kisa donemde piyasanin canlanmasi arastiriimakta-
dir. Fakat hic siiphesiz, ilkemiz ekonomisinin esas sorunu olan uretimin art-
tinimast ve calisma gicundn aylakltktan kurtariimast icin bu gayretler yeterli
degildir.

Konut Sorunun Coziimii ile ilgili Cahsmalar

Ndfusu hizla artan ulkemizde, hayat pahallgini yaratan énemli faktdrlerin
basinda konut sorunu gelmektedir. insanlar bitcelerinin énemli bir oranini ko-
nut giderlerine ayirmak zorunda kalirlarsa, normal toplumsal yasamin gerek-
lerini yerine getiremezler. Bu durum ise, sosyal gerginligin artmasina yol agar.

Hiikimet, ulkemizde yillardir kucuk politika uygulamalari nedeniyle ihmal
edilmis olan bu onemli konuya egilme c¢abasi igindedir. Nitekim, gectigimiz
ay icinde konut edinme ile ilgili cesitli mevzuatin ydrirliGge girdigi ve bu ko-
nuda bazi kolayliklarin getirilmek istendigi gozlenmektedir.

Bu husustaki yeni mevzuat soyle o6zetlenebilir :

1 — 4 Mayis 1984 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan «Konut insacti ve
Yatinmiarda Vergi, Resim, Harc Mudfivet ve istisnasi Genel Tebligi» Seri No. 1
ile 2982 Sayih Kanun'un (Konut insaatinda ve Kalkinma Oncelikli Yorelerde Yo-
pilacak Yatinmlarda istisna ve Muafliklar Taninmas: Kanunu) uygulanmasiyle
ilgili énemli acikhklar getirilmistir.

Teblig, konut ingaati ile ilgili arazi ve arsa tedariki, konut insaati, konut
kredisi verilmesi gibi konularda, ahinmamasi 6éngoérilen vergi, resim ve harc-
lar hakkinda uygulamalart agiklia kavusturmustur.

2 — 17 Mayis 1984 tarihli Resmi Gazete'de yayinlonan 84/1 Teblig ile,
Toplu Konut Kanunu'na gére kredilendirilmis projelerin faiz oranlari 1.6.1984'
ten itibaren % 5 arttinimis, fakat sozlesmelerinde yazili taksit baslangic tarih-
leri 6 ay ertelenmistir. Bu suretle toplu konut icin alinan proje kredilerinin uy-
gulanmaya donusmesinin hizlandirilmasi amaclanmaktadir.

3 — 12 Mayss 1984 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan 2981 sayih Ka-
nun‘'un uygulanmasina dair Yonetmelik ile, adi gecen Kanun'un kapsamina
giren gecekondularin dederlendiriimesi ve tapu tahsis belgelerinin verilmesiy-
le ilgili esaslar duzenlenmektedir.

4 — 10 Mayis 1984 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan 84/80-58 Sayili
Bukanlar Kurulu Karari, Toplu Konut Fonu kaynaklarinin tespitine ek bir Ka-
rar getirmekte ve alkolll, alkolsiiz ickiler, tutin mamulleri, ispirto ve ispirto-
lu ickiler ve her tirli icki imalinde kullantlan 6ztlerin, istihsal Vergisi'ne esas
matrahlar {zerinden % 15 oraninda hesaplanacak miktarin édenme slresini
tespit etmektedir.

Ayrica, dohilde Uretilen veya ithal edilen akaryakitin cinslerine gore, ra-
fineri cikis fiyatlan (izerinden Toplu Konut Fonu’na yatirilacak oranlar belir-
lenmektedir.
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Bu suretle 600 milyon TL olarak 6ngérilen Toplu Konut Fonu gelirlerinin,
halen bulundugu 4 milyar TL seviyesinden hizla artmasi amaglanmaktadir.

Banka Kredileri Oranlan, Mevduat Munzam Karsiliklar, Faiz Farki iade
Oranlan ve Mevduat Faiz Oranlan Yeniden Diizenlendi

10 Mayis 1984 tarihli Resmi Gazete'de cikan yeni bir tebli§ ile bankalarin
yaptiklari iglemlerle ilgili dizenlemeler degistirilmistir. Buna gore :

° Mevduat faiz oranlari 14.5.1984 tarihinden itibaren % 4-5 arasinda yik-
seltilerek soyle olmustur (Teblig Sira No.4):

Mevduat Faiz Oranlan Yilik (%)
A — Vadesiz 5
B — ihbarli Vadesiz Mevduat
a) — 1 ay lhbarli 35
b) — 3 ay lhbarli (Mevduat Sertifikalari dahit) 52
C — Vadeli Mevduat (Mevduat Sertifikalari dahil)
a) — 6 ay Vadeli 48
b) — 1 yil Vadeli 45

D — Ucer aylik Faiz Odemeli Tasarruf Mevduati
(Mevduat Sertifikalari harig)

a) — 6 ay Vadeli 43
b) — 1 yil Vadeli 38
E — Bankalararasi Mevduat Serbest

Bu tebligin yurlrlige girdigi tarihten Once vadeli mevduat hesaplaring,
halen tatbik olunan faiz oranlan, vadeleri sonuna kadar uygulanacaktir.

® Bankalar, bu durum karsisinda kredi faiz oranlarini yiikseltmek zorunda
kalmiglar ve kisa vadeli krediler % 48 ile % 60 arasinda bankalarca yeniden
dizenlenmistir.

®* Merkez Bankasi reeskont ve avans islemlerinde 14.5.1984'ten itibaren
uygulanacak faiz oranlarini da sdyle tespit etmis bulunmaktadir :

| — Kisa Vadeli Kredilerde

1 — Genel Olarak % 52
2 — lhracat Kredileri % 42
b) Il lincu bolimi asagidaki sekilde degerlendirilmigtir :

Il — Tahvil lizerine avans islemlerinde % S0

Yukarnida belirtilen faiz oranlari; bankalarca kisa vadeli kredilerde genel
olarak % 53.50, ihracat kredilerinde % 42, orta vadeli kredilerde genel olarak
% 52, gemi inga kredileri ile kalkinmada oncelikli yorelerde kullandirilan ya-
tinm kredilerinde % 20, diger yatinm kredilerinde % 30 faiz oranlarinin uygu-
lanmas: halinde gecerlidir. Kredi faiz oranlarinin, bankalarca belirtilen bu oran-
lar lizerinde uygulanmasi halinde, her bir puan fazlalik icin reeskont ve avans
islemlerinde uygulanacak faiz orami 2 puan artirilir,
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® Mevduat munzam karsiiklarina ait, cezai faiz 1.6.1984 tarihinden iti-
baren Merkez Bankasi'nca soyle degigtirilmigtir :

«Mevduat munzam karsthid ydkumluliklerini siresi icinde ve tam
olarak yerine getirmeyen bankalar hakkinda eksik kisim Uuzerinden
ayhk % 5.50 hesabiyia cezai faiz uygulanir. Ancak, mevduat mun-
zam karsihig yukimluligdnun kanuni surenin bitiminden itibaren en
gec 15 gln icinde yerine getirilmesi halinde cezai faiz bu siire igin
ayhk % 0,5 orani iizerinden hesauplanir.»

® Faiz fark: iadeleri de asagidaki gibi duzenlemeye tabi olmustur :

«Faiz farki iade oranlan, Merkez Bankasi'nmin reeskont ve avans
islemlerinde uygulanacak faiz oranlan hakkindaki tebliglerin 2'nci
maddesinde belirtilen kredi faiz oranlarinin bankalarca uygulanmasi
halinde, her bir puan fazlahk icin faiz farki iade oranlari bir puan
daslralir.»

«Turk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 29 Sayih Kararna-
me kapsamindaki dis kaynakli krediler icin, Para ve Kredi Kurulu'nca
belirlenecek oran lizerinden Faiz Farki iadesi Fonu'ndan Dis Kredi-
ler Kur Farki Fonu'na aktarma yapihir.»

Bu uygulamalar bankalara mevduat ¢ekerek krediler icin yeterli fon tes-
kilini saglamayl amaglamaktadir.

Calisma Mevzuatimnin Bir Kismi Yeniden Duzenlendi

11 Mayis 1984 tarihli Resmi Gozete'de yayinlanan Bakanlar Kurulu’nun bir
dizi kararn ile calisma hayatini ilgilendiren bazi Tizuk'lerde dedisiklikler yapil-
migtir. Bu degisiklik yapilan Tuzlk'ler sdyle sayilabilir :

® Postalar halinde isci calistinlarak yirttulen islerde c¢alismalara iligkin
baz) 6zel usul ve kurallar hakkinda Tizik;

® Hazirlama, tamamlama, temizleme isleri Tazugu;

® [s siireleri Tiiziigu;

® Haftalik is glinlerine bolinemeyen Callsma Sureleri Tuzigu:
® Fazla Cahgma Tuzugd.

isci ve i$veren Sendika ve Konfederasyonlarinin Devleice Denetlenmesine
iligkin Tiiziik

6 Mayis 1984 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanarak hikimlerinin 6zellik-
lerine gére degisik tarihlerde yiirirlige giren kisimiari olan bu Tuzik ile isci

ve isveren kuruluslannin devietce denetiminin esaslan ve yontemi belirlenmisg
bulunmaktadir.

Vergilerle ilgili Gelismeler

Gegtigimiz ay icinde ozellikle Gelir Vergisi ile ilgili olmak tzere vergi mev-
zuatinda énemli bazi yenilikler olmus, ayrica lcretlilere vergi iadesiyle ilgili bir
Genel Teblig yaymlanmistir.
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Diger taraftan, Tirkiye Buyuk Millet Meclisi'ne gelen Katma Deger Ver-
gisi Kanunu tasarisinin da, bazi vergilerle ilgili dedisikliklerin de yapiimasina
yol acacagi anlasilmaktadir. Bati Glkelerinde yaygin uygulamasi olan Katma
Deger Vergisi'nin, Tirk vergi sisteminde 6nemli venilikler getirecedi muhak-
kaktir.

Gectigimiz donem icinde yaymlanan ve vyiirlirlige giren vergilerle ilgili de-
disiklikler soyle o6zetlenebilir :

® 17 Mayis 1984 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Gelir Vergisi Genel
Tebhdi Seri No. 141 ile, Gelir Vergisi Kanunu ile Vergi Usul Kanunu’'nda yapi-
lan degisikliklere aciklamalar getirilmigtir :

Bu aciklamalarin biri, Servet Beyant Esasi’min yirirlikten kaldinimas: ile
ilgilidir. Gelir Vergisi Kanunu’'nda Servet Beyani Esasini diizenleyen 114, 115
ve 116 ncit maddelerin yurlrlikten kaldirimasiyla, yilllk beyanname vermek
mecburiyetinde olan mukelleflerin arttk Servet Beyant'nda bulunmalari gerek-
memektedir.

Diger bir aciklama, gider esasinin yurdrlukten kaldimimasiyla ilgilidir. Bu
konu ile ilgili Gelir Vergisi Kanunu'nun 113’Gncli maddesinin yurirltikten kaldi-
riimasiyla, yilik beyanname vermek mecburiyetinde olan mikellefler artik gi-
der bildiriminde bulunmayacaklardir.

193 Sayilt Gelir Vergisi Kanunu’'ndaki 116'n¢ci maddeye gore cHayat Stan-
dardi Esasi» uygulanacaktir.

® 27 Nisan 1984 tarihii Resmi Gazete'de yayinlanan Gelir Vergisi ve Vergi
Usul Kanunu'nda degisiklik yapiimasina iliskin 2995 Sayii Kanun’a acgiklik ge-
tiren Teblig ile, yukarida actklanan hususlara onemli acikiik getirilmis bulun-
maktadtr.

ihracatla ilgili Konular :

® 17 Mayis 1984 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan 84/3 no.lu Dig Ticaret
i$lerine Dair Sirkiiler, Avrupa Ekonomik Toplulugu uyesi tilkelere yonelik Turkiye
cikigh cesitli pamuklu giyim esyalarinin 8 Mayis - 31 Aralik 1983 tarihleri arasin-
daki kontenjanlarini aciklamaktadir. Bu kontenjanlar, tisért ve benzerleri, sort ve
pantolonlar, érme ic camasirlari ve 6rme dis giyim esyasi ile yatak carsaflan,
dégemelik kadife kumaslar, havlu nevi mensucat, tuvalet ve mutfak bezleri, elbi-
seler ve gomlekleri kapsamaktadir.

® Canli koyun ihracindaki destekleme pirimi de yayinlanmis bulunmaktadir.
Buna gore beher koyun basina 12 dolar karsiligi TL destekleme ve fiyat istikrar
primi alinacaktir.

® jhracatin gelistiriimesi amacina yoénelik bir tedbir de ihracatcilarin sag-
ladiklari ddvizlerin % 1'ine kadar olan miktarin, pazarlama faaliyetlerinde, 100.000
dolarhik tavana badli kalmadan kullamimas: ile ilgilidir.

® 5 Mayis 1984 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Para ve Kredi Kurulu teb-
ligine gére, kutik ihracindaki ilave 6deme kaldinlmig, demir - celik mamulleri i¢in
olan ildve 6deme 1.9.1984'ten itibaren 20 dolar/ton olarak tespit edilmigtir.
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Yeni Zamlar

® Demiryollart Yik Tasima Ucretleri Arttinldi: 27 Nisan 1984 tarlhli Resmi
Gazete'de yayinlanan bir Bakanlar Kurulu Karari ile 20 Nisan 1984’'ten itibaren
gecerli olmak lizere, Devlet Demiryollan isletmesi'nin yuk tasimalanna ait yeni
tcret tarifesi yururluge konmustur.

® Akaryakit Zammi: Bir aylik aradan sonra akaryakit fiyatlarina yeniden

zam yapilmistir. Boylece akaryakit fiyatlari yaklasik % 3 oraninda artmis bulun-
maktadir. Eski ve yeni fiyatiar, (Ankara’da perackende TL olarak) soyledir :

Eski Fiyat Yeni Fiyat

(29.3.1984) (29.4.1984)
LPG (12 Kg) 1405,— 1440,—
Siper Benzin (Litre) 153,90 158,40
Normal Benzin {(Litre) 142,80 147, —
Gazyad (Litre) 95,70 98,40
Motorin (Litre) 95,70 98,40
Fuel Oil-6 64,40 66,20

o0 ° ~ es 4 00 oo
Turkiye'de ve biitiin diinyada
Akbank Tiirkiye'de ve biitiin diinyada hizmetinizdedir.
Ihracat-Ithalat islemleriniz, doviz-mevduat-

kredi hesaplarniz ve tim bankacilik sorunlariniz igin
Akbank'in deneyiminden ve dis dinyadaki itibanndan yararlanin.

Yurtiginde Akbank subeleri.yurt disinda Akbank Temsilciliklerive
Akbank'in biitiin dunyadaki birinci stmf muhabirleri ile
surdurdigi isbirligi, tiim bankacilik sorunlarinizi
kisa siirede goziime ulastinir.

Do Tematicinder AKBANK

NEWYORK FRANKFURT LONDRA
Essen, Bat: Berln. Munh, Hambag Siunigart, Hannover @)
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aliminyum
daha karli c6zim

Cat1 cephe ve tavan kaplamasinda
en fazla malzeme tasarrufu saglayan
yiitksek mukavemetli 3004 alasimin:

sizler i¢in gelistirdik.

hasas-trapez sooa

CoINASAS

ALUMINYUM SANAYH we TICARETI A §

ANKARA BURO:

Gilniz Sok. Na. 29/5 Kavaklidere-Ankara
Telefon: 28 15 08 - 28 14 54

Telex: 43 245 Alan-TR

MERKEZ:
Bilydkdere Cad. No: 48 Mecidiyekdy-fatanbul
Telefon: 66 33 00

Telex: 26 140 Alme-TR
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1957 den beri

Enka [nsaat. 25 yillik yasaminda
gerceklestirdigi dev eserler
ve ulastig: yiiksek teknoloji ile
bugtin diinyanin en biyiik insaat sirketleri arasindadir.

Enka Insaat, uluslararas alanda
Turk girisimciliginin ytz akidir.

Insaatve Sanayl A.S.
Balmumcu - Begiktas, istanbul - TURKEY
Tel.: 66 22 15 Telex: 26 490 enas tr 26 139 pima tr.
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.Ve Yapi Kredli sehirlerarasi elektronik iletisimi baslatti!

‘Tele-Islem’de
Ankara-Istar .

Yapi Kredi bankalarda
zaman yitiren herkesi
bu yaziy1 okumaya cagiryor.

Clnky bankadaki 1siniz: 1ster sube ici. ister subeler
arasi, isterseniz sehirlerarasi olsun. Yapi Kredi lerde
beklemek™ tarihe kansiyor!

Tdrk Bankaciliginda tam elektronik ¢agin oncusu
Yap Kredi. simdi Tele-lslem de sehirlerarasi
elektronik iletisimi de baslatti!

Ve bugiin. Istanbul'da 11. Ankarada 4 Yap: Kredi
elektronix iletisimle birbirine baglandi

Simdi. [stanbul'da: Merkez. 4. Levent. Sisll.
Rihtim. Barbarosbulvan. Parmakkap:. Kurtulus.
Begiktas. Persembepazan. Nisantasi. Gimugsuyu,
Ankara'da: Kizilay. Ulus (Hacibayram).
Givenevier, Hacettepe subelerinden birinde

hesabiniz varsa 15'i birden sizin subeniz oldu
Ister Ankara'da olun. ister Istanbul da;

1simz. isleminiz ne olursa olsun, bu subelerden
binne ginn, yeter. Isiemin gerektirdigi tum bilgi:
Ankara dan Istanbul'a, Istanbul dan Ankaraya
elektronik iletisimle samyede ekrandal
Bekleme yok. telefon yok. imzalar yok

Getir gotur yok. vezne yok.

Provizyon bir saniyel Havale bir saniyel

Cek tahsili bir saniyel Para cekmek bir saniye!
Tek muhatap. karsinizdaki Tele-Islem Yetkilisi
Her sey onda bitiyor. orda bitiyor

Simdi. bir klasik islemde yillardir yitirdigimz
zaman: disunun, bir de Tele-Islem’de yasam boyu
kazanacaginiz zamani . Ve seCin bankanizi!

Bugun 15, Mayis ayinda 19 Yil sonunda
65 Yapi Kredi Tele-1slem de elektronik iletisimde!

Yapi Kredi'li olmak biytk kazanctir

&
YAPI KREDi

“hizmette sinir yoktur”

moron




