banka ve

AYLIK DERGI

Okurlara Mekiup /3

Ozal Hikimeti'nce KiT'lerde
Yapilan Son Dizenleme /5
Prof. Dr. Diindar Saglam

Ekonomik Gostergeler / 12

EKONOMiK YORUMLAR /13
Prof. Dr. Erdogan Alkin
Prof. Dr. Demir Demirgll
Ertugrul ihsan Ozol

Prof. Dr. Ytksel Ulken
Tiirkiye'de Ozel Kesimin
Dis Borglanmasi - | /31

Prof. Dr. Kenan Bulutoglu

Sermaye Piyasasi /37

Doc. Dr. Mehmet Sikrii Tekbas
IMF'nin Telofi Edici
Finansman Kolayligi / 43

Dr. Canan Balkir

A.B.D."de Finansal
Slipermarketler / 51

Omer Oktav

Emlak ve Eytam Bankasi'nin
Tasfiyesi ve Glnimiize
Yansiyan Sonuclari /57
Vecdi Uzun

Ayin Ekonomlk Olaylari /59
Dr. Yildinm Kilkig

yorumliar

EKiM 1984 © YIL: 21 ® SAYI: 10 FiYAT!: 200 LiRA



ave de

' blr b acihk

" gelenesi
vardir.




Uydu yoluyla bilgi mmmmdan ve dngar Iierl iletigim
Ieknlkl:nnden yararlanarak_ h?:rnct auﬂpn ve OﬂWﬂIH
q,ag: mn bankacilik:uygu R
D:sbnnk 20 y:hnda







bankave

ekonomik
yorumliar

Ayhk Dergi

Ekonomik ve Sosyal Yaymnlar A.§.
Adina imtiyaz Sahibi: Kemal Kurdas

Yayin Middirid : Prof. Dr. Mustafa A. Aysan

Danigma Kurulu :
Prof. Dr. Asaf Savas Akat @ Dr. Oztin Ak-
guc © Prof. Dr. Erdogan Alkin @ Dr. Or-
han Altan @ Prof. Dr. Osman Fikret Arkun
© Besim Baykal © Dr. Metin Berk ® Doc.
Dr. Unal Bozkurt © Prof. Dr. Kenan Bu-
lutoglu o Prof. Dr. Nasuhi Bursal ® Ege
Cansen © Prof. Dr. Latlif Cakici ® Meh-
met Gun Calika © Sinasi Celikkol ® Ozer
U. Ciller ® Bulend Corapc: ® Ahmet De-
mirel © Zeki Dosluoglu ® Necdet Du-
rakbasa © A. Aydin Dindar ® Kaya Er-
dem o Tarhan Erdem ® Oktay Ersoy ®
Prof. Dr. Cumhur Ferman © Prof. Dr. Em-
re Gonensoy @ Prof. Dr. Zeyyat Hatiboglu
® Erhan isil © Do¢. Dr. Halik A. Kabaali-
odlu ® Prof. Dr. Kemal Kafali ® Adnan Ba-
ser Kafaoglu ® Dr. Ahmet S. Kalin ® A.
Nazif Keyman ® Dr. Yildinm Kilkis ® Prof.
Dr. Kemal Kurtulus ® Nuh Kusculu ® Doc.
Dr. Orhan Morgll ® Prof. Dr. Erdogan Mor-
oglu e Zlya Nebioglu ® Ergin Neng ®
Rahmi Onen ® Prof. Dr. ismall Ozaslan ®
e M. Celdlettin Ozgen © Ertan Ozgir ®
Tuncay Ozilhan ¢ Seldhattin Ozmen ® Prof
Dr. Ergun Ozsunay o Doc. Dr. Merih Paya
® Prof. Dr. Reha Poroy ® Prof Dr. Dindar
Saglam e Doc. Dr. Mehmet Siikru Tekbas
@ Osman N. Torun ® Prof. Dr. Kemal To-
sun ® Fikret Tuncer ® Nezih Tuncsiper ®
Doc. Dr. Seref Tiren e Dr. Gingor Uras
© ibrahim Ulkem ® Dodan Yalim e Dr.
Goksel Yiicel ® Doc. Dr. Ahmet Yiksel ®

Basim-Yayun Danmismani: M. Tarik Yasa

OKURLARA
MEKTUP 45733

g~
N¢

Sevgili Okurlarimaz,
«Gelisme Yolunda Okurlurla Elele» bag-
gt alinda hazirladiimiz <Anket For-
mu», bekledigimizin iistiinde ilgi gordil.
Postadan her giin okurlarimizin cevap-
luyarak adresimize géndermek Ulitfunda
bulundulklar: cok sayida <Anket Formu»
ctkwyor. Halen dosyalanmakta olan form-
lar., daha sonra wuzmanlarca bir deger-
lemeye tabi tutulacaklar. Amacimiz; si-
ze daha iyi hizmet sunarak bekleyigle-
rinize cevap vermek, goriiglerinizden ya-
rarlanarak Dergi'yi gelistirmek ve iyiles-
tirmektir. Bize stk tutan katkilarmz
icin bir kez daha tesekkiir ederiz.
Bu sayimin «Ekonomik Yorumlar» bélii-
miinde, <1984 Yilinin Sonbeharinda Tiir-
kiye’nin Ekonomik Durumus ele alin-
maktadir. Konusmacilarimiz, ekonomimi-
zi ¢ok yonlii olarak degderlendirmekte,
olumlu wve olumsuz geligmeleri ortaya
koymaktadirlar. Yapilan aciklamalardan,
gectigimiz donemde; iiretimde ve yati-
rimlarda artma. dig ckonomik iligkiler-
de gelisme oldugu; buna karsin dolar
kuru ve dolanimdaki parenin biiyiik c¢ap-
ta arttigi, kamu gelirlerinde &nemli bir
reel gerileme oldugu, enflasyonun ise
kontrol altina alinamadigr anlasilmakta-
dir. Enflasyonun agagr ¢ekilmesinden an-
cale 1985°de séz edilebilecektir.
Dergi'deki diger yaxilarin da ilginizi ge-
kecedini umuyoruz. Bu arada <KIT’ler-
de Yapilan Son Diizenlemes ve ilk bo-
liimiinii sundugumuz «Tiirkiye'de Ozel
Kesimin Dis Borclanmasi» baghkls yazi-
lar: olkumamzi, ozellikle tavsiye ederiz.
Saygilarimizla,
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Oza! Hukiimeti nce |

KIT'lerde Yapilan Sen Diizenleme |

* 233 Sayill Kanun Hukminde Kararname * ]

PROF. DR. DUNDAR SAGLAM

1 — GIRiS

U ZUN yilardir kamuoyunda yo-

gun tartisma konusu olan Ka-
mu lklisadi Tesebbisleri (KIT) yeni-
den diizenleme calismalari, Ozal Hi-
kiimeti'nin 18 Haziran 1984 tarihinde
yararliage koydugu 233 sayii Kanun
Hukmiinde Kararname (KHK) ile ye-
ni bir boyut kazanmis bulunmakta-
dir. Bu yasal dizenlemenin getirdi-
gdi degisiklikleri incelemeden once,
son yillarda bu konuda yapilan giri-
simlerden kisaca sdz etmek vyerinde
olacaktir.

Bilindigi uzere, 1964 yilinda yii-
rirliige giren 440 sayih cerceve Ya-
sa‘sinda ongoérilen KiT kurulus ka-
nunlarinin~ gikarilmamig  bulunmasi,
hukuki yap: ve denetim sisteminde
gorialen daginikhklar séz konusu ya-
sada koklu dedisiklikler yapiimast du-
suncelerinin dogmasina yol acmigtir.
Ayrica 1971 yiindan sonra biitin
KiT'leri kapsayan yeni érgit model-
lerinin (Tek Holding - Sektér Holdin-
gi modelleri gibi) giindeme getiriligi,
sd6z konusu reform c¢aligmalarinin

cergevesini ve igerigini onemli dlcu-
de genigletmigtir.

Bu bokimdan 12 Eylal 1980 Ha-
rekdti'ndan sonra isbasina gelen Ulu-
su Hitkumeti, KiT'lerde yapilacak ye-
ni dizenlemelerle iigili zengin bir ar-
sivi elinin altinda buimustur. Ulusu
Hukiimeti kroniklesen bu sorunu ¢o6z-
mek ig¢in, kararl bir davranigla ise
koyulmus ve 20 Mayis 1980'de yayim-
lachgr 60 sayth KHK ile 440 sayih
Yasa'yt vyurdrlikten kaldirmigtir. Bu
tarihten sonra gerek Ulusu, gerek
Ozal Huikiametlerinin KiT'lerle iigili
olarak ¢ikardiklarn yasalann g¢oklugu
bu konuda uzun vyillardir kafa yoran
kisileri bile sasirtacak miktarda ofi-
mustur. Bunlarin bashicalart Resmi
Gazete'de yayimlanis tarihleri itiba-
rivle agadida goésterilmistir:

1—20 Mayis 1983 tarihli Iktisa-
di Devlet Tesekkiilleri ve Kamu lkti-
sadi Kuruluglari Hakkinda 60 sayili
KHK.

2 —5 Ekim 1983 tarihli, 60 sayi-
I KHK'nin bazi maddelerinin degis-
tirilmesi hakkinda 89 sayili KHK.



3—22 Ekim 1983 tarihli Iktisa-
di Devlet Tesekkulleri ve KiK hak-
kinda 2929 sayili Kanun.

4 —28 Ekim 1983 tarihli Resmi
Gazete'de yayimlanan bir seri kanun
hitkmiinde kararname ile KiT’lere ait
kurulus yasalar yurirlige konulmus
ve arkasindan bu kurulus ydnetim
kurulu ve genel muddirliklerine 3 yil
icin tayinler yapilmistir.

5—6 Kasim 1983 secimieri ile
isbagina gelen Ozal Hikimeti, Ulu-
su Hikumeti'nce yapilan dizenleme-
leri yeniden gdézden gecirerek KIT
konusundaki yasalara vyenilerini ek-
lemistir, Bunlar arasinda 14 Aralik
1983 tarih ve 174 sayilh Bakanlikla-
rnn Kurulug ve Gorev Esaslarini Ye-
niden Belirleyen KHK 6zel bir yer tut-
maktadir. Bu yasa ile, hiikiimette ba-
kanlik sayisi 13'e indirilmis, KiT fi-
nansman sorunlari yeni kurulan Hao-
zine ve Dig Ticaret Mistesarhigi'nin
vetkileri arasina alinmig, bazs KiT'ler
yeni teskil edilen Deviet Bakanlikla-
rina baglanarak «ilgili bakanliks ko-
nusunda tartigmal bir durumun or-
taya cikmasina sebep olunmustur.

6 — 17 Mart 1984 tarih ve 2983
sayih «Tasarruflarin Tesviki ve Ka-
mu  Yatimmlarninin ~ Hizlandiriimasi»
hakkinda Kanun KiT'lerle ilgili énem-
li hukamleri icermektedir.

7 — 18 Haziran 1984 tarihli Ka-
mu Iktisadi Tegebbusleri hakkinda
233 sayil KHK, bu konuda en son
cikarilan cerceve yasast olarak ya-
zimizin konusunu olugturacaktir.

Buraya kadar anlatilanlar KiT'le-
rin son birbucuk yil icinde ne kadar
blylk sarsinti gegirmekte oldugunu,
yonetici ve calisanlanin bu istikrarsiz
ortam icinde verimli caligmalarinin
mimkiin olamayacagini bize acik bi-
cimde gdstermektedir.

KIT'LERDE YAPILAN SON DUZENLEME

Il — 233 Sayih Kanun Hukmunde
Kararname

233 sayili KHK, KiT’ler konusun-
da Ozal Hikimeti'nce yirurlige ko-
nulan son ¢erceve yasasidir. Bu ya-
sanin genigligine ve derinligine bir
analizini yapmak bu makalenin kap-
samini asti§indan, burada sadece ya-
pinin temel noktalarina ve ozellikle-
rine deginilmekle yetinilecektir.

A. KiTlerin Suuflandinimasi

233 sayili KHK, sermayesinin ta-
mami devlete ait olan KiT'leri, ikti-
sadi Devlet Tesekkuli (iDT) ve Ka-
mu iktisadi Kurulusu (KiK) olarak iki-
ye ayirmistir. Bu ayinm Ulusu Huki-
meti doneminde vyurdrliige konan
cerceve yasasinda (2929 sayili Ka-
nun) da mevcuttu. Yénetim ve orgut-
lenmesi iDT'ne tipatip benzeyen KIK
adiyla yeni bir kurulusg tlurunun ya-
ratlmasinin nedeni, bu kanunun in-
celenmesinden tam olarak anlagila-
mamaktadir. Kanun koyucunun oma-
cl; kamu hizmeti niteligi agir basan
kuruiuslar bu kategori icine dabhil
ederek fiyat, tarife ve zararm kar-
silanmasi gibi konularda Hukiimetin
daha serbest hareket etmesini sag-
lamak seklinde anlagilabilirse de;
kapsam icine alinan kuruluglar ince-
lendiginde, bu ayirmin énemi bilyik
dlciide  kaybolmaktadir. Gercekten
TKi, TPAO, Denizcilik isletmeleri gi-
bi temel mal ve hizmet lreten kuru-
luglar IDT statusinde siniflandinilir-
ken; PTT, Caykur, THY, Ucak Ser-
visi gibi kuruluslarin KiK stattistinde
siniflandinimasinin  saglam gerekce-
sini bulmak muimkin olmamaktadir.
Ustelik «KiK'lere ait fiyat ve tarifele-
re sosyal faydayr artirmak amaciyla
Ekonomik isler Yiiksek Koordinasyon
Kurwlu kararn ile miidahale edilebi-
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lirn hiukmi (Md. 37/2) uygulomada
karisikliklara yo! acacak niteliktedir.

B. KiT'lerin Baglh Oldugdu
Bakanlklar

Ulusu Hikimeti doneminde vyti-
rirluge konulan 2929 sayili Yasa, il-
gili bakanhklar bakimindan mevcut
durumu korudugu halde; Ozal Hiikii-
meti'nin ylrdrlige koydugu 233 sa-
yih KHK, bu konuda ko&klu degisik-
likler yapmistir. Buna gére DT ve
KiK'ler 9 bakanhiga baglanmistir,
KiT'lerden 12'si Basbakanhga, 7'si
Tarim, Orman ve Koyisleri Bakanli-
gi'na, 7'si Ulastirma Bakanhidi’'na, 4'U
Sanayi ve Ticaret Bakanhgi'na, 3'l
Maliye ve Gumrik Bakanhgi‘na, di-
derleri baska bakanhklara baglan-
mistir. Esas gorevi Bakanlar Kuru-
lu'na baskanhk etmek ve bakanlik-
lar arasinda koordinasyonu sagla-
mak olan Basbakanhga 12 KiT'in
baglanmasinin, Basbakanlhdin temel
faaliyetlerini aksatabilecegi gibi, ka-
mu yonetimimizde egemen olan mer-
keziyetci egilimleri guglendirmesi ba-
kimindan da sakincali oldudgu dt-
suncesindeyim. Bu durumu ile Bas-
bakaniik, ddeta bir isletmeler Bakan-
i1 gériniimu kazanmistir.

Ozal iktidarinca gerceklestirilen
bakanlklar diizenlemesinin, dinyada
bu alandaki son edilimler dikkate ali-
narak ciddi bir elestirisi yapiimis de-
gildir. Yalmiz hemen sunu soyleyebi-
liriz; Basbakanhkta yeni bir Teftis
Kurulu’'nun  kurulmasi, devletimizde
teftis boillugundan yakinan Sayin
Ozal'n sozleri ile celiski teskil et-
mektedir. Gercekten, Devlet Denetle-
me Kurulu, Basbakanhk Yuksek De-
netleme Kurulu gibi mevcut kontrol
organiarina, 233 sayili Yasa ile Bas-
bakanlik Teftis Kurulu adinda yeni
bir Kurul eklenmis bulunmaktadir.

C. Ekonomik isler Yiksek
Koordinasyon Kurulu

iDT ve KiK’lerin birbirleriyle olan
iliskilerinde genel koordinasyonun
saglanmas: ve buniarin ortak sorun-
lann hakkinda karar alinmasi goérevi
Ekonomik [sler Yiiksek Koordinasyon
Kurulu'na verilmistir. Bu  kurulun,
Basbakanlhk Teskilati Hakkinda 203
sayilt KHK’nin 30'uncu maddesine
gore Bakanlar Kurulu'nca 6/8/1924
tarihinde kurulmasi kararlastiriimisg-
tir. Kuru! 10 Bakan ve 4 yuksek du-
zeydeki yetkiliden olusmaktadir. Ku-
rulun KiT'ler lizerinde son derece ge-
nis yetkileri vardir. KiT'lerin merke-
zi, sermayeleri, muesseselerin bagh
ortakhk veya istirak haline getirilme-
leri, KiK'lere ait fiyat ve tarifelerin
tespiti, sOzlesmeli personel istihdami
gibi ¢ok c¢esitli konularda karar al-
ma vyetkisi bu kurulda bulunmakia-
dir.

Ticari ve sinai karakterdeki is-
letmelerin ortak sorunlarinin bu ka-
dar genis bir kurulda igletmecilik
prensiplerine uygun olarak koordine
ediimesinin glc olacag! kanisinda-
yim. Ozel sektdrde holding merkez-
lerince vyerine getirilen bu turld goé-
revierin bakanlardan olusan boyle
bir kurulca tam olarak yerine geti-
rilmesini beklemek, bana fazla iyim-
serlik gibi gérinmektedir. Ayrica bu
kurulun goérevi sadece KiT'lere ail
sorunlart ¢ozmek degildir. Ekonomik
hayatla ilgili Bagbakaniik ve Bakan-
liklarca 6nemli gorilen konular ile it-

¢ Susmanin gliciine inaniyorum;
bu koinuda saatlerce konusabi-

rim.
George Bernard Shaw
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halat ve ihracatla ilgili kararlari al-
mak da bu kurulun gdrevleri arasin-
da sayilmaktadir.

D. KiT Genel Yatinm ve
Finansman Programinin
Hazirlanmasi

Bilindigi Uzere, 440 sayil Yasa,
KiT’ler icin finansmanda merkeziyet-
cilik prensibini benimsediginden, ya-
tinm ve finansman programinin ha-
zirlanmast ve uygulanmasi konusun-
da ayrintih hikimlere yer vermistir.
Her yvil kasim ayimin sonuna kadar
bitiriimesi gereken bu dokiiman, Ma-
iiye Bakanhgi'nda Genel Bitce ha-
zirthiklariyla ahenkli bir bicimde yira-
tuliirdG. 233 sayili Yasa, KiT'lere ait
yatirm ve finansman programinin
DPT tarafindan Hazine ve Dis Tica-

KIT'LERDE YAPILAN SON DUZENLEME

ret Mistesarligi'min gérusu alinarak
hazirlanacagini  soylemektedir (Md.
32/3).

KIT yatinm ve finansman sorun-
larinin evvelce yapilan diizenleme ile
Hazine ve Dis Ticaret Mustesarigr’
nin  yetkileri arasinda sayillmasina
ragmen, simdi DPT’ye verilmesini an-
lamak kolay degildir. Esasen Ozal
Hukimeti’'nce yapilan dizenlemeler-
den sonra Genel Bitce - Hazine bi-
tuniigu bozulmus ve Basbakan Yar-
dimciigi ile Maliye ve Gumruk Bo-
kanh@ arasinda paylasiimistir. Sim-
di KiT finans sorunlarinin DPT’ce ha-
zirlanmasi, bu dagimkhig daha da art-
liracak niteliktedir, DPT'nin icra yet-
kileri ile donatilmasi ayrica hatah-
chy.

Ozal Hukumeti'nce gerceklestiri-

Y o g, oo 4 00 .o
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len Bakanliklar dizenlemesi; Biitce,
Hazine, KiT finansman birligini boz-
dugundan; gelecekte daha biiyiik sa-
Kincalar yaratacak niteliktedir. Mali-
ve ve Gumrik Bakani Sayin Vural
Arikan’in gazetelere yansiyan Hazine
ile ilgili soézleri de bu endigelerimi-
zi dogrular niteliktedir.

E. Yonetim Kurulunun Secimi
ve Kompozisyonu

Tesebbuslerin yonetim kurullar
bir bagkan ve bes uyeden olusmak-
tadir. Genel mudir yoénetim kurulu
baskanidir ve ilgili bakanin teklifi
uzerine ortak karar ile atanir. Yone-
tim kurulu Uyelerinden ikisi ilgili ba-
kanin, biri Hazine ve Dig Ticaret
Mdistesarligi'nin  bagh oldugu baka-
nin, ikisi tesebbls genel mudir yar-
dimctlar arasindan ilgili bakanin tek-
lfi Gzerine ortok karar ile atanmir. Yo-
netim kurulunun dort Gyesi ile genel
mudur bakanin onerisi iizerine ortak
karar ile atandigindan, kuruluslar
Gzerinde bakaniiklarin biyiik agirhd
olacaktir. Bunun KiT'lerin amaglar
arasinda sayilan 6zerk bir tarzda yo-
netiimeleri ilkesiyle bagdasmayacagi
aciktir. Simdiye kadarki uygulamada
bakanliklarin  gozetim ve denetim
hakkinin, gézetmek sinirnin cok &te-
sinde Gdeta yonetmek sekline déniis-
tigund, yapilan miidahalelerin kuru-
luslan calisamaz duruma diistirdigti-
ni biliyoruz,

Iki genel mudlr yardimcisinin yo-
netim kurulu Gyesi yapilmasi, karar
organi ile icra organinin karismasi-
na yol acacagindan, isletme bilimi-
nin temel ilkelerine de aykini bulun-
maktadir. Gercekten icra organi ola-
rak hazirladiklan bir konuyu gene
Xendilerinin karar organi olarak onay-
lamalar:. cesitli sakincalart btinyesin-

de tasimaktadir. Alti kisilik yonetim
kurulunda bagkan dahil l¢ lyenin ge-
nel mudiriGkten gelmesi, isletmeler-
de yonetim kurullarinin fonksiyonlari-
ni iyi bilmeyen bir dislincenin mah-
sult olsa gerektir.

233 sayilh KHK'nin getirdigi bir di-
ger vyenilik, kamu personelinin te-
sebbls ydnetim kurullarina secilebil-
mesi ile ilgili hiakimdir (Md. 7/3,
49/3). 657 sayihh Devlet Memurlar Ya-
sasi'nda baska gorev yasagr ile il-
gili hikum, bu suretle 6nemli bir de-
gisiklige ugramistir. Eskiden yalniz
Hazine hissesi ile ilgili olarak Mali-
ve Bakanhg: personeline taninan bu
ayricaligin biitin kamu personeline
tesmil edilmesi; KiT'lerin bakanlikla-
ra daha siki baglanmalaring, blrok-
ratik egilimlerin gliclenmesine, islet-
me esnekligi ve ozerkligin zayiflama-
sina yol acacaktir.

Bu gelismelerin KiT'leri giderek
bakanlik memurlan ile ydnetilen, es-
neklik ve dinamizmi yok olmus devlet
dairelerine benzetmesi mimkundiir.

Il — SONUC

KiT'ler Tirk ekonomisinin temel
taglandir. Bu kuruluslar verimli ve
rasyonel calisan isletmeler haline ge-
tiriimedikce, ekonomik kalkinma so-
runumuzu ¢é6zmemiz imkansizdir. Ya-
salarda yapian degisiklerle bu ku-
ruluslarin hemen diizelecegini um-
mak blytk bir yarilgidir. Uluslararast
piyasalardaki gelismeler ve teknolo-
jik yenilikler, isletmelerde siiratli ka-
rar abp uyguiamay! basarinin 6nem-
li faktorti haline getirmistir.

Onemli olan tecriibeli, bilgili ve
yetenekli kisileri bu kuruluslarin yo6-
netim kurullarina ve genel midirlik-
lerine atamak suretiyle onlara genis
yetki ve sorumluluk vermektir.
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uygulamaktadir.
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ekonomik gostergeler

1982 1983 1984
Mayis Haz. Tem.

T.C. MERKEZ BANKASI

Altin ve doviz mevcudu (milyon §$) 921.9 12098 1090.7 955.3 991.6

Tedavildeki banknotlar (milyar TL.) 542.7 7305 704.9 8129 800.4

Merkez Bankasi kredileri {milyar TL.) 9105 12341 1107.6 1268 8 1212.8

Hazineye kisa vadeli avans (milyar TL)) 266.2 338.6 3854 440.7 447.2

BANKALAR (milyar TL.)

Toplam Mevduat 2614.8 3386.8 3614.9 3692.3
Ticari 660.1 819.7 682.1 715.4
Tasarruf 1508 6 1932.4 2408.1 2488.3

Vadesiz Tasarruf 274.2 598.8 319.7 315.7
Vadeli Tasarruf 1234.4 1333.6 2088.4 21726
Resmi 2203 365.3 404 .4 3740
Bankaiar 220.4 257.9 111.1 105.3
Diger Mevduat 53 115 93 93

Toplam Krediler 2044.2 2739.3 2749.0 2973.5
Tarim 353.7 511.6 547.0 576.3
Kalkinma Bankalan 390.5 128.2 134.0 132.7
Kicik Esnaf ve Sanatkdr (Meslek) 91.7 125.0 143.8 144.1
Ipotek Karsili§i (Gayrimenkul) 345 69.6 78.4 82.7
Denizcilik 34.4 43.2 394 49.6
Ticari, Sinai, Sair 1428.7 1827.9 1769.8 1949.6
Iller Bankasi 10.7 33.9 36.6 38.6

PARA ARZI (milyar TL.) 1366.3 1879.4 1592.2 1683.5 1619.0

FiYATLAR (1963 — 100; Tic. Bak.)

Toptan Esya Fiyatlari indeksi 4816.5 6784.5 8649.4 8691.2 8738.89
Gida Maddeleri ve Yemler 4030.6 5862.6 7859.6 77446 7696.5
Sanayi Hammadde ve Yari Mamul 6126.3 83209 9965.6 10268.9 10476.2

istanbul Gecinme Indeksi 5697.3 7656.3 9375.2 9564.6 9810.6

Ankara Gecinme indeksi 4557.0 61357 75338 78420 79235

DIS ODEMELER (milyon $)

Disalim 8842.0 9235.0 3981.6 4827.6 57213

Digsatim 5746.0 5727.8 3007.8 3529.2 3966.4

isci Dovizleri 2186.6 1553.6 481.5 623.6

1 — Banka kredilerine Devlet Yatinm Bankasi kredlleri dahil degildir.

2 — Vadeli tasarruf mevduatina ihbarli mevduat dahildir.

3 — TCMB kredilerine, 1982 yih sonunda konsolide edilen 60.662 milyon TL. Tarim Satig
Kooperatifieri kredisi dahll degildir.
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KATILANLAR :
* Prof. Dr. Demir DEMIRGIL
ACIK ° Ertugrul ihsan OZOL
* Prof. Dr. Yiiksel ULKEN
YONETEN :
* Prof. Dr. Erdogan ALKIN
1984 yilinin sonbaharinda Turkiye ekonomisinin
durumuna bakis. Olumlu ve olumsuz gelismeler.
ALKIN — Buginkil actk oturu- de bu iddialarnt aydinlatabilecek is-
mumuzda 1984 yili sonbaharinda eko- tatistikler yok. lktisat politikasinda
nominin  durumunu inceleyecegiz. yogun sikayetlerin hakliligini ve hak-

Okuyucularimizin bildigi glbi yil ice-
risinde sik sik konjonktiir toplan-
t1si adinl verdigimiz bu yuvarlak ma-
sa toplantilarini yahut agik oturum-
lar: yapmakta ve ekonomiyi degerlen-
dirmekteyiz. Ancak ekonoml ile ilgi-
li istatistikler, 6zellikle {iretim ve ya-
tirimla ilgili olanlar1 oldukc¢a gecik-
meli olarak yayimlanmaktadir. Eko-
nomik konjonktiird incelerken bunu
da dikkate almak gerekiyor. Y1l or-
tasint geceli epey oldu; ekonomik
politikanin getirdigi zorluklar dolayi-
siyla 6zel sektdorden gelen birgok si-
kayet var. Ozellikle sik1 para politi-
kasindan slkéyetler son derece yo-
gunlastl. Uretimin ve yatirimlann
durdugu iddialar1 var. Ancak elimiz-

si1zliginit yine de bu Eylil ayinda tar-
tisma durumundayiz. Ayrica hilkiime-
tin basarisinin dokuz ayin sonunda
degerlendirilmesi gibi -hatirlayacak-
siniz yilbasinda—- 4deta bir ilke orta-
ya c¢ikmistl. Bunun i¢in, saniyorum,
bir¢cok yayin organi da hilkiimetin
dokuz aylik icraatini degerlendirir-
ken, iktisadi icraata da yer verecek-
tir. Bu acidan biitin bu noktalari,
bu elestirileri bu toplant: icinde der-
leyip toparlamaya calisacagiz.

Once Sayin Demirgil'den 1984
Eyldl ayinda ekonominin durumunu
nasil gordigiinll, sadece rakamlarla
degil, kendi elestirileri ve yorumla-~
rinl da katarak anlatmasini rica edi-
yorum.
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1984 sonbaharinda
turkiye ekonomisinde
gozlenen olumlu ve
olumsuz gelismeler

DEMIRGIL — Efendim, Tiirkiye
ekonomisinin 1984'iin sonbaharindaki
durumunu ii¢ olumlu nokta ve lic de
olumsuz nokta etrafinda toplamakta
yarar goérilyorum. Once olumlulardan
baslayalim. Olumlu gelismeler; iire-
timde ve ozellikle sinai mal ireti-
minde, nispeten siki para politika-
sinda ve yatirimlarda goze carpmak-
tadir. Olumsuz gelismeler ise kamu
gelirlerinde yetersizlik, enflasyon ve
dolar kurunun yiikselmesi ile ilgili-
dir. Soze iiretimle baglayalim ve iire-
timin Tiirk ekonomisi i¢indeki one-
mini de belirtelim. Ozellikle 1980 ka-
rarlarindan sonra uretim oldukca
onemli bir gerileme ve duraklama ge-
¢irmistir. Ancak, 1984 yilinin ilk bes
ayinda goze ¢arpan husus, imalat sa-
nayiindeki tretimin bir patlamadan
gectigidir. Yani, bugline kadar gor-
medigimiz ve aligkin olmadigimiz bir
ekonomik faaliyet cereyan etmekte-
dir. Ve bunun 1984'iin sonuna kadar
devam etmesi ihtimali de kuvvetlidir.

Once dayanikli tiiketim malla-
rindan baslayacagiz. I¢ konjonktiire
kars: oldukca hassas olan dayamkli
tiiketim mallar: iliretimi umulmayan
bir artls hiz1 gostermektedir. Yeni
bir mal olmast nedeniyle renkli te-
levizyon iiretiminin % 144 oraninda
artmasl beklenir. Ama kamyonet ilire-
timinin % 74, otomobil {lretiminin
% 50 oraninda artmasy; dis lastik
liretiminin % 34 oraninda, i¢ lastik
dretiminin ise % 42 oraninda artma-
s1; beklenenin ¢ok iistiinde gelisme-
lerdir. Diger taraftan iretilenlerin
% 95'i satilmistir. Yani bir yerde iire-
tim artiglar ile satiglarin paralel git-
tigi, stok icin calisilmadigl ve iireti-
min cok iyi planlandigt neticesi de

TURKIYE EKONOMISINE BAKIS

buradan cikmaktadir. Uretimle satis-
lar arasinda ¢ok yakin bir paralellik
goze carpmaktadir. Stok artisi asagl
yukar:i biittin dayanikli mallarda an-
cak % 5 kadardir.

ALKIN — Cok giincel bir sika-
yet var Sayin Demirgll; izin verir-
seniz bunu belirteyim. Gergi elimiz-
de kesin rakam yok ama yaz i¢in-
de yurt disindan dénenlerin getirmis
olduklar1 kullanilmis arag, hatta ev
esyasmin; bazi otomotiv mamullery
ureten firmalart ve bunun yani si-
ra bazl dayamkli tiiketim mallan
iireten kuruluglar: talep yoniinde bir
sikintiya soktugu, bu yiizden satis-
larin distiigit iddia ediliyor. Cinkii
elimizdeki iiretim ve satig istatistik-
leri 1984 Mayis sonu itibariyle. Oysa
sikayetlerin yogunlagligl aylar Hazi-
ran, Temmuz ve Agustos’'tur. Daha
sonra lalebin yine kullanilmig arac-
lardan yerli yem araclara dogru don-
diigii de ileri siiriiliiyor. Fakat ara-
daki bu ikibuguk, li¢ aylik bunalimin
biiyitk sikint1 yarattigr ve yilim bas-
larinda otomotiv sanayiindeki patla-
manin sonraki aylarda devam etme-
digi iddialar1 var. Bu konuda bir bil-
giniz var mi?

DEMIRGIL — Bu hususta ancak
mantifgimiz1 kullanarak bir sonug ¢i-
karabiliriz. Burada simdiye kadar
Mayis ayl sonu itibariyle miisahade
edilen giizel bir ayarlama s6éz konu-
sudur. Yani satiglarin iretim artis-
laniyla paralel bir sekilde artms ol-
masl... Bu iyi bir planlamayr gos-
termektedir. Ancak, Mayls aymndan
sonra benzer ve rakip mallar ithal
edildi ise, o takdirde yerli mal sa-
tislarinin  bundan olumsuz etkilen-
mesi, dolayisiyla firetimin olumsuz et-
kilenmesi ihtimali mevcuttur. Fakat
elimizde su anda bu durumu acik¢a
kanitlayabilecek yeterli done mevcut
degildir.

ALKIN — Iddialara gore, yerl
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ACIK OTURUMA KATILANLAR: Yukandaki fotografta, soldan saja dogru; Ertugrul
Ihsan Ozol (Tiirk Sanayicileri ve Is Adamlar: Dernegi Genel Sekreteri), Prof. Dr. Yiik-
sel Ulken (Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ogretim Uyesi), Prof. Dr. Erdogan
Alkin (Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ogretim Uyesi) ve Prof. Dr. Demir Demir-
gil (Bogazigi Universitesi 6§retim Uyesi): <1984 Yilinin Sonbaharinda Tiirkiye Ekono-
misinin Durumas komulu <Ekonomik Yorumlar. toplantisinda bir arada goriiliiyorlar.

mamullerde talep daralmasini yara-
tan libere ithalat degil, ona gore ¢ok
daha ucuza gelen kullanilmis mal ve
ara¢ ithalidir.

DEMIRGIL — Sanirim bu konu-
yu bir bagska toplantida, istatistikler
elimize gectikten sonra daha saghk-
I1 bir bigimde tartigabiliriz. Hemen
ilave edeyim ki, iiretim artisi goste-
ren sadece dayanikll tiiketim mallarl
degildir. Temel bazi mallarin idretim
artiglary, yatirim alaninda da olum-
lu gelismelerin oldugunu goéstermek-
tedir. Cimento firetimi yilin ilk bes
ayinda % 15,9 oraninda artmistir. Bu,
yillardan beri aliskin olmadigimiz bir
artigtir. Hatta son yillarda gerileme-
ler bile olmustu. Bu bakimdan %15,9
cimento Uretimi artigs1 cok énemli bir
gostergedir. Ayn1 dénem zarfinda ¢i-
mento ihracatinin gerilemis oldugu-
nu hesaba katarsak, bu artis daha
da onem kazanmaktadir. Yani dahi-

ii piyasa canhdir; yatirim yapillmak-
ta, insaat yapilmaktadir. Talep mev-
cuttur ve lretim de buna gore ayar-
lanmaktadir. Bu itibarla bir donltm
noktasinda oldugumuza dikkati ¢ek-
mek isterim.

Sinai iretimin diger bir goster-
gesi olan enerji {iretimi ise % 8,8 ora-
ninda artmistir. Bu artisin daha zi-
yade sanayiden kaynaklanmasl, yani
1983'e nazaran 1984'de toplam ener-
ji tiiketiminin daha bilyilk bir kis-
minin sanayi tarafindan absorbe
edilmesi, bu % 8,8'in ¢ok Ustilnde bir
sinai enerji tiiketimi ile kars1 kar-
siya oldugumuzu, bunun da % 16’ya
yvakin oldugunu gostermektedir. Bu
da c¢ok onemli bir gostergedir. Son
dort - beg yildan beri Tirk sanayii-
nin iginde bulundugu bunalimdan c¢i-
kilmaktadir, biitiin aksi iddialara
ragmen...

Diger mallarda da gilibrede, kagit-
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ta, sivi gelikte, dokumada benzer ge-
lismeler olmaktadir. Kapasite kulla-
nim1 siiratle artmaktadir, Baz1 mal-
larda % 100 kapasite agilmistir. Dig
lastiklerde % 105, i¢ lastiklerde % 101
kapasite kullanim1 gercgeklesmistir.
Bu itibarla kisa zamanda yatirim ih-
tiyaci, yani hizlandirma prensibine
gore yatinnm ihtiyacinin baz1 sektor-
lerimizde ortaya c¢ikmasi ihtimali,
1984 - 1985 yillarinda olduk¢ca kuv-
vetlidir.

Isterseniz biraz da boyutlardan
bahsedelim. Mayis ayinda dayanikl
tiketim mallar:t satigslar1 41 milyar
lira olmus. Bunu bir ortalama ola-
rak kabul edersek 480 milyar liralik
bir yilik satis karsisindayiz. Biten
konutlar Mayis ayinda 35 milyar, bas
latilan insaatlar ise 83 milyar har-
cama gostermektedir. Bu rakamlar
yilliga cevrildigi takdirde ¢ok énem-
li bir harcama karsisinda bulundu-
gumuz gorililr.

firmalar uretim
patlamasini finanse
etmek olanagini
bulmuslardir; Gretim
iyi planlanmis ve
satislarla paralellik
gostermistir; ihracat
artisinin yani sira

ic talep canlanmistir

Biltlin bu gelismelerden bazl so-
nuclar c¢ikarmak mimkiindiir: (1)
Finansman giicliiklerine ragmen fir-
malar bu liretim patlamasim finan-
se etmek imkanini bulmuslardir.
(2) Uretim iyi planlanmis ve satis-
larla biiyilk bir paralellik gostermis-
tir. (3) Ihracat artist ile beraber ic
talep de canlhiik kazanmstir. Bunu
biraz da verilen yatinnm tesvik bel-

TURKIYE EKONOMISINE BAKIS

gelerinden gormekteyiz. Yatinnm egi-
liminde % 53 bir artisin oldugu an-
lasilmaktadir. Tabii bu % 53’lin no-
minal oldugunu kabul ediyoruz. Bu-
nu biraz ¢cimento da gostermektedir.
Enflasyonun % 56 oldugu hesaba ka-
tiirsa, bu % 53’iin ¢ok anlamli ol-
dugunu sodyleyemeyiz. Ancak gecen
yillara gore bu artisin bir onemi var-
dir. Ciinkdl gecen yillarda bu artig
% 11 civarinda idi. Bu bakimdan
% 53 orant yatirim egiliminde ¢ok
onemli bir artisin oldugunu goster-
mektedir.

ALKIN — Herhangi bir yanhs
anlamayl onlemek icin isterseniz bir
kere daha lzerinde duralim. Bu %53
artig, fiili yatirtm harcamas: artisl
degildir; degil mi?

DEMIRGIL — Evet, bu % 53 ora-
n1 tesvik belgelerinde 1983 yilmn itk
yarist ile 1984 yihinin ilk yarnsinin
mukayesesi sonunda ortaya c¢ikmis-
tir. Nitekim bu yiizden egilim Kkeli-
mesini kullandim. Reel gelirler geri-
lerken satislarin bu kadar bilyiik bir
artls gostermesinin kaynagl, kanaa-
timce, bankalarda 2.6 trilyon lira ta-
sarruf mevduatt bulunduranlardir.
Cilnkd gelir bélisiimiinin olduk¢a bo-
zuldugu bir doénemde, dayanikli tii-
ketim mallar1 ve diger mallarda sa-
tislarin bu kadar yogun bir sekilde
artmasi, elbette belirli bir smifin ¢ok
rahat bir talep patlamasi yapmasl
ya da yaratmasindan ileri gelmistir.
Bu da kanaatime gore 2,6 trilyon li-
ra civarinda tasarruf mevduat1 bu-
lunduranlardan ve bunun faizlerin-
den yararlananlardandir.

ALKIN — Bu noktay! biraz da-
ha agar misimz? Ciinkit bilindigi gi-
bi stki bir para politikast uygulan-
dig1 iddias1 var. Oysa karsit fikirde
olanlar bugilin herhangi bir sik1 pa-
ra politikasinin uygulanmadiginl soy-
liyorlar. Bununla iligkili olarak eko-
nominin parasal cephesi ile ilgili bil-
giler de verebilir misiniz? Parasal
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gostergeler arasinda bu hizlt iiretim
artisini ve canlanan yatirim egilimi-
ni destekleyen gostergeler var mi?

DEMIRGIL — Bu nokiada siK1
para politikasin1 iki bakimdan ince-
lemekte yarar vardir. Bir taraftan
emisyon hacmine ve dolanundaki pa-
raya bakmak gerekir. 31 Agustos iti-
bariyle 910,5 milyar liraya yilkselmis
olan emisyon hacmi, Agustos 1983 so-
nuna gore % 624 oraninda bir artis
gostermistir. Ayn1 doénem zarfinda
enfltasyonun % 56 oldugu hesaba ka-

Prof. Dr. Demir DEMIRGIL

tilirsa, piyasadaki para miktarinin
cari enflasyonu devam ettirecek ka-
dar bol oldugu soylenebilir. Ashinda
dolanimdaki paraya baktigimiz za-
man, fillen tedavill eden paranin
% 75 oraninda artmig oldugunu goé-
riiyoruz. Bunun nedeni, banka kasa-
larindaki paranin hizlanan is hacmi-
ne paralel olarak artacagina, Agfus-
tos 1983'de 105 milyar liradan Agustos
1984'de 96 milyar liraya gerilemis ol-

17

masidir. Bu itibarla % 75 fiili para
dolanimi, % 56'hik enflasyonla muka-
yese edildigi zaman, sikl bir para po-
litikas1 izlendigi izlenimi biraz gol-
gelenmektedir. Ancak diger taraftan
bir de kredi stoku diye bir gdsterge
vardir. 17 Agustos itibariyle Kredi
stokunun yillik artisimin % 30.8 ol-
dugunu goériyoruz. % 56'lhik bir enf-
lasyon karsisinda % 30 uartan Lredi
stoku elbette ki yetersizdir. Ustelik de
batak kredilerin mevcudiyetine rag-
men bunlara faiz uygulamasina de-
vam edilmesi, gercek kredi artisini
fillen daha da daraltmaktadir.

Buradan su neticeyi ¢ikariyoruz:
istenen galiba olmustur. Yani firma-
larin kendi kendilerini finanse etme-
leri i¢cin alinan tedbirler neticesini
gostermistir. Firmalar krediye fazla
bagvurmadan hatta ¢ok az basvura-
rak sermaye artiriml ve diger yollar-
la, otofinansman yoluyla uretim ar-
tislarini finanse etmek olanagini bul-
muslardir. Yalniz bu degil, ayn1 za-
manda yatirimlara da baslamis bu-
lunmaktadirlar. Birxag¢ gosterge ile
bunu acgiklamaya c¢alisayim. Birinci
gosterge c¢imento uretimidir. Biraz
evvel deginmistim. Tekrarlamama
milsaade edin. Cimento iliretimi ender
goriilen bir artis oranina eristi, % 16°’-
va yiikseldi. Cimento ihracatinin da
azaldigl goz oniinde tutulursa, bura-
da onemli bir yatirim gostergesi kar-
sisindayiz. Yatirimlar artmaya bas-
lamistir ve bu devam edecektir.

Ikinci gosterge, 1984 yilimin ilk
yarisinda yatirim mallarn ithalatinin
dolar degeridir. Bu % 2,6 oraninda
artis gostermistir. Bunun bir kismi-
nin dolar fiyatlarinin artmasi ile il-
gili oldugunu kabul etsek bile, yati-
rim mallart ithalatinda yine de ger-
cek bir artis oldugu anlasiimaktadir.
Uciineli gosterge, tesvik belgelerinde-
ki artis oramdir.

Dordiincit bir gosterge olarak ka-
pasite kullamimi, dretim artislarina
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paralel bicimde artmistir. Hatta baz
sahalarda kapasite kullammi % 100’
iin listiine ¢ikmistir. Bu itibarla bun-
dan sonra o6zellikle kapasitelerini tam
kullanan sektérlerde yatirim artisi-
nin gerekecegi acgiztir. Besinci gos-
terge de insaat ruhsatlarinin ilk bes
ayda sayisinda % 21, yiizolelimiinde
% 36, degerinde % 84 artis goriilme-
sidir. Ayrica bu, sadece niyetleri gos-
termektedir. Fiili bir yatirin degil-
dir. Fakat hem sayisinda, hem yiiz-
olciimiinde, hem de degerinde biiyiik

L4

bankave |,
ekonomik

yorumlior

Ayhk Dergi
Ciltlenmis
eski sayilari:

® Bankacilar
e iktisatcilar
® Yoneticiler
ve ilgili alanlarda
yiksek Ogrenim godren
e Ogrenciler

icin en yararlt kaynak.

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

ISTEME ADRESI:
Catalcesme Sokak No.17/4
Cagaloglu - istanbul
TELEFON : 526 24 11
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bir patlama Kkarsisindayiz. Bu son
dort yildan beri ilk defa meydana
gelen bir olaydir. Biitiin bu goster-
geler lic yildan beri bocalamakta ve
yerinde saymakta olan yatirimlarin
1984'den itibaren olumlu bir yola gir-
mis oldugunu gostermektedir.

sorunlarin bircogu
kamu gelirlerinin
yetersizliginden
kaynaklanmaktadir;
enflasyon halad kontrol
aitina ahnamamistir;
dolanimdaki para
bayuk capta artis
gostermistir

Buraya kadar anlattiklarim olum-
lu gelismelerdir. Olumsuz olanlarin
da en azindan mevcudiyetlerinden
bahsedeyim. Daha sonra da sizin ila-
velerinizi dinleyelim. Bir¢ok sorunla-
rimiz kamu gelirlerinin yetersizligin-
den kaynaklanmaktadir. Yilin ilk bes
aylik verilerine gore konsolide biitge
gelirleri % 22 gibi enflasyon oraninin
cok altinda olmustur. Bu, yilhktir.
Gene! biitce gelirleri % 33,7, vergi ge-
lirleri % 27,6 oraminda artmigtir.
% 56 enflasyon hiz1 ile mukayese
edildigi zaman, reel bir onemil ge-
rileme mevcuttur. Bu itibarla 1984
Mayis ayindaki bu durum yil sonu-
na kadar devam ettigi takdirde, dev-
letin 6nemli finansman mesecleleriy-
le kars: karsiya kalacagl anlasilmak-
tadir. Devletin bir taraftan ozel ke-
sim finansmanindan belirli bir sekil-
de aynlmak mecburiyetinde kalacag!
hatta ¢ok ortodoks olmayan baz ted-
birlere basvurmasi ihtimali oldugu
agikuir.

Diger taraftan enflasyon hala
kontrol altina alinamamigtir. Agus-
tos 1984 sonu itibariyle 12 ayhk en-
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flasyon orani tiiketici fiyatlarina zo-
re % 56’ya yiikselmistir. Ve son 12
aymn ortalama enflasyon orani da
% 42,6'ya yiikselmistir. Bu durumun
oniimuzdeki birka¢ ay daha devam
etmesi iki bakimdan beklenmektedir:
(1) Mevsimlik olarak Ekim - Kasim -
Aralik aylart fiyatlarin daha siddet-
Ii olarak arttig:a aylardir. Bu itibarla
enflasyonu asagi cekme konusunda
basar: ancak 1985'de beklenebilir. Ya-
ni olduk¢a gii¢ bir durum séz konu-
sudur. Kismen enflasyonla ilgili ola-

Prof. Dr. Erdojan ALKIN

rak dolar kuru son bir y1l i¢inde en-
{lasyondan ¢ok daha hizli bir artis
gostererek, Eylitl 1983'de 240 liradan
% 66 artisla Eylill 1984'de 400 lira-
ya yikselmigtir. Bu itibarla burada
olduk¢a ytiksek bir dolar deger artisi
karsisindayiz. Ve bu vasitali olarak
enflasyonu etkilemektedir. Biitiin bun-
lara ragmen parasal gostergeler tzel-
likle M, olarak tavsif ettigimiz para
arzi, % 50,6 gibi enflasyonun biraz al-
tinda bir gelisme gostermektedir. Bu

19

arada M,de gerileme vardir. Fakat
dedigim gibi bunun bir unsuru olan
dolanimdaki para bilyiik capta art-
mistir. Fakat bu artls para arzini
da siiriikleyecek kadar degildir. Ya
da para arzinin diger unsurlari do-
lanimdaki para kadar artis goster-
memistir. Bu itibarla M, enflasyonun
biraz altinda bir artis gostermistir.

ALKIN — Tesekkiirler Sayin De-
mirgil. Sayin Ozol, 1984 sonbaharina
girerken Tiirkiye'nin ekonomik du-
rumu hakkinda, simdi de sizin gé-
ritglerinizi alabilir miyim?

OZOL — Sayin Demirgil'in iza-
hatl bence son derece tatmin edici.
Olumlu ve olumsuz noktalar1 son de-
rece giizel izah ettiler. Ben de bilyilk
bir kismina katihiyorum. Bu bakim-
dan benim izahatim sadece Sayin De-
mirgil'in belki de zaman bulap da
dokunamadig bazr notlarin ayrinti-
larina girmekten ibaret olacaktir.

ALKIN — Bir de dis ekonomik
iligkiler eksik kaldi. Yani ihracat, it-
halat, is¢i dovizi gibi konular...

0ZOL — 1lk defa olarak, Sayin
Demirgil'in de belirttikleri gibi, ire-
timde ve yatinmda son li¢ - dort se-
nedir goriilmeyen bir kipirdanma bas-
lamis bulunuyor. Moneter gostergele-
re baktigimiz zaman, bunlar reel de-
giskenlerdeki gelismeleri tam akset-
tiremiyorlar. Yani moneter gosterge-
ler reel olarak % 9 - % 10 olarak asa-
gidan seyrettikleri halde, enflasyon
jle yatirimlardaki ve f{iretimlerdeki
artls gayet canli seyrediyor. Bu da
gosteriyor ki oniimiizdeki dénem igin
belki de daha kuvvetli bir enflasyo-
nist egilime sahit olma ihtimali var.
Bir de ekonominin geg¢is doneminde
olmasinin dogurdugu sorunlar bulun-
makta... Bu gecis donemi sorunlari
birtakim gdstergelerin belli devrele-
re ait sonuclarint muteber goéstermi-
yorlar.
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eski yatinm
tesvikleri bugtn

bazi sektdrler icin
hicbir anlam iface
etmemektedir; cari
kapasiteler de tesvik
kapsamina citnmdali,
banka sisteminin
yuku azalitimatidir

Baz1 sektorler bu yeni ekonomi
politikasina uyum gostermis bulunu-
yor. Mesela inracat yapabilen sektor-
ler, miteahhitler gayet olumlu gelis-
me gosteriyorlar ve bunlarla ilgili
sekiorler de bu buhrani atlatmis ve
yatirimlara baglamis goriiniiyorlar
Buna mukabil baz1 sektdrlerde bir ge-
rileme, nakit sikintis: biitlin dehsetiy-
te kendisini gosteriyor. Bununla bir-
likte ekonomi baz1 sektorleriyle uy-
gulanan politikaya tam uyum goster-
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meye baslamistir; baz1 sektorlerde
ise hala uyum sorunu bitmemistir.
Bunda tabili bankalarin da rolil var-
dalr. Ciinkii bankalar bir stiredir sa-
nayinin ihtiya¢ duydugu kredileri ve-
remiyorlar ve her sene giderek aza-
lan bir ol¢lide sanayinin ihtiyaclari-
na cevap verebiliyorlar. Bu bakim-
dan otofinansman olanaklar1 olan
firmalar veya dis kaynaklardan ya-
rarlanabilen firmalar kendilerini kur-
tariyoriar. Buna karsilik tamamiyle
banka ile calisan isletme sermayesi
kit firmalar bilyiik bir buhrann igin-
de bulunuyorlar. Boyle bir gegis do-
neminde gayet tabii idarenin de ¢ok
daha ayrintil1 ve genis kapsaml aras-
tirma ve istatistiklerle durumu tes-
pit ve teshis etmesi gerekir. Zira ah-
nacak genel tedbirler sektorlerin hep-
sini birden tatmin etmeyebilir.

Ozellikle eski yatirun tesvikleri
bugiin baz1 sektorler icin hicbir ma-
na ifade etmemektedir. Bunlarin bir
defa parasal ifadesinin ne oldugu
betii degil. Yani kagit iizerinde bir
tesvik saglandigl zaman o firmaya
belli yillar zarfinda ne kadar net ya-
rar saglandigimin hesabl yapilama-
maktadir. Bu bakimdan yapilacak
hesaplarin icine heniiz kullanilama-
yan cari kapasitelerin de dahil edil-
mesinde yarar vardir. Zira bunlar
ileride istikbali olan sanayiler olabi-
lir; bu bakimdan tesvik dairesinin
yeni yatirimlar icin talepleri bekle-
yecek yerde, kapasitelerini kullana-
mayan sanayilerin de durumunu in-
celeyerek onlarl da tesvik kapsami-
na almas), yani tesvikleri daha da
genisletmesi tavsiye edilebilir. €lin-
kit kosullar degismistir ve bu kosul-
lara uymada, yeni teknoloji kullan-
mada ve disa agilmada bazi sektorler
gercekten net ritornii yiikksek olan
projelerle kendilerine gelebilirler. Ni-
tekim bunu teyit eden gelismeler var:
fhracat¢l ve miiteahhit firmalar, ige-
videkl nakit sikintis1 g¢eken firmalarl
satin alarak islerini devam ettirmek-
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tedirler. Bu da gosteriyor ki tesvik
noksanhigindan bir sirii firma el de-
gistirmektedir. Bu noktayi gozoniun-
de tutarak, bence, ekonomideki gika-
yetleri azaltmak bakimindan cari ka-
pasitenin de tesvik kapsamina alin-
mast ve banka sisteminin iizerinde-
ki yiikiin azaltilmasi, sistemin sithha-
te kavusmasi bakimindan son dere-
ce faydali olacaktir.

sorunlar, piyasa
ekonomisinin anc
kosullarinin turkiye'de
hentz tom anigmiy.G
yerlestirilememesinden
dogmcdaiktadir; katma
deger vergisi bi ¢v
once cikariimal:chir

1983 enflasyonunda biz tarim
liretiminin diistiiziini tahmin etmis-
tik. Nitekim bu dusilkliik 1984'e de
bir pargca sarkmis bulunuyor. Yani
tarimsal {retimin resmi tahminlerin
allinda kalacagl soylentileri mevcut.
Bu da gayet tabii fiyatlart artirici
bir etki yapiyor. Esas sorun, Sayin
Demirgil'in de isaret ettigi gibi, ka-
mu  sektoriiniin uygulamalarindan
dogmaktadir; ozellikle biitge kontro-
li ve vergi gelirlerinin artirllamama-
sindan ileri gelmektedir. Yani bir an-
lamda. vergi gelirleri artmazken,
devlet harcamalar: kontrol altina ali-
namamaktadir. Bu durum biitce re-
form prosesinde, yeni modernizasyor
tedbirlerinin zoruniulugunu ortaya
koymaktadir. Yani Imparatoriuk'dan
devraldigimiz bir muhasebe tegkilati
ve zihniyeti ile devlet masrafiarinda
fayda/maliyet hesaplarinl yapmamiz
ve ona gore bunlarl ayiklamamiz im-
kani bulunmamaktadir. Burada o6zel-
likle biitge prosesinin bir an o6nce
diizeltilmesi zorunludur.
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Digesr yandan, KiT’ler biliylik bir
reform igcine girmis olmakla beraber,
henliz 6zel sektdr firmalarnmn gos-
terdigi dinamizmi gosterememislerdir.
Evet, personel politikasi olumlu y6n-
de degismis ve verimlilik artmistir.
Ancak bu, ozel sektér firmalariyla ge-
rek ihracat yoniinden, gerekse iire-
tim yoniinden basabas degildir. Ay-
rica yatinmlar icerisinde kamu sek-
torinin bilylik bir pay1 (% 50 civa-
rinda) olmasy nedeniyle kamu sek-

Ertugrul ihsan OZOL

tortindeki yavaslama GSMH'y1 da et-
kilemektadir. Kamu sektoriinde yati-
rim prosesi diizeltildigi takdirde,
GSMH'ya katki arttinlabilir. Zanne-
diyorum o zaman, Japonya'nin bir
ara kaydettigi gibi, % 10’a yakin bir
gelisme hizina belki Tilrkiye de ka-
vusabilir.

Esas sorun, piyasa ekonomisinin
ana ke¢sullarinin henilz tam anlamiy-
la Tiirkiye'de yerlestirilememesindan
dogmaktadir. Heniiz tesvikler hede-
fine ulasamamistir. Ihracat tesvikle-
rinin yaninda yeni devalilasyonlar
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bekleyen bir ihracat sektoriimiiz var-
dir. lhracat tesviklerini uluslararasi
normlara uygun bir hale bir an ev-
vel getirme zorunlulugundayiz. Bu
bakimdan Katma Deger Vergisi'nin
bir an once cikarilmasi, vergi iade-
lerinin katma deger sistemi icinde
halledilmesi ve onun disindaki ihra-
cat tesvik tedbirlerinin diger iilke-
lerde uygulanan standartlara gore
yapilmasi uygun olacaktir. Ozellikle
Japonya'nin ve Kore'nin biiylik ihra-
categl kuruluslar: gibi kurumlara Tiir-
kiye'de biiyiik ihtiya¢ vardir. Artik
klasik el¢ilik teskilatiyla yatirimlarin,
dis satislarin devam ettirilmesine im-
kan bulunmamaktadir. Nitekim bazi
ulkeler Tiirkiye'de elgilik a¢mamis-
ken, hatta fahri bir konsolosluk bi-
le tesis etmemisken: biz bir¢ok iilke-
lerde elgilik tesis ediyoruz, miisavir-
likler agiyoruz. Fakat bunun bugin-
kil uygulamalar muvacehesinde ihra-
cat artisina fazla yardimi olimuyor.
ihracat tesvikleri bu anlamda yiirii-
meyince; arzdaki acifl vergi iadele-
rini Zzorlayarak ya da kur uygula-
malariyla kapatmaya calisiyoruz.

[ES] Yayinlari sunar :3m

Prof. Dr. Unal TEKINALP
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Efendim, soz bana gecmisken di-
ger bir konuya temas emek istiyo-
rum. Tirkiye ekonomi tarihinin cok
biliyiik bir transformasyonundan gec-
mektedir. Elimizdeki istatistikler ma-
alesef yetersizdir. Bunlarin kapsami-
n1, Kkalitesini ve zamanlamasini dii-
zeltlmek zorunlulugu vardir. Bu ba-
kimdan belki de istatistik konusun-
da bir sura yapilarak, ililkemizin ge-
rektirdigi rakam Kkadrosunun acele
tespitinde ve bunlarin ¢ikarllmaya
baslamasinda yarar bulunmaktadir
Ben bu asamada bu kadarla iktifa
ediyorum.

ALKIN — Tesekkiir ederim Sa-
yin Ozol. Sayin Ulken, sizin Saymn
Demirgil'in ve Sayin Ozol'un goriis-
lerine katacaginiz ek bilgi ve yorum-
larimiz neler olabilir?

firmalarin dzkaynok
kullanmalarinda cok
olumlu bir gidis var;
ancak siki para
politikasi, séylenildidi
gibi duyarhlikla
uygulanmamistir

ULKEN — Saym Alkin, Saymn
arkadasglarimin konusmalarim biiyik
bir istifade ile dinledim. Katildigimiz
noktalar ¢ogunlukta olmakla beraber
bazi durumlarda saniyorum yorum
farklarimiz olacaktir. Oncelikle belirt-
meliyim ki, Sayin Demirgil’in yonte-
miyle ekonominin olumlu ve olumsuz
yonlerini tartmak, sogukkanli ve notr
bicimde deger yargisina varmak, en
isabetli bir yoldur. Yorumlary yapar-
ken once sunu hatirlatmakta yarar
gorliiyorum. 1984 yili, Tiirk ekonomi-
sinde kendinden onceki yillara oran-
la performanst diisiik bir yil olarak
gecmistir. O bakimdan 1984 yihnda
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bu gercegi akilda tutarak yorumla-
rimizl yapmakta sanirim bir olclide
yarar vardir. Gergekten 1984 yilimin
olumlu yanlan icinde iiretim artisin-
daki beklenmedik cikislar yanminda
asill  global olarak soyleyecegimiz
onemli nokta, GSMH'daki artisin ilk
yapilan tahmine godre % 5.7 olmasi-
dir. Bu, yanillmiyorsam 1976 yilin-
dan beri gordiigimiz en yiiksek ra-
kamdir. Yil sonunda oranin % 6'y1
bulmasi bile beklenebilir. Ve bu, ger-
cekten cok o©nemli bir gostergedir.
Kapasite kullanimi onemli bir egili-
min ayri bir gostergesidir. Bunlarin

Prof. Dr. Yiiksel ULKEN

disinda, ozellikle talep alaninda, da-
yamikl tiikketim mallarinin talebinde-
ki artisin olumlu olarak yorumlan-
masl konusunda bir parca siipheli-
yim. Dayanikli tilketim mallarindaki
artisi eger bir Olcilde enflasyon bek-
lentisine baglamis olursak, bunu pa-
radan kacgls olayinin uygulamaya
yansimasl gibi de yorumlamak miim-
kiindidr. Onun i¢in dayamkli tiike-
tim mallarinin talebindeki artisi ben
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pek fazla olumlu yorumlayamiyorum.
Acaba bu, bir enflasyon beklentisi-
nin yarattigl, onun sonug¢landirdig:
bir yansima midir; yoksa bunu ger-
cekten olumlu bir gosterge olarak
alabilir miyiz? Benim bu konuda sim-
dilik baz sliphelerim var.

Ozkaynak kullaniminda gergek-
ten cok olumlu bir gidis var: Elim-
deki son rakama gore Gzkaynak kul-
lantm1 ortalama % 50,3'4 asmistir.
Bir rakam daha var, 1984 yilinin 7
ayhk doénemi icin. Sermaye artim
oranindaki hiz, gecen yila gore % 75
olarak aciklandi. Bence bu bilgileri,
gerek firma bazinda ortaya cikan ak-
sakhklarin, gerek firmadan banka
kesimine yansiyan sorunlarin ana
kaynaklarindan birinin olumlu yé6-
ne girmesi seklinde yorumlamak
niiimkiindile.  Diger yandan biitdin
soylenenlere ragmen, saniyorum Ki
pek fazla sikl bir para politika uy-
gulanmis degildir. Ciinkil 6zellikle
-diger gostergeleri birakiyorum- emis-
yondaki genislemenin gectigimiz 7
ayhk donemdeki orani % 25'dir. Ge-
cen yilin es donemindeki artls orant
% 3'dil. Bu dahi, daha onceki rakam-
lar1 da karsilastirsak, saniyorum Si-
k1 para politikasinin ¢ok fazla du-
yvarhlikla uygulanmadiginl goésterir.
Bu bakimdan siki para politikasini
sikayetlerin ana kaynag: olarak gor-
menin fazla bir anlami olmadig1 dil-
siincesindeyim. Ancak olumlu sonu¢
olarak firmalarin mali yapilarini 6z-
kaynak lehine gelistirme egilimi cok
onemlidir. Ve bunu sikt para poli-
tikasindan ¢ok faizlerin belli oranda
yikseltilmis olmasina baglamak ge-

¢ Kendi kusurlarimiz olmasay-
d1, baskalarininkine dikkat
etmekten bu kadar zevk duy-

mazdik.
La Rochefoucauld
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rekir. Tabii burada yine «Faizler yiik-
sek midir, diisiik miidiir?» tartisma-
s1 karsinuza cikacaktir.

ulkemizde faizler
gercekten yiiksek mi?
acaba turkiye'de bir
raiz sorunu var mi?
faizler Uzerinde ¢cok sik
oynamak, hatkin bu
konudaki duyarliligini
artirmaktan boska
sonuc vermiyor

Srasy gelmisken, ben Tiirkiye'de
fajzlerin yiiksek olduzu kanaatinde
olmadigim1 bir defa daha belirtmek
istiyorum. Eger pozitif faiz izerin-
den bir odeme so6z konusu ise, Tlr-
kiye'de pozitif faiz son 2 yilda bir-
ka¢ puan artnug, simdi de basabas
ncktasina gelmistir. Oysa diger eko-
nomilerde durumun boyle olmadig:-
nm goriiriiz. Ornegin A.B.D. ekonomi-
sine baktifimizda, % 3 civarinda olan
bir enflasyona karsi % 13'lik bir fa-
iz uygulamas! vardir. Yani 10 puan-
Ik bir pozitif faiz getirisi séz ko-
nusudur. Tiirkiye'de bundan cok
uzakta bulunulmasina ragmen sika-
yetlerin faizden kaynaklandigini an-
lamakta her zaman gili¢ltilk cekmisim-
dir. Hatta zaman =zaman, <Acaba
Tiirkiye'de faiz sorunu var mdir?»
seklinde de kendi kendime sordugum
olmustur. Ama yillarin getirdigi alis-
kanliklarla faaliyetlerini yabanct kay-
naklara dayandirarak gelisen ve is-
lerini bu sekilde yliriiten firmalari-
mizin. 6zkaynaklarmi kullanma zo-
runda kahlinca, cok biiyiik giiclikler-
le karsilasmalarinl normal saymak
gereKkir.

Sorunun bilyiik 6l¢lide firmalarin
mali yapisindaki bu dengesizlikten
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kaynaklandig&ini saniyorum. Nitekim
simdi el degistiren firmalar var. El
degistiren firmalar yaninda, iflas
eden firmalarin sayisi daha az. O
halde makro ag¢idan bunun ekono-
miye hicbir olumsuz tesir1 yok; hat-
ta olumlu tesiri var. Ciinkii firma,
mali yapisinl diizgiin bicime kavug-
turduktan sonra daha etkin bicimde
calisma imkanina kavusuyor. Oyley-
se firmalarin mali yapilarindaki 0z-
Kaynak-yabanc: kaynak dengesi olus-
tukea ve bu egilim gelistikge, bir o0l-
ciidde hanka Kesimine yansiyan SO-
rurnlar da azalacaktir. Firma-banka
kesimi arasindaki iligskilerde bu nok-
tanin cok stratejik oldugu kanaatin-
deyim. Bugiin batik krediler dedigi-
miz kredilerin varhig) biiyitk ©dlctide
mali yapisi bozuk firmalardan kay-
naklaniyor. Oyleyse. bankalarin c¢e-
sitii sorunlari yaninda esas sorun, bu
geri donme=yen kredilerdir. Batak
krediler bu tiir firmalardan kaynak-
landigina gore, bu tir firmalarin ya-
1 degisikligine ugramasi, el degis-
tirme veya kendi imkanlariyla mali
dengelexrini kurmasi: saminm banka
kesimini de biiyiik olclide rahatlata-
caktir.

Simdi bunlarin disinda, olumlu
gostergelerin basinda bir de dis ti-
caret iliskilerini belirtmek gerek.
Titrk ekonomisinde bu ¥y, ilk 7 ay-
ik rakamlara gore, ihracat artisi
% 31,1'dir. Bu ¢ok 6nemli bir artistir.
Buna karsin ithalat artist % J2-13
oraninda kalmigtir. Eger isi somut-
lagtirirsak, bu 7 ayhk siire icinde dis
ticaret acigindaki daralma % 14,6'yl
bulmustur. Son yapilan hir tahmine
gore 1984 yilinda ditnya ticaretinin
% 5 ila 7 oraminda gelisecegi belir-
tildi. Bu tahmin dogru g¢ikarsa, bi-
zim dis ticaret iliskilerimizin ¢ok da-
ha olumlu yone girmesini beklemek
miimk{ndiir.

Ote yandan 6énemli bir olumsuz
nokta, saniyorum belki de biltin
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olumlu gostergeleri golgeleyecek nok-
ta, enflasyonun varligidir. Turkiye'de
bu yil enflasyon hem yiiksek sevi-
yelere c¢itkmistir, hem de enflasyon
beklentisi giderek psikolojik olarak
yogunlasmaktadir. Ayrica Tiirk eko-
nomisinin ozelliklerinden biri olarak
yiiin son ceyreginde fiyvat hareket-
lerinin daha da hizlanacagim biliyo-
ruz. Bu bakimdan son 2 ayhk geri-
lemeleri géz 6niinde tutsak da, yil
sonunda cnflasyonun yillik ortalama
olarak % 4011 altina diismeyecegini
canmiyorum. Bu, c¢ok ciddi bir sorun-
dur. Clinkii makro gostergeler ne ka-
dar olumliu olursa olsun, kisinin ken-
di hayatinda, kendisini sikan esas
oiay; yaptigi harcamalar, yasamini
surdiirme ¢abalaridir. Ve burada va-
tandas bir yerd2 enfiasyonu iyice
hissetmektedir. Soyle ki. terazide ke-
fenin bir yanina tiim olumlu taraf-
lar1. diger yanina sadece enflasyonu
koysak: Kkisi goziinde enflasyon, psi-
kolojik bakimdan biitiin bu olumlu
noktalara agir basacaktir. Dolayisiy-
le enflasyonun bu durumda Tirk
ckonomisinde gergakten cok onemli,
agirlikll bir rolii oldugunu unutma-
mak gerekir. Saniyorum enflasyonun
artmasina, emisyonda zaman zaman
goriilen patlamalarin biiyiik etkisi ol-
mustur. Ayrica emisyonun geri cekil-
mesi olayinin da tam olarak gercek-
lestigine., dogrusu insanin inanasi
gelmiyor. Hele yakin gegcmisin bazi
olaylar1 da hatirlanacak olursa!'...

Bunun disinda enflasyonla ilis-
kili olarak faiz konusuna da degin-
meln gerek. Faizler uzerinde ¢ok sik
oynamak, halkin bu konudaki duyar-
Ithgint artirmaktan baska sonuc ver-
miyor. O bakimdan 3 ayhk, aylhik fa-
iz hesaplar1 yerine hi¢ olmazsa 6 ay-
ik, yilhik faiz lizerinden konusmak
ve dolayisiyla ona gore isi yonlen-
dirmek; saniyorum ki bu donemde,
halkin psikolojisini de yonlendirmek
agisindan daha olumlu sonucglar ve-
rebilir.
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KiT ler tirk
ekonomisinin can
domarlarindan biridir;
KiT’lerin bu olgusunu
hicbir siyasal iktidar
g6z ardr etmemeli,
konuya sodece fiyot
avariamalarivia
yakiasiimamahd:r

Son olarak Tirk ekonomisinde c¢ok
agirhkl: oneme sahip KIT'ler lizerin-
de de birka¢ ciimle ile durmak isti-
yorum. KiT'ler, kamu iktisadi kesi-
mi, Tirk ekonomisinin can damar-
Jarindan biridir. Bildiginiz gibi, GS
MH'nin % 13'ini bunlar iretir, ima-
lat sanayinin yarisi bunlardadir. Do-
layisiyla hangi ekonomik politika uy-
gulanirsa  uygulansin; ister liberal
denilen bir politika, ister miidahale-
ci adi verilen bir politika uygulansin:
KiT'lerin bu olgusunu hicbir siyasal
iktidar goz ardi etmemelidir. Bu nok-
ta uygulanacak iktisat politikasinin
basarisinin en biiyilk noktalarindan,
belki de miheng taslarindan biri ola-
bilir. Daha dogrusu aletlerinden bi-
ri olabilir. Onun i¢in KIT’lerin ciddi
bicimde ecle alinmasi gerekir. Sadece
fiyat ayarlamalariyla konuya yakla-
silmasi, bu agirlikli onem Karsisin-
da samiyorum ki c¢ok etkisizdir. yl-
zeyseldir. Hatta bir ol¢ilde ekonomi-
yi hafife almaktir. Dolayisiyla KIT®
ler ilzerine ciddi bir egilme, uygula-
nan politikanin basarisini saglaya-
cak onemli noktalardan biridir.

ALKIN — Tesekkiirler Sayin Ul-
ken. Buyurun Sayin Demirgil. Son
olarak katacagimz bir seyler var mi?

DEMIRGIL — Dayamkl tiiketim
mallar1 liretimi ve satislar1 hakkinda
baz1 farkl: gérisler ortaya ¢iktr. Bu
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konu iizerinde biraz dilslinmeye ca-
lisahm. Kanaatima gore ii¢ faktorle
bunu aciklamakta yarar vardir. Bi-
rinci faktdr; dayamkli tilketim mal
uUretenler yapilarini degistirmis, piya-
sa davramislarnini yogunlastirmis ve
diizeltmis, bir yandan reklama daha
fazla agirhk vermek, ote vandan tak-
sitli satislarin her tdrliisiinii ortaya
cikarmak suretiyle belirli baz1 ke-
simlerin taleplerini canli tutmakta
basarili olmuslardir. Ikinci faktor,
enflasyonist beklentilerdir. Ozellikle
1983'de baslayan ve 1984'iin buglinii-
ne kadar devam edegelen enflasyo-
nist hzlanma, Tirk tiiketicisinde en-
flasyonun kolay kolay kontrol alti-
na alinmayacagl kanaatini kuvvetlen-
dirmistir. Bunun davranigsal sonucu
ne olacaktir? 1930'in ortasindan iti-
baren belli bir sekilde faizin cazibe-
sine kapilarak dayanikh tiikelim ma-
I1 talebini ertelemis olan cesitli ke-
simler, bu defa 1984 yilinda mal sa-
tin almak tlizere piyasaya cikmislar-
dir. Bir diger iciincii faktor de, da-
ha once soyledim, ama izin verirse-
niz tekrarlayacagim; son donemin
bir rantiye siifin1 bir yerde yarat-
mis olmasidir. Milli gelirden durma-
dan daha biiyiilk bir pay alan hu
rantiye smift piyasaya egemen ol-
mustur. Belirli diger siniflar: daha
acik bir ifadeyle memur, is¢i ve di-
ger sabit gelirlilerin reel satin alma
giiclerinin ve alimlarinin azalmasina
mukabil, ortaya yeni ¢ikan bu ran-
tiye simfinin ahmlarim artirdiklar:
bellidir. Bu itibarla satiglarin bu se-
kilde artmis olmasi, benim kanaati-
ma gore, bu iic ayr1 faktdére bagla-
nabilir.

ALKIN — Sayin Ozol, sizin ek-
leyeceginiz bir husus var m?

0ZOL — Efendim, ekonomide
yeni bir rantiye smifinin ¢ikmasi
tartismasina ben de Dbir kigitk kat-
kida bulunmak istiyorum. Tasarruf
sahiplerine poziti_t faiz saglanmasi
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gerektigi kuralinin ekonomik yazin-
da iyice yerlestigini goriiyorum. Ben
sahsen bu kurala katilamiyorum.

turkiye'de yuksek faiz
gelirlerinin dogurdugu
bir rantiye sinifi
vardir, bu sinifin
tuketimi giderek
buytmektedir; oysa
asil korunmasi
gerekenler kuclk
tasarruf sahipleridir

Cilinkii ekonomide bir denge faizi var-
cir. Fakat elinde parasi olan her-
kese pozilif faiz saglamak diye bir
kural mevcut degildir. Ekonomiler
depresyon devirlerine girdigi zaman
pekala denge faizi enflasyonun al-
tina diisebilir. Ciinkii risk faktori
vardir burada. Bu bakimdan arka-
daslarimin da bu konudaki katkila-
rnt duymak istiyorum. Ciinkii biz di-
ger gelir sahiplerine, 6zellikle mese-
la kira gelirlerine hicbir zaman net
bir gelir, enflasyonun iistinde bir
gelir garantisi vermiyoruz. Yahut uc-
retlilere enflasyon tuzerinde bir gelir
garanti etmiyoruz. Binaenaleyh bu
kurall sadece sermaye sahiplerine ve
tasarruf sahiplerine tammak bence
ekonomiye sikinti veriyor. Cilnkii ka-
palt ckonomi devrinin gayrimenkul-
lerde, altinda veya sair dovizlerde bi-
rikmis olan paralari, bu tig-dort se-
ne igerisinde tamamiyle Tiirk Lira-
si'na donilserek bankalara gelmistir;
bu durumda olanlar higbir gayret sar-
fetmeden bir gelir elde etme yarl-
sina katilmistir. Rantiye simfi bu ba-
kimdan vardir. Bu rantiye simfinin
tilketimi giderek bilyiimektedir.

Oysa esas korunmast gereken s§-
nif, kiiclik tasarruf sahiplertdir. Kii-
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¢lik tasarrul sahipleri, ekonomik ya-
yimimizda bordro mahktimlar: denilen
bu grup, gercekten korunmaya muh-
tactir. Ciinkii bunlar «Ucret Mallari»
dedigimiz mallar {izerine tiiketimleri
yvaparlar. Ve enflasyonu yukari dog-
ru gotiuren, bunlarin giderleridir. Bu
bakimdan bu sinift tasarrufa tesvik
suretiyle sadece bunlara pozitif faiz
saglanabilir. Bunun disindaki biyiik
tasarruf sahiplerinin sermaye piya-
sasina gitmeleri ve orada mevcutla-
rint degerlendirmeleri ya da Kkendi-
lerinin is yapmalarl, sanayie girme-
leri tesvik cdilimelidir. Bu da simdi-
ki tesvik sisteminin yetersiz oldugu-
nu gostermektedir. Yani ellerinde
¢ok biuiytik paralar olan insanlar bu-
gliin hicbir is kurmaya yanasmiyor
ve bankalara gidiyorlarsa; bu sadece
kendi bilgisizliklerinden degil. eli-
mizdeki tesvik sisteminin bunlar: cez-
bedememesinden kaynaklanmaktadir.
Bu bakimdan dar gelirlilerin bircok
lilkede sosyal patlamalara neden ol-
dugu tartisiimaktadir. Bunu onlemek
icin bir taraftan da sikinliya dilsen-
leri Korumak amaciyla c<Gelirin De-
vami» programiarinin hazirlanmasin-
da, hatta bazi hallerde «Negatif Ge-
lir Vergisi» uygulamalarina gitmekte
yarar vardir. Yani Gelir Vergisi be-
yannamelerini dar gelirlilere de yaya-
rak, belli bir gelir seviyesini tuttura-
mad:klar takdirde onlara iadede bu-
lunmak suretiyle, toplumun tamami-
n1 icine alan ve piyasa ekonomisi
tedbirlerinin herkes tarafindan be-
nimsenmesini saglayacak Dbirtakim
ozel programlara ihtiya¢ vardir.
Zannediyorum ekonominin esas
sorunu; issizlik, yeni pazarlar bulina,
yatirimiar:r tekrar canlandirma ve
bunu yonetebilme seklinde Gzetlene-
bilir. Igsizlik konusunda 1982 yilin-
da Istatistik Genel Midirliigii'nin
«Kentse]l Yerler Anketirne baktigi-
miz zaman gorityoruz ki, kentlerde
igsizlik orani1 % 10 civarinda bulunu-
yor. Oysa D.P.T.’nin asir1 isgiicit faz-
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las1 tahmin metoduna gore, aym se-
nelerde Tiirkiye genelinde % 18 -19
igsizlik gosteriliyor. Simdi gazeteler-
de goriiyoruz, hergiin Kkalitesiz isler
icin bile igci aramiyor. Yani bu ka-
dar isci aramirken, Tirkiye'de pat-
lamaya kadar varacak bir issizligin
oldugu iddiast var. Bence gercek du-
rum ikisinin ortasinda bir yerde. Ya-
ni Tarkiye'nin issizlik rakamlarinin
D.P.T.'nin otedenberi ortaya koydu-
Zu derecede yiliksek olmadigl, Avru-
na rakamlarina yakin oldugu anla-
sihyor. Bence bu sorunun izerine git-
melkte, konuyu aydinlifa cikarmakta
yarar vardir.

Bu transformasyon siirecinde ma-
alesef mali-araci kuruluslar rollerini
oynayamadilar. Bunlara rollerini oy-
nayamadigl icin sanayici sikintiya
cdismiistiir. Zannediyorum yatirim
tesvik sistemini, mali-aract kurulus-
lari ve sermmaye piyasasint diizenledi-
gimiz takdirde ve ihracatta da yeni
pazarlara girme konusunda uluslara-
rast model miiesseseler -ihracat si-
gortasl gibi, promasyon kurumlari
gibi- saglandigl takdirde, ekonominin
bu sene ve oniimiizdeki sene iginde
sorunlarinin biliyilk bir kisminin ids-
tesinden gelebilecegini distiniiyorum.

ALKIN — Sayin Ulken, sizin de
katkilariniz1 rica edelim.

gelir vergisi alaninda
dar ve sabit gelirliler
lehine radikal bir
diizenieme yapilmahdir

ULKEN — Efendim, Tilrkiye'de
yasanan enflasyon olayinin bir giri-
si var, bir de ondan c¢ikma gayret-
leri var. Enflasyona girisin maliye-
tini sabit ve dar gelirliler ¢ekmistir.
Dolayisiyla enflasyondan c¢ikarken
bu maliyetin —ciinkit bunun da bir
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maliyeti var-. yine sabit ve dar ge-
lirliler tizerinde kalmamasinl sagla-
mak gerekiyor. Tiirkiye'de enflasyo-
nun en biiylik yiukiini ceken bu sa-
bii ve dar gelirlilerin, son 5 yilda-
ki gergek alim giigleri % 50'ye yakin
bicimde gerilemistir. Bu ayni1 zaman-
ca mulli gelirin paylasimindaki bozul-
manin da son derece biiyiik bir gos-
tergesidir. O bakimdan buradan <Ne
yapiir, ne yapimaldir?» seklindei
bir sorunun da cevabi bir dlciide ci-
kabilir.

Bugiin Tiirkiye'de Celir Vergisi
bir icret vergisine donilgmiistiir. Bu
durumun diinyada bir ornegini bul-
mak da cok zordur. Gelir Vergisi'nin
% 80'e yakin kismi, sabit ve dar ge-
lirlilerden c¢ikmaktadir. Dolayisiyla
gerek bunlarin enflasyondan cikis
yiikiini bir olgiide dagitma acisin-
dan, gerek sabit ve dar gelirlilerin
kaybolan gercek alim giiclerini bir
par¢a yerine getirebilmek acgisindan,
hi¢ olmazsa Gelir Vergisi alaninda
bunlarin lehine radikal bir diizenle-
me yapmak gerekir. Ayrica vergi ka-
cirma olaymin da iizerine cok ciddi
bir bicimde gitmek ve hunun delik-
lerini tikamak gerekir. Cinkii bugun
resmi beyanlardan da anlasildig1 gi-
bi, Tiirkiye'de vergi kacirmanmn bo-
yutlari son derece blyiiktiir.

Faize gelince: ben su kanaatimi
soyleyecegim: Pozitif faizin bilinci
Tirkiye'de yerlesmistir. Halkin bu bi-
ling karsisindaki duyarlilifn da son
derece yiiksek seviyededir. Bunun en
¢nemli kanit1 1983 yilinda yasanmig-
tir: bedeli de ddenmistir. Faiz konu-
sunda c¢ok ufak sayilabilecek 5 pu-
anlik diismeler, gecen yilki perfor-
mans diigiikliiglinde en biyilk etken-
ferden biri olmustur. O bakimdan
dar gelirlilerin durumunu diizeltmek
bir yana, negatif faize tekrar don-
me gibi bir egilimin ortaya qikisi,
1983'de de yasadigimiz gibi, son de-
rece olumsuz ve ters tepkiler yara-
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tabilir. Acaba tasarruflara pozitif fa-
iz vererek rantiyeler mi yaratiyoruz?
Ben bu gortslere pek katilamiyorum.
Cinki bir ekonomide, ozellikle Tiir-
kiye gibi daha sanayilesme stirecin-
de olan bir iilkede paranin kaynak
olarak kullanilmasi, bankalar kana-
lindan ge¢mesi c¢ok etkin olabilir.
Dolayisiyla tasarruflar bankaya ce-
kilebiliyorsa, banka bu tasarruflarl
kaynak olarak kredi biciminde kul-
lanacak vz en iyi seleksiyonunu yap-
mak durumunda olacaktir. Isin 6ziin-
de, tasarruflarimm bankaya gitmesi,
bankada kalmasi anlamina gelmez.
Ve dolayisiyla faize karst bu kadar
bilin¢clenmis, bu kadar duyarlilik ka-
zannus bir toplumda da artik eski
ahiskanlhiklarnin tekrar gelme {imidi-
1ni uyandiracak bir davranisa girmek;
canirim, bedelini yine c¢cok agir bi-
cimde odeyecegimiz durumlar yara-
vabilir

ALKIN — Tesekkiir ederim Sa-
yin Ulken.

Sayin  okuyucular; gordagiiniiz
gibi ac¢ik oturumumuza Kkatilan ko-
nusmacilarin tiimii, tretim ve yatl-
rimlarda, dis ekonomik iliskilerde
olumlu gelismelerden soz ettiler. An-
cak yine ittifak halinde, enflasyonun
en biiyiik sorun olmakta devam etti-
gi gérisiine vanildi. Bunun yaninda
ckonomide yapisal bir degisikligi ger-
cekten saglamak icin tesviklerin goz-
den gecirilmesi gerektigi tizerinde de
duruldu. Genel kani, enflasyonun da-
ha sik1 denetim altina alinmasi ha-
linde yil sonunda ekonominin daha
iyi bir noktaya ulasacagidir.

Sayin konusmacilara, toplantiya
katildiklar: icin bir kez daha tesek-
kiir ederim.

Dergi'nin Notu: Yukarida sunu-
lan <Ac¢ik Oturum» 18 Eyliil 1984 ta-
rihinde yapilmistir.
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Tiirkiye’de Oze! Kesimin Dis Borclanmasi

PROF. DR. KENAN BULLTOGLU

1 984 sonbahaiinda, Tirkiye eko-

romisinin bagucunda hizla biyu-
ven bir tehlikeyi sezenler ve bundan
kaygilananlar parmakla sayilacak ka-
dar az: Tlrkiye tekrar kisa vadeli
ozel dis borglanma tuzagina girmek-
le. Hukimet bunu bir tehlike olarak
degil, isletmelerin kaynak agiklarinin
¢6zum yolu olarak gériiyor. Bu goru-
sunu surdirecedini de Besinci Bes
Yilhk Plan'da dis 6demeler hedefle-
rinden anhyoruz. Piana gore en bu-
yuk dis tasarruf girisini kisa vadeli
borglanmalar saglayacak: Yilda bir
bucuk milyar dolara yakin net kisa
vadeli dig borg¢ girisi bekleniyor plan
déneminde.

Yeniden baslatilan kisa vadeli
ozel dis borglanmalarin  ekonomiyi
sokabilecegi batadi tim boyutlan ile
ortaya koyabitmek icin 6nce, birinci
yazida, uluslararasi ekonomik iligkile-
rin savas sonrasinda gegirdigi evrimin
can clici noktalarini, geriye dogru bak-
manin avantaji i¢inde, belirtmem ge-
rekiyor. Savas sonrasinda, uluslarin
ticaret ve sermaye akimlan icin el-
verisli bir kuramsal yapi sunacag
umudu ile olusturulan Bretton Woods
diizeninin hangi baskilar altinda ¢ok-
tiiglne, yerini alan dizenin buglinkit
sikinti ve takintilarina kisaca géz at-

maliyiz. ikinci yazida, birinci 6zel borg-
lanma batadindan (DCM borg¢lanma-
sindan) nasit cikmaya calistigimizi ve
tamamen kurtulmadan ikinci tuzaga
nasi! girmeye basladidimizi anlataca-
gmm.

Breiton Woods Duzeni ve Cokisu

Bretton Woods dizeni Ulkelerin
paralarninin dis dederinin hukimetler-
ce belirtilip sabit tutulmasi ilkesini
koymustu. Ekonomisi agik veren Ul-
ke, duzenin bekgisi ollan IMF'den
onay alarak parasinin degerini dugi-
rebilirdi. Bodylece, devaliiasyon, dig
kredi ve i¢ talebi daraltict bir para-
sal ve biitgcesel onlemler paketi ile
Glkenin muzmin dis ticaret acigi den-
geye getirilmeye cahsilirdi. Dis tica-
ret acigi bir istisna sayilirdi; muzmin
aciklann biriktirdigi borglarin arada
bir toptan tedaviyle (devaliasyon arti
kemer stkma politikasi ile) tasfiyesi
yvapilirdi. Sistemin temelinde (lkelerin
paralarinin dis degderinin sabit tutul-
maslt, aciklarin ancak borglanma ile
kapatilamaz boyutlara ulaginca toptan
sok tedavisi ile kapatimast yodntemi
yatiyordu. Degderi sabit paralar icinde
en sabit degerli olani, sistemin temel
tagint olusturan dolardi. Dolarin de-
geri de 1/35 ons altin (1 ons aitin =
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35 dolar) olarak soptanmist. Ulkelerin
Merkez Bankalart icin dolar altindi;
hatta bununla Amerika’'dan Hazine bo-
nolart satin aldiklarindan, dolar faiz
getiren altindi. Dolarin degeri sagiam
kaldig¢i ve aciklarnin boyutlari dis yar-
dimiarla ve uluslararasi resmi kurulus-
larin oduncleri ile kapatilamaz hale
gelmedigi surece bu sistem isledi. in-
canlik tarihi en uzun ve bereketli refah
turetimi donemini bu para duzeni icin-
de kaydetti.

Bir gercegi burada vurgulamali-
yim. Sabit déviz fiyati duzeni sanayi
dlkelerindeki ekonornik buyimeyi cev-
re ekonomilerine yaymada buyik bir
etkinlik tasiyordu. Sanayi ulkeleri tam
kullanim i¢in i¢ talebi kabartici (Key-
nesci} bir politika izledikleri zaman,
yarattiklari talebin onemli bir kismi
ithalat yoluyla ulusiararasi piyasaya
siziyordu. Bu sizmadan, kendi i¢ ta-
lepierini iyi dizginleyebilen Ulkeler {bu
arada sanayilesmis ulkelerdgen Alman-
ya ve Japonya) derhal nasiplerini ali-
yorlardi. Geligen ilkelerden parasinin
degerini asiri yuksek tutmayaniar ve
ic talebi dizginleyebilenler ce sanayi
ulke'erinin genislemeci-Keynesci poli-
tikalarindan, 6énce hammadde sonra
da emek-yogun sanayi Urinl ihrag
ederek, paylanabiliyorlardi. 19€0°larda
Uzakdogu'nun yeni geligenleri {Gliney
Kore, Hong Kong, Formoza) dis pa-
zarlara dénuk politikalen ile Bats ul-
kelerinin Keynesci gelisme politikala-
rinin yagdirdigi  kudret helvasindan
blyik paylar alabildiler.

Bu doénemde Turkiye, Tirk Pa-
rasi  Kiymetini Koruma  Kanunu
(TPKKK) ile sartiandirilmis burokratla-
nn da etkisiyle, liranin degerini hep
yuksek tuttu; i¢ talebi dizginleme ye-
rine zaman zaman enflasyoncu poli-
tikalorla kabartti. Diinya ticaretinin

ortalama yilda ylizde bes blyudugu
bir donemde (1€20-1970) Turkiye
dunya pazarlarina hic giremedi. ihra-
catl ic talebin rcgbet etmedidi, ure-
tilmesinden kolay vazgecilemeyen do-
Gal dstunlige sahip oldugumuz bir-
kac kalem urlinden ibaret kaldi: Tu-
tin, findik, kuru meyveler, salyangoz,
kemik, bagirsak, krcm vb. gibi... Ti-
caret aciklarnini 1950’lerde askeri 1tti-
fcklert sayesinde aldigi yardimiarla,
1980°larin basinda uluslararast kurum-
lardan sagladigi kalkinma kredileri ile
kapaimaya caligiyordu. 1960’larin so-
nunda ve 1970'lerin basinda ise mal
inract yerine insan ihrac etmesinin
semerelerini isci dovizieri olarak top-
ladi ve ithalat fatlurasindaki artisi bir
stire de bu kalemlerden karsilamaya
calisli. Turkiye sanayi ulkelerindzki
kalkinmadan, o llkelerdeki ialebin di-
sa sizmasini ihracatla karsilayarak
deJil, sanayi ulkelerinde tam istihda-
min sedep oldugu insan gucit acik-
larint adam ihraci ile kargilayarak pay
a:abildi.

Disa acilan ekonomiler icin buylik
kazanglar saglayan Bretton Woods
dlzeni, doilarin sarsiip Amerika’nin
altin karsthginin erimesi uzerine yiki-
liverdi. 1950'lerde dis ticareti fazla ver-
meyi surdiiren fakat ddemeler den-
gesi acik veren Amerikan ekonomisi,
i1¢60'larda aglk vermeye basglamigt.
Amerika blyuyen dinya ticaretinden
gelen nakit talebini karsilamak icin
bir yandan dolar basip ihrac ediyor,
bir yandan da dolar fazlalarint iade
eden Merkez Bankalcrina altin 6du-
yorcu. 1261'de yabancilann tuttugu
dolar miktart Amerika’'nin altin varli-
gint asmisti, 1965°de ise yabanci Mei-
kez Bankalarinin tuttukiari dolar ihti-
yatlari Amerika’'nin altin varligint as-
mistl. Nihayet, dolar rezervlerini al-
tina cevirmek isteyen Merkez Banka-
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larinin adir baskisi altinda bunalan
Amerikan Hikimeti, 15 Agustos 1971°-
de, dolarin altina cevrilebilirligini Mer-
kez Bankalar icin de kaldirdi. Boy-
lece Bretton Woods ¢demeler duzeni
tarihe gomaliyordu.

Bundan sonraki birkac yili Ameri-
ka altinsiz bir sabit kur sistemini can-
landirma hayali ile gegcirir. Washing-
ton'da Smithsonian Institute’de sa-
nayi dlkeleri yaptiklari bir anlagma
ile dolarin degerini baslica Bati sa-
nayi ulkelerinin paralarina karst di-
suriir. Dolann altin degeri de 1/38
ons altin {1 ons altin = 38 dolar) ola-
rak belirlenir;, ama bunun artik pra-
tik bir anlami yoktur. Cinki dolar al-
tina cevrilemez. Ancak, bu belirlenen
degerler lzerinden de dolara kargi gu-
ven bir tirld kurulamaz. Paralan gug-
lenen Almanya, Isvigre ve Japonya gi-
bi lilkeler, dolar satanlardan bir sure
resmi degerler tzerinden alim yaptik-
tan sonra, paralarinin degerini arz ve
talebin belirlemesine (dalgalanmaya)
birakirlar; resmi degerden (taban fi-
yattan) dolar aliminmt durdururlar. Ar-
tik Bretton Woods dizeninin ¢oku-
sunden sonra, onun yerini alacak di-
zen belirlenmistir, Bu, Ulkelerin para-
lannin degerlerinin arz ve talebe go6-
re ginluk olarak belirlenmesidir; es-
nek kur dizenidir.

Bretton Woods’un altina cevrile-
bilir dolara dayali sabit kur dtizenin-
de, sanayi ulkelerinin artan uluslarara-
s1 ticaretin nakit gereksinimini Ame-
rika dolar emisyonu lle kargiltyordu.
Amerika’'nin diinya parasi basma im-
tiyazint kullanirken 6leliyld kacirmasi,
altin rezervlerini agmasi, Vietnam Sa-
vasg! sirasinda diinyaya dolar yagdir-
masi, hem 6zel hem de resmi ihtiyat-
larda dolardan kaciga sebep oluyordu.
Merkez Bankalan dolarlarim degisti-
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rebildikleri donemde altina, sonradan
da yeni kuvvetli paralara (DM, Is-
vicre Frangi, Yen gibi...) ceviriyorlar-
di. Diizenin temeli olan dolarin entlas-
yonu diinya capinda talebi artiriyor,
uluslararasi piyasada mal fiyatlarini
yukseltiyordu. Yeni sanayilegsen llke-
ler dolar enflasyonunun yarattigi ta-
lep artigindan biydk &l¢ide yararlan-
miglar, dis ticaret aciklarini 1960°h yil-
larin sonunda ve 1970'lerin baslarinda
kapatmig, déviz yedeklerini artirmaya
baglamiglardi. Bretton Woods sistemi,
ne yazik ki, tam nimetlerini gelisen
Ulkelere de tasimaya baslarken, bir-
den yikiliyordu.

Esnek Doviz Fiyatiari Dénemi

Esnek doéviz fiyatlari dizeninde,
bir llkenin talep kabartarak iktisadi
canlanmay! saglamasi, talebin bir kis-
minin bagka llkelere ithalat yolu ile
sizmasint buylik olciide onlemektedir.
Genigletici para ve butce politikalari
izleyen bir llkenin ithalatinin artmasi
ve ihracatinin azalmasi, 6demeler a¢i-
ginin biylumesi, derhal parasinin dis
degerinin dismesine sebep olur; itha-
lat artigi durur, llkeden dis dinyaya
talep sizmasi kesilir. Oysa Bretton
Woods diizeninde, talep sizmasi uzun
stire devam ediyordu. Ulke blyuk bir
devaliasyon ve kemer sikici politika-
lar paketini uygulayincaya kadar ye-
dek dovizleri tiketme, borglanma pa-
hasina ithalata devam ediyordu. Es-
nek kurlar milli ekonomilerin talep faz-
lalanimin dinya piyasasina sizmasini
onleyen bir supap islevi yapiyor.

Dinya ekonomisini sarsan iki pet-
rol soku esnek doéviz fiyatlar dizeni
icinde gerceklesgti. Birinci petrol soku
sabit doviz dederleri diizeninde Ame-
rika'nin 6deme aciklarindan sonra ti-
caret aciklarinin da doruga c¢iktgs,
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bundan kaynaklanan hammadde fiyat
artiglannin, dunya enflasyonunu yay-
ginlastirdigi dénemin sonuna, esnek
kurlarin basiatildig: yillara rastlar. Es-
nek kur sistemi, petrol fiyat artisla-
rnndan kaynaklanan maliyet enflasyon-
larimt ulusal ekonomiler icinde hapse-
derek, dinya piyasasina sizmasini bir
Olglide oOnledi. Amerika’nin para ba-
sarak dis ticaret acigini kapatmay:
surdirmesi, dolar degerinin daha da
dismesine, boylece petrole yapilan
zamlarin kismen erimesine sebep oldu

Petrol soku sabit déviz fiyati du-
zeninde gerceklesseydi dinya ekono-
misi buna nasil bir uyum saglardi?
Bu soru Ulzerinde durulabilir ve var-
sayimh ¢éziumlemeler yapilabilir. Ben
sadece bir noktaya isaret etmek isti-
yorum. Sabit kur dizeninde, Ulkelerin
ticaret aciklar ¢ok daha bliylik ve ka-
lici olurdu. Bunlarin kapatilmasi igin,
resmi gorlsmelere ve devletten dev-
lete borclara daha blylik is duserdi.
Buna karsilik esnek kur sistemi, agik-
larin kapatiimasinda para degerlerin-
deki degismeler yoluyla piyasa ¢o6zii-
mindn rolunlt artirmistir. Keza OPEC
uikelerinin fazlalarinin petrol ithalat-
cilarinin ticaret aciklarinin kapatiima-
sl icin devrelenmesinde de uluslarara-
si bankalara ve sermaye piyasasina
daha buyik bir ig digmustir. Hatta
o kadar ki bankalar ikinci petrol so-
kundan sonra da ayni ticareti yap-
maya kalkistiklart zaman dev riziko-
lar yiklendiler ve uluslararast banka-
citk buglin de siiren buyuk bir ak-
cesel bunalima girdi.

Petrol Sokundan Sonra Tirkiye'de
Ozel Kesimin Dis Borclanmasi
TPKKK'nun koydugu kambiyo te-

keli . diizeni ihracat gelirleri Gzerinde
Hazine'ye satin alma tekeli veriyor.

ihracat gelirlerinin (dovizlerin) han-
ai onceliklere gore mal ve hizmet it-
haline tahsis edilecegini de gene hu-
kiimet belirliyor. Ozal Hikimeti'nin
yaptigi tum degisikliklere ragmen, bu-
glnki sistem gene de 1931'de kon-
mu$ olan sistemdir. Turkiye'de doviz
kazananlar ile buna ihtiyact olanlar
arasinda bir kambiyo piyasasi kurul-
mus degildir. Dévizlerin degerini dev-
let bicer ve tekelci olarak satin alr,
kimlerin doviz alabilecegini de kendisi
karariastirir. Bu dizende ekonominin
kazanabildigi dovizlerle gereksinim
duydugu doévizler arasinda dogan aci-
g1 kapatmak hikimetin gorevidir.

Bu duzenin almasigr ekonominin
déviz gereksinimini saglama igini pi-
yasa guclerine birakmaktir. Bir za-
manlar alaya almak icin sdylenen
«Kendi doévizini kendin bul» dizeni-
dir. Buna gére ihracat yaparak, disa-
rida calisarak doviz kazananiar, bun-
lar1 kimlere hangi fiyata satacaklari-
na kendileri karar verirler. Kendileri-
ne ithalat hakki verilmis kisilerle do-
viz kazanmis olanlar arasinda, kam-
biyo piyasasinda dovizlerin degeri ser-
bestce belirlenir. ihracatin karsilaya-
madigi dévizleri édine almak igin is-
letmelere uluslararasi sermaye piya-
sasindan borglanma yetkisi verilir. Bu
dizende hitkimet déviz kullanma hak-
kint (kotalarla ya da glmriklerie) si-
nirlayarak doéviz talebini daraltabifir.
Ama diizenin temeli dovizin degerinin
piyasada serbestce belirlenmesidir.
Tiirkiye’de Ozal Hikimeti'nin yaptigi
degisikliklerden sonra da dovizin de-
gerinin piyasada belirlenmesi diizenine
gecilmemistir. Sistem hdla TPKKK'nun
koydugu kambiyo tekeli ve idari fiyat
diazenidir.

Kambiyo tekeli dizeninde dis ti-
caret acigini kapama gérevi hiikime-
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le diiger. Bunun i¢in dis yardim, res-
mi kredi ya da uluslararasi sermaye
piyasasindan odung¢ alabilir. Turkiye’-
nin disg ticaret aciklarint hukumet on-
ce dis yardimlarla, sonra resmi Kkre-
dilerle kapatmaya c¢alismig, 1960°larin
sonundan beri de igci dovizlerinden
yararlanmistir. Uluslararasi sermaye
piyasasindan borglanmaya ise &énce
devlet baslamistir. Ne var ki birinci
petrol sokundan sonra hilkumet o6zel
kesim girisimcilerine dis borglanma
kapisint ¢ok acemice agarak, DCM
(Dovize Cevrilebilir Mevduat) uygula-
masi ile Tlrkiye'nin parasal dig say-
ginhgint uzun sirede onarilamaz bi-
cimde tahrip etmistir.

1975 - 1977 déneminde, Turkiye 7
milyar dolar net bor¢ almistir; bunun
6,5 milyar dolan kisa vadeli borg¢lar-
dan olusmustur. Kisa vadeli borglarin
da yanya yakini DCM borglariydi.

DCM bir Turk bankasina yabanci
lilkelerden doviz olarak para yatiril-
masi, bankanin dovizi Merkez Banka-
si'na devrederek karsihgl Tirk Lirasr’-
ni Turkiye'deki musterisine kredi ola-
rak vermesi, borcun geri odenmesine
kadar gececek siire iginde Turk Lira-
si'nin deger kaybinin, yani kambiyo
rizikosunun, Hazine'ce ustlenilmesidir.
isci dovizlerini cekmek icin acilmig
olan bu hesaba ragbet 1970 devali-
asyonundan sonra birden artmisti. Bu
donemde ekonomiye uygulanan istik-
rar tedbirleri krediyi kismig, faizi yuk-
seltmisti. ise¢i dovizleri ve devaliias-
yondan sonra artan ihracat sayesin-
de Merkez Bankasi’nin rezervleri yik-
selmis, Tlrkiye'nin parasal sayginhgi
artmisti. Devaliiasyon sonrasinda ar-
tan maliyetler ylziinden kaynak si-
kintisina diigen firmalar, yurt icinde
krediler kisildigindan, elverigli sartlar-
la digsarda bulunduklar édingleri bir
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bankaya yatinip karsihgini kredi olarak
aliyorlardi; Merkez Bankasi ise satin
aldigi bu dovizleri, vadesi geldiginde
alchgr glnki kur Gzerinden trarsfer
etmeyi Ustleniyordu.

Ne var ki Merkez Bankasi’'nin ye-
dek dovizleri iyice artmigken, yuksek
faizier odenerek bu sgekilde kisa va-
deli 6diin¢ toplamasinin kendisine bir
yararnt yoktu. Bu paralar i¢ piyasadaki
nakit acigini kargilamak i¢in alinryor-
du; yoksa ticaret aciginin kapatiimasi
icin bunlara ihtiyag yoktu. Bu sa¢ma-
liga 1973 Nisan’inda son verildi, Bir
yandan DCM'ye taninan kur garanti-
sine vadelerin bitiminde son verilece-
di aciklandi; bir yandan da DCM kar-
sih@i odunclerin faiz hadlerinin yurt
icinde gecerli olan faizlerden daha du-
suk olamayacag: kabul edildi. Boylece,
DCM'nin cekiciligi hem talep edenler
icin, hem de arzedenler icin azaltil-
mis oluyor, DCM'nin tabutu civileni-
yordu.

1975 baharninda iktidara gelen ko-
alisyon, birinci petrol sokundan son-
ra buyumeye baslayan dig ticaret dar-
bogazina ¢are olarak DCM borg¢larini
hortlatti. Gériintirde bu hesaplar gene
isci dovizlerini getirmeyi amacliyordu;
ama gercekte kaynak arayan isadam-
lar, tim komisyon ve faiz ytiksekli-
gine ragmen, Hazine ve kur garantisi
sayesinde, ic faizlerden daha ucuza
gelen bu odinglerin tzerine atladi-
lar. llk seferinde, DCM borglan is-
adamlanna ucuz kredi saghyor, eko-
nominin kaynak ag¢idini kapatiyordu;
ama bunlar toplayan Merkez Banka-
si'na bir yarar saglamiyordu; dig ti-
caret acigini kapatmada kullaniimiyor,
gereksiz yere biriktiriliyordu. Petrol
sokundan sonra ise igler degismisti:
DCM cifte islev goriiyordu. Bunlart
toplayan isadamlaninin kredi gereksi-
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nimini (ekonominin kaynak acigini)
karstlarken, bir yandan da petro! zam-
larindan sonra buyuyen dis ticaret agi-
gini kapamada kullaniliyordu. Bu ne-
denle, tim uyarilara ragmen, DCM fa-
ciasl butin siddeti ile iki buguk yil
surdi ve Tark Hazinesi'nin dis say-
ginl@i yerle bir olduktan sonra, 1978’
de kaldinlincaya kadar surdu.

1975'de Merkez Bankasi petrol
faturasindan oturu sigen ithalati kar-
stlamak icin ddviz birikimini hizla erit-
mekteydi; bu yuzden piyasadan para
cekiyordu; ama emisyonu hizlandira-
rak bir sure sonra para cekiligini te-
lafi etmeye basladi. Ic piyasadaki liki-
dite darlig: isadamlanni disarda DCM
aramaya itiyordu. Kararname DCM'le-
re LIBOR (Londra bankalar arast fa-
izi)’dan 1,75 puan fazla foiz dden-
mesine izin veriyordu. Ancak Turki-
ye'nin dis ticaret aciklarinin hizla art-
masl ve Merkez Bankasi rezervlerinin
erimesi, DCM’lere verilen Hazine go-
rantisinin dederini suratle asindiriyor-
du. DCM arayanlann resmi olmayan
kanaldan verdikleri komisyon da yuk-
seliyordu. Tirkiye'de banka &dincu-
nin faizi % 20'den fazla idi, o da
bulunabilirse; cysa DCM faizi LIBOR
arti 1,75 puan olarak % 10'un altinda
kaliyordu. igte bu % 10 ile % 20 - % 25
arasinda kalan arallk DCM'lere veri-
lebilecek komisyonlarin marjim olus-
turuyordu. Davulu Hazine ylklenmisti;
tokmak onun saygminligina dayanarak
DCM getiren aracilardaydi. Bdylece
24 ay gibi kisa bir sire iginde Isvicre
Frangi ve DM olarak, iki milyar do-
lan askin kisa vadeli 6ding Tarkiye'
ye girmisti. Cumhuriyet tarihinin hi¢
bir déneminde bu kadar kisa zamanda
bu kadar biiyiik dis bor¢ almay) Hazi-
ne bile basaramamisti, Kur ve geri
coeme garantisi vererek bu borglart

crama yetkisini birtakim seruvenci ve
aracilara birakan hukiimet, Turkiye'nin
porasal sayginlidini sorumsuzca yip-
ratmisti. Turkiye bugin hald o do-
remin faturasini 6demeye devam edi-
yor.

Birinci pelrol soku faturasini kar-
silamak i¢cin hukumet DCM yilanina
sanilmigt. Bu kaynaktan bulma glic-
lukleri baglayinca da mal mukabili it-
halat (bu iki aylik bir krediydi, fakat
transfer daha da gecikiyordu) ve ban-
ker kredisi (altt ayhkl, ama kisa su-
rede tikenmisti) gibi daha da kisa
vcdeli krediter kullanildi. Nihayet, mu-
habirlerdeki hesaplara Merkez Banka-
s nin ve diger bankalanin muhabirle-
rindeki hesaplan asin ¢ekmelerinden
(over-draft) kaynaklanan zorlama kre-
diler devreye girdi. Mal mukabili kre-
diierin bayuk miktarlara ulagmasi ve
bu kaynaktan girislerin buna ragmen
stirmesi, herkesin bildigi gibi, bunlarin
gittikce artan bir kisminin paralel pi-
vasadan transfer edilmis olmasi sa-
yesindeydi. Bu kisa vadeli borglarin
oremli bir kismi 1877'den baslayarak
vadesinde 6denemez duruma gelmis-
ti. Transfer icin bekleyen odemeler
artiyor, sureler uzuyordu. Turkiye
1978'de borg erteleme gdrismelerine
giristiginde, bor¢lari mal ve hizmet ih-
racindan elde ettigi dovizierin dort
bucuk katina cikmisti; borglarinin ya-
rnidan fazlasi kisa vadeli idi. Vadesi
1978’de gelen borglar tim ihracatin
bir buguk katy idi (U¢ bucuk milyar
dolar}.

Disa acilma politikast henliz eko-
nominin itici glict olabilmis degil. Di-
sa acgilma ihracat yoluyla sanayiles-
meyi hizlandirici sonucunu vermeden
Once beraberinde kisa vadeli dig borg-
lanma tuzagini getiriyor. Bunu acikla-
may: gelecek yazima birakiyorum.
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!_! ISSE senedi piyasasindaki durgunluk Eylil ayi icinde de devam etmig ve
U8 hisse senedi fiyatlari Mart 1984°ten itibaren altinci defa dugme gostermis-
tir, Mart ayina kadar strekli olarak artis gosteren Banka ve Ekonomik Yorum-
lar Dergisi indeksi 249.65'e kadar yikselmis, soz konusu aydan itibaren ise de-
vamli gerileyerek Agustos’ta 204.24'e ve Eylil'de 5.88 puan daha diiserek 200
puanin altina 198.36'ya inmisgtir.

Eylil ayi icinde iki hisse senedi deder kazanirken, 10 hisse senedi deger
kaybetmistir. Bursa Cimento 400 TL artarak 4.400 TL'ye ve lzocam 100 TL ar-
tarak 3.600 TL'ye yikselirken, Akcimento 200 TL deder kaybederek 3.800 TL'ye,
Anadolu Cam 100 TL duserek 2.300 TL'ye, Bagfas 800 TL diuserek 2.800 TL'ye,
Bastas 400 TL diiserek 4.000 TL'ye, Cukurova Elektrik 100 TL inerek 1.900 TlL'ye
Ege Giibre 700 TL diiserek 3.200 TL've, Hektas 700 TL diiserek 5.300 TL'ye,
Kordsa 950 TL deder kaybederek 3.250 TL'ye, Sarkuysan 150 TL diiserek 2.100
TL've ve T. Sise Cam 50 TL duserek 1.350 TlL'ye gerilediler.

Fiyatlardaki bu dlsglislerde genel ekonomik durum yaninda, Ege Giibre ve
Hektas'in kdrpayr dagitmalar ve Kordsa'nin sermaye artinnmina gitmesi rol oy-
namistir. Kordsa sermayesini 3/7 oraninda artirarak 2.625 milyon TL'den 3.750
milyon TL'ye yukseltmistir. Daha once, yeniden degerleme fonunu sermayeye
ekleyerek alti adet bedelsiz hisse veren ve bu yolla sermayesini 375 milyon
TL'den 2.625 milyon TL'ye yukselten Kordsa, bedelli olan bu yeni sermaye ar-
tinmiyla sermayesini dokuz kat artirmis olmaktadir. Diger taraftan Ege Biraci-
lik ve Guney Biracihk da 1.8 milyar TL olan sermayelerini 1/3 oraninda artira-
rak 2.4 milyar TLl'ye yikseltmektedir.

Son aylarda gercekiestirilen ister yeniden degerleme fonlarini sermayeye
ekleyerek bedelsiz hisse senedi verme yoluyla, ister richan hakki kullanma
yoluyla bedelli olarak yapilan sermaye artinmlar hisse senedi fiyatlannin dug-
mesinde en 6nemli rolii oynamistir. Aynca Mart ayindan itibaren kérpay: dde-
meleri de yaklagik karpay tutarlari kadar hisse fiyatlanini distrmiistir. Her yil
yaz aylarinda, hisse senesi piyasasinin, ekonominin diger kesimlerinde oldu-
gu gibi durgunluga girmesi ve kdrpay! 6demelerinin yapilmasi ile hisse fiyat-
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larinin distiiga bilinmektedir. Bu yil, bunlara ek olarak bedelsiz hisse veril-
mesi ve onemli oranlarda sermaye artinmina gidilmesi, ayrica faiz oranlarinda-
ki asiri yikselme, hisse fiyatiarinin gerileme gdstermesine neden olmustur.
Karpay: dagitimlaninin Eylil’de tamamianmis olmasi, bedelsiz hisse dagitimia-
rinin da blyuk olctide gerceklesmis olmasi ile 6nimizdeki glinlerde hisse se-
nedi fiyatlarinda bir ylGkselme baslayabilecek, hic degilse diigsme duracaktir.
Enflasycnu frenleme &nlemlerinin sonug¢ vermesi ve faiz oranlarninin diigmesi,
kuskusuz hisse fiyatlarini olumiu yénde etkileyecektir.

Tahvil piyasasi kesimi ise eski canliliint kaybetmis gortinmektedir. 1971'den
ilibaren devamli artis gosteren Ozel sektér tahvil ihraglar 1979'da 4.9 milyar
TL'ye ulagmis ve 1980’de de rekor bir artis ile 18 milyar TL'ye yikselmistir. Bu
yildan itibaren gerileme gostermeye baslamis ve 1981 yilinda 16 milyar TL,
1982'de 11.7 milyar TL ve 1983'de 15.7 milyar TL olarak gergeklesmistir. 1984

Prof. Dr. KENAN BULUTOGLU

PARA VE INSAN

Bu Kitap; toplumumuzda basdéndurici
gelismelerini yasadigimiz «para ve insany
iliskilerini sergilemekte; gecmisin aci
deneyimlerine bakarak, paramizi en iyi bicimde
degerlendirme yollarina isik tutmaktadir.

ALTIN KITAPLAR YAYINEVI® ISTANBUL 1984 © 399 SAYFA ¢ 600.— TL

Kitap, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi idare Merkezi’'nden alinabilir. Gdemeli
gonderilmez. Adreslerine posta ile taahhiitlli yollanmasini isteyenlerin, kitap bedeline
150,— TL ilave ederek dnceden havale c¢ikarmalar gerekir.
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ythnin ilk dokuz ayinda citkaridan tahvil tutan ise 7.7 milyar TL'dir. 1980°den
sonra igletmelerin fon ihtiyact bliylk oOlgude artarken, tahvil cikaran isletme
sayisi ve cikarilan tahvil tutarinin gerileme gostermesi ilgingtir. Ayrica konu-
nun enflasyon orami dikkate alinarak ele alinmas: halinde, reel tahvil tutarlan
son yillarda ¢ok disuk dizeylerde kalacaktir.

Tahvil cikaran isletme sayisi ve c¢tkaridan tahvil tutarinin azalmasinda bir-
¢ok isletmenin tahvil cikarma limitini doldurdugu akla gelebilmektedir. Ancak
son aylardaki sermaye artirtmlaninin bu limiti yiikseltmis olabilecegi géz &niin-
de tutulursa, bu diisiince gecersiz kalmaktadir.

Ozel Sektdr Tahvil ihraclan

Cikanlan Tahvii Tahvil Gikaran
Yillar (Milyon TL) isletme Sayisi
1970 382 33
1971 136.5 10
1972 275.5 21
1973 648.9 44
1974 622 49
1975 1.430.3 58
1976 1.726 61
1977 1.581.9 74
1978 2.198.7 73
1979 4.866.1 127
1980 18.010.9 213
1981 15.980.8 151
1982 11.665.5 55
1983 15.653 54
1984* 7.690 22

*Dokuz ayhk.

Son glinlerde kamuoyunda biyik tartismalara konu olan «siper faizli» Ha-
zine bonolarindan sonra 24 Eylil’de ikinci bir grup Hazine bonolari satisa ¢i-
karilmistir. 100 milyar TL tutarnindaki bu bonolarin digerlerinden iki farkh yoni
bulunmaktadir. Once faiz oranlan diderlerinden daha dusiik olup ilk grup % 53
ve % 54 faiz oranma sahip iken bunlannki % 50 seviyesindedir. Bu durumda
6 aylk % 53 faiz oraninin yillik kargihgi % 60.02 tutarken % 50'nin yillik kar-
siigi % 56.25 olmaktadir. Ikinci fark ise; ilk grupta faiz oranlar tahvil tutanina
bagh olarak kademeli artarken. ikinci grupta her tutar icin aym seviyede tu-

tulmustur.

Satisa ilk cikariidiginda blyiik ilgi gdren Hazine bonolarina ilgi, zamanla
azalmigtir. Yeni bonolara duyulacak ilgi merakla beklenirken, tasarruf sahiple-
rinin bir siire cekingen kalacadi da tahmin edilmektedir. Bu durumda bono-
larin tamaminin satilmast uzun sire alabilecektir.
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1975

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisl
Hisse Senedi Fiyat Indeksi ve Grafigi

(Ocak 1974 = 100)

1976

1983

1984

Ocak
Subat
Mart
Nlsan
May!s
Hoziran
Temmuz
Agustos
Eylal
Ekim
Kasim
Aralik

95.26
86.11
96.67
97.86
97.23
96.67
94.58
96.33
98.65

101.24
104.46
109.20

118.85
118.57
121.11
125.34
118.00
118.13
119.81
124.15
126.02
137.81
118.19
117.44

135.51
157.44
165.21
152.04
156.08
176.25
176.40
186.42
199.71
212.63
217.12
242.03

243.11
243.77
249.65
235.43
227.24
220.66
207.07
204.24
198.36
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Borusan'in uretimi iginde yer alan gesitli ebat ve ¢zellikte gelik
borular, gelik levha ve sentler, galvanizli saclar, acik ve kutu
gelik profillerin ingaattan madencilide, gemi yapimindan
elektrik nakline, petrol naklinden tekstil imalatna kadar
endustrinin her alaninda binlerce kullanim yeri bulunmaktadir.
Borusan urunler, iistiin kalite kontrolleri, uluslararas:
standartlara uygunluklanyla, yabanc pazarlarin da tercih ethdi

urunlerdir.

B

ORUSARN

Borusan lhracal lthalat ve Dagihm A S. .
Borusan binast Mechsi Mebusan Cad. 523/533 Salipazan/ISTANBUL
Tel: 145 10 90/5 lines - 144 87 50/9 lines
Telex: 24 190 brs fr - 24 586 brsn ir

P e e

Borusan Genel Uretim Programi

® PETROL BORULARD ® SOGUK CEXILMIS BORULAR © AMBALAI CEMBER
[Lire Pipea) TS 302/3 DIN 2393 T5 1142 DIN 1624
JAFL:5L © ELEKTRIK BORULAR! ® SOGUK HADDELENMIS OZEL BANTLAR
@ 5U VE GAZ BORULAR! DIN 19020 TS 924 DIN 1624
(Sryah - Galvaniel) - o
® KARE VE DIKDORTGEN FROFILLER  ® GALVANIZL! SACLAR
3 0LA HN M0 L 283 ASTMACLIG Cagity c;L'LIl-\:e yelillends (Duz. Cluklu, Trapez, Sior)
® ALCAK BASING KAZAN BORULARI ASTM'A-500 ASTM A.501 TS 822 DIN 50232 ASTM A.526
IS Sle O 240 ASTM Bu178 ® YAFI PROFILLER] © SAC ISLEYEN MAKINALAR
® SANAY! BORULARI Cepith olu ve gokillorda
: ® MANSONLAR
530142 15 S16/LDIN 1904 DRSS o oK pROFiLLER T5 30175
‘. . Eﬁl;:;qu CELIK BORULAR DN 59413 ® OZEL BORULAR

PLo;r-iAu CELIK BANTLAR  Siparige g8m

ing, Baiar)
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AZGELISMiIS ULKELERIN
IHRACAT DALGALANMALARININ YARATTIGI

GUCLUKLERIN AZALTILMASINDA IMF'NIN
TELAFI EDICi FINANSMAN KOLAYLIGI

—-Tartisma ve Oneriler—

DR. CANAN BALKIR

. GIRIS

A ZGELISMIS Ulkelerin ihracat ge-

lirlerindeki dalgalanmalarin dig ti-
caret dengesinde yarattigr gliclikler
1960°'lardan itibaren 6nem kaozanmis-
tir. Bu gliglukleri kismen de olsa te-
lafi etme amaciyla Uluslararasi Para
Fonu (IMF) 27 Subat 1963 tarihinde
Telafi Edici Finansman Kolayligi'ni
{Compensatory Financing Facility) yu-
rirlige koymustur. Azgelismis ulkele-
rin bu kolayliktan yararlanmalar ise
daha sonraki yillarda gergeklesmistir.

1970'lerde diinya ekonomisinde
basgosteren bunalim, ozellikle sanayi-
lesmis uUlkelerde iktisadi bunahma ne-
den olmus ve azgelismis lilke (AGU)*-
lerin buyime beklentilerini olumsuz
etkilemistir, Sanayilesmis llkelerin dig
ticarette korumacihiga yonelmeleri so-
nucu AGU'‘lerin mallarina olan talep
azalmistir. Bu azals temel mal fiyat-
larimi da etkileyerek, bu iilkelerin ge-
lirlerini biiylik olciide geriletmisgtir. Bu
dénemde, IMF, AGU'lere uygun kosul-
lu veya kosulsuz likidite teminine ca-
ligmigtir. Petrol fiyatlanindaki artig ne-
deniyle liye ilkeier 1975 ve 1976'da
Petrol Kolayliklari (Oil Facilities) ile

desteklenmigler, Stand-by ve Genigle-
tilmis Fon Kolaylidi (Extended Fund
Facility) anlagmalart ile 1980'den iti-
baren Fon kaynaklannin kuilaniminda
buylik artis goruimistir,

AGU'lerin giderek artan kredi ta-
lepleri siki kosuilari getirmis ve 1980’-
den itibaren toplam Fon kredileri icin-
de siki kosullu bor¢c verme orani bi-
yuk bir artis gostermistir. Tim bu ne-
denler, AGU'lerin siire¢ iginde Telafi
Edici Finansman Kolayhgt (TEFK) ile
yakindan ilgilenmeleri sonucunu do-
gurmustur. Halen ylrarlikteki anlas-
malar icinde TEFK, Fon'un en uygun
kosullu kolaylig! olarak goriinmektedir.

TEFK'nin kurulus amaci, AGU'le-
rin ihracat gelirlerindeki dalgalanma-
larin kalkinma slireci Gzerindeki olum-
suz etkisini azaltmaktadir (!). Kolayltk,
kendi kontrolleri disindaki kosullarin
neden oldugu ihracat geliri azalglari-
nin dogurdugu 6demeler dengesi so-
runlariyla karsi karsiya kalan Gyele-
re ek yardim icin olugturulmustur. Uye
llkenin bu kolayliktan yararlanabilme--
si icin, ihracat gelirindeki diigusiin ki-
sa vadeli olduguna ve kontroliiniin di-

(!} IMF, Annual Report 1963.
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sindaki kosullara bagh bulunduguna,
ayrica Fon ile isbirlidi icinde dis ode-
melerinde karsilastigi gucliiklere uy-
gun ¢cézlmler arayacagina Fon'u ikna
etmesi gerekmektedir. Uye llkenin
TEFK'ndan ¢ekebilecegi miktar, hesap-
lanan dis acik miktanini ve Ulkenin
Fon'daki kotasinin maksimum limitini
asamaz. Bu konuda hesaplama yap:-
lirken, uye llkenin gerek TEFK’'ndan
gerekse Tampon Rezerv Kolayhgi'ndan
yaptid: cekisler gozonunde tutularak,
cifte telafiden kacinilmaga calisilir.

TEFK 1963 yilinda olusturulurken,
AGU'lerin ihracatlarindaki artig ve aza-
lisin, sanayilesmis Ulkelerin ekonomi-
lerindeki devrevi dalgalanmalarla agik-
lanacagi dlslindlmistir. Ayrica bu
dalgalanmalarnin kisa donemli olacagdi
ve uzun doénemde bliyime trendinin
kapsami icinde kalacagi varsayilmigtir
ki; boéyle bir varsayim 1950 ve 60°larda
gecerli kabul edilebilirse de, 1970 ve
80'li yillar icin gecerliligini yitirmis g3-
riinmektedir. AGU’lerin édemeler den-
gesi aciklarinin énemli bir miktarinin,
bu dlkelerin kontrolleri disindaki bazi
kosullar sonucu ortaya ciktigl gide-
rek aciklik kazaninca, TEFK, bu ulke-
lerin dis 6demelerinde kolayltk sagla-
yan onemli bir kaynak haline gelmis-
tir. AGUlerin Fon'dan kullandiklar
toplam kaynaklar igcinde TEFK'nin pa-
y1 1276 - 79 doneminde % 44.7 ile do-
ruga ulasmis, 1979 - 82 déneminde ise
% 27.8'e diusmustir (?).

Sirec icinde, TEFK'nin fonksiyon-
larinin yeniden gozden geciriimesi ile
ilgili egilim giclenmis ve bu kolayii-
gin AGU’lerin dis 6demelerinde kar-
silastiklart glglikleri telafide ne dere-

3} S.G. Jones; Compensatory Fi-
nancing Facility : A Review of Its Opera-
tions and Proposals for Improvement,
UNCTAD/MFD/TA/22, 1983, s. 1.

ce basarli oldugu tartisma konusu ol-
mustur. Bu tartismalari ve ileri sura-
len oénerileri 6zet halinde asag: verme-
ge calisacagiz. Tartisma konularinin
bircogunun Fon'un AGU’lere yonelik
diger kolayhklarn icin de gecerli oldu-
gunu belirtmekte yarar gérmekteyiz.

ll. TEFK ile ilgili Bashca Tartisma
Konulan ve Oneriler

1 -Kota Limitleri :

TEFK, 1966, 1975 ve 1979 villarin-
da yeniden gozden gecirilmis ve bu
revizyonlar sirasinda gerceklesen en
onemli degisiklik, cekislerde kotalarn
baz alan sinirlamalardaki rahatlama
olarak goérilmistir. 1963'de liyeler ko-
layliktan kotalarinin % 25'i oraninda
yararianabilmekte iken, bu oran 1966°-
da % 59'a, 1975'de % 75‘'e ve 1979'da
% 100'e kadar artmistir. 1981 karari
sonucu, bir Glkenin c¢ekigleri kotasi-
nin % 125°'ini asamiyacagr gibi, ihra-
cat acikiar ve tahil itha! fazlaligi top-
lami da kotasinin % 100'Unu gecemi-
yecektir.

TEFK'ndan yapilan cekislerde ko-
ta limitlerinde rahatlama, Fon kotala-
nnin AGU'lerin cari iglemler acikla-
rina oraninin hizla erozyona ugramasi
nedeniyle istenilen sonucu saglayama-
mistir. Dis odeme gacligi ile karsi-
lagan AGU'lerin toplam Fon kotalar:
1966 - 68 doneminde bu ulkelerin cari
islemler aciginin % 64’lne esitken, bu
oran 1979 - 81 doneminde % 12'ye dis-
mustir. TEFK'ndan borg¢lanma limiti-
nin kotanin % 50'si olarak belirlendigi
1966 - 68 doneminde, bu kolayliktan
AGU’lerin maksimum c¢ekisi, ayni dé-
nemin cari islemler agigmnin % 32'sine
esit olmustur. Limitlerin yiikseltilerek
kotanin % 75’inin bor¢ alinabildigi
1975 kararnindan sonraki 1976 - 1978
déneminde TEFK’'ndan alinan maksi-
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mum borg, ayni dénemin toplam cari
islemler aciginin % 10'una esitti. Limi-
tin % 100’e yukseldigi 1979 yilinda ise
TEFK'ndan yapilan maksimum c¢ekis
miktar s6z konusu AGU'lerin cari is-
lemler aciginin sadece % 12'sini kar-
sthiyordu (°). TUum bu bulgular, TEFK'n-
dan yapilan cekislerin kotalari baz
alan sinirlandirmalara bagh olduklari
strece AGU'lerin dig aciklariny kopat-
makta ne denli yetersiz kalacagint gos-
termektedir. Bu konuda en uygun on-
lem kota limitlerinin tumuyle kaldinl-
masi olarak gorliliirse de, Fon'un ha-
lihazir yapisi icinde bunun imkdnsiz-
Ig1 nedeniyle, kota limitlerinin ylk-
seltiimesi onerilebilir.

2~TEFK'nin Kapsami :

TEFK, onceleri sadece mal ihra-
cindan elde edilen gelirlerdeki agikla-
ri kapsamina almigken, 1979'dan iti-
baren bazi hizmet kategorilerini de
kapsamina dahil ederek, 6zellikle tu-
rizm ve is¢i dovizi transferlerinde go-
rilen dnemli aciklarin da bu kolayhk-
tan telafi edilmesi olanagini saglamis-
tir. Fon, bu yeniligi iki kosul altinda
kabul etmistir. Birincisi, istatistiki ve-
rilerin Fon'u tatmin edici dizeyde ol-
masi; ikincisi, Uyenin bu tarihten son-
raki ilk talebinde bu iki hizmet kate-
gorisindeki gelirleri mal ihracindan el-
de edecegi gelirlere eklemeyi kabul
etmesi ve bu tercihini bes yil icin de-
gistirmemesidir.

TEFK, 1981 yilinda tahil ithalati
maliyet fazlaliginin neden olacagi aci-
g1 da kapsamina almistir. Bu durumda
da, genisletilen kolayliktan yararlana-
bilmeleri i¢in Ulkelerin tahil ithalati ma-
liyet fazlahg: ile ihracat gelirlerini bir-
lestirici bir sistemi kabul etmeleri ge-
rekliydi.

(3 S.G. Jones, a.ge. S. 6.
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TEFK'nin kapsami silre¢ icinde
elestiriler yoninde degisikliklere ug-
ramig ve genislemistir. Belki de tim
tartisma konulari icinde istenilenlere
en fazla uyum godsterebilen konu bu
olmustur.

3-ihracat Geliri Acigini
Hesaplama Yontemi :

Bir Gyenin TEFK'ndan cekebile-
ce@gi maksimum miktar, son 12 ayhk
doénemdeki thracat gelirlerinde gori-
len actga baghdir. Agik miktari, agi-
gin gorildugld yildaki ihracat geliri-
nin gerceklesen degeriyle, o yilin ih-
racat trend degeri arasindaki farktir.
Trend degeri, s6z konusu yih bas-
langi¢ kabul ederek, bes vyillik ih-
racat gelirinin geometrik ortalamasi-
dir. Bu nedenle, acigin hesaplanmasi
s0z konusu yilin bitiminden itibaren
sonraki iki yillilk dénemin ihracat ge-
lirinin tahmini caligmasini gerekli ki-
lar. Bu tahmin caligsmalarinin oldukca
glic ve hata payl yuksek islemler
olmasi,  c¢ekilebilecek  miktarlarda
onemli farkhliklara neden olabilme-
leri sonucunu dogurmaktadir.

Acidin hesaplanmasiyla ilgili di-
dger bir tartisma konusu da trend de-
geri hesabinda 1979 yilindan itibaren
geometrik ortalamaya geg¢ilmis olma-
sidir. 1960 - 80 déneminde geometrik
ortalomanin gercede daha yakin go-
rinmesine kargin, AGU'lerin dig ti-
caretlerinde cesitli engellerle kargilas-
tiklari 80'li yillarda geometrik ortala-
manin kullanilmasi, hesaplanan agikla-
rn aritmetik ortalamaya kiyasla da-
ha dugik olmasi sonucunu dojurmak-
tadir.

4 — Nominal Degerlerie
Hesaplama :

TEFK'min kullandig: hesap yonte-
minde 6zel cekis haklan baz alinarak,
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cari fiyatlar uygulanmaktadir. ihraca-
tin gercek satin alma gucuni yansi-
tabilmesi icin hesaplamalarin reel fi-
yatlarla yapilmasi geregi Gizerinde tar-
tismalar yogunlagsmaktadir. UNCTAD
Sekreteryasi’'nin nominal ve reel de-
gerlerle yapti§: hesaplama, konunun
onemini géstermesi bakimindan «Tab-
lo I»de verilmistir. Tabloda 1973 - 82
déneminde petrol ihra¢c etmeyen
AGU'ler ile en fakir Ulkelerin ihracat
aciklarinin hem Fon’un kullandigr no-
minal bazl formlile gére, hem de ih-
racatin satin alma guclni yansitan
geligtirilmis formile gére yapilmis tah-
minleri goriilmektedir.
«Tablo [»de :

(*) ihracat aciklari ve fazlalklari bol-
ge bazinda hesaplanmig, sonra
toplanmistir.

{*) «UNCTAD, Handbook of Interna-
tional Trade and Development
Statistics, Supplement 1981»de ta-
nimlanan biitiin AGU’leri kapsa-

TABLO

maktadir (baslica petrol ihracatel-
lan harig).

() En fakir ulkelerin tanimi da yuka-
rida adi gegen kitapta mevcuttur.

() IMF formiline gére hesaplanan
aciklar veya fazlaliklar AGU'lerin
ithalat fiyat endeksi ile deflate
edilmistir.

Gelistirilmis formiile gore hesap-
lanan degerler ihracatin satin al-
ma guclunu yansitmaktadir.

«Tablo I»de halen uygulanmakta
olan formiile gére, 1980 - 81'de AGU'-
ler ihracat fazlahdina sahip goérunu-
yorlarsa da, her iki kategorideki (il-
kelerin gelistirilmis formile gore bu-
yuk aciklart oldugu anlasiimaktadir.
Diger bir deyisle, aciklarin ve buna
bagii yapilacak cekislerin miktari sap-
tanirken, ihracatin gergcek satin alma
glicu gozoénunde bulundurulursa, kay-
naklar zamaninda ve Ulkelerin gerek-
sinimlerini karsilayacak sekilde dagdi-
tilacaktir. TEFK'nin amaci, dig et-

=2

TEFK-Nominal ve Reel Degerlerle Hesaplama (1973-82) ()
(Milyon US $, 1975 Fiyatlan)

Patrol ihrac Etmeyan AGU'ler (})

Yillar (Nominal) (¢) (Reel) ()
1973 4918 9750
1974 16458 2754
1975 —4231 —11243
1976 —1690 3n
1977 556 5410
1978 — 6530 6178
1979 3437 3128
1980 9899 —8946
1981 1219 —2310
1982 —8393 1258
Toplam 18644 —6290

En Fakir Ulkeler (%)

Nominal) (¢) (Reel) (¢)
88 185
141 —312
—315 —534
209 333
391 567
—431 —226
54 53
205 57
—42 —225
—g90 —150
210 —252

Kaynak : UNCTAD Secreteriat, Report on Compensatory Financing Facility, 1982.
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kenlerin neden oldugu ihracat gelirle-
rindeki dalgalanmalar karsisinda itha-
lat kapasitesini muhafaza etmek oldu-
guna gore; ulkelerin ihracatlarindaki
gercek satin alma giclnin dususu-
nun telafisi ile bu amag saglanabilir.

5 — Cekis Kosullarn ve
Gereksinimler :

TEFK'nin kosullarinin niteligi ile
ilgili tartismalar kurulus dénemine ka-
dar gider. Fon, lye Ullkelerin ihracat
aciklarina neden olan kosguilanin so-
rumlulugu Uyeye ait olaniyla, onun
kontrolu disinda olani ayirabilmenin
gucligl nedeniyle otomatik olarak
kredi vermeyi reddetmistir. TEFK'ndan
satin alma igleminin yapilabilmesi igin
Uye ulkenin bir finansman programi
sunmasina gerek olmamasina Karsin,
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alimin onayianabilmesi icin Uyenin
o6demeler dengesi sorununa ¢éziim bu-
labilmek igcin Fon'la isbirligi halinde
cahsacagina Fon'u ikna etmesi gerek-
lidir. Oncekilerle birlikte yeni alimla-
r:n Gyenin kotasinin % 50'sini asacadi
zaman isbirligi daha siki denetime ta-
bi tutulur.

Kendi kontrolleri disindaki neden-
lerden dolayl ihracat acig: veren ul-
kelerin bu kolayliktan kogulsuz yarar-
lanmalarn daha dogrudur. Bunun sag-
lanamamasi durumunda, TEFK'ndan
yararlanabitmek icin gerekli kosullarla
ilgili somut ©&lculer gelistirilmeli ve
bunlar ¢énceden belirlenmelidir, Boy-
lece, TEFK'ndan yararlanabilecek ul-
kelerin secimi kolaylastigi gibi, Fon
yoneticilerinin objektifligi ile ilgili eles-
tiriler de azalacaktir.

lthalat, Inracat ve
tim kambiyo islemlerinizde
hizl ve etkin servis.

TURKIVE
EMLAK KREDI
 BANKASI

" size avantajsaglar”
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3-Geri Odeme Kosullari :

Fon'un farkli bir 6deme programi
uygulamak istegi belirtmedigi durum-
larda, TEFK'ndan yapilan cekiglerde
geri 6demeler alim tarihinden sonraki
tcuncl yihn basindan besinci ytlin so-
nuna kodarki donemde dort esit tak-
sitle yapilir. Yeni bir geri satin alma
programinin uygulanmasi, liyenin éde-
meler dengesinde olaganistd olumlu
bir gelismenin oldugu zaman s6z ko-

TABLO Il
TEFK’'ndan Yapilan Yeni Alimlar,

Gerl Satin Alimlar ve Net Alimlar
(1963 - 1981) -~ (SDR Milyon)

Gerl
Yeni Satin
Alimlar Alimlar Net Alimlar
Yillar (1 (2)  (3)-(1)-(2)
1963 karari 76 — 76
1964 — - —_
1965 11 — 11
1866 karari 24 16 8
1967 198 a8 165
1968 68 78 —10
1969 12 a7 =L
1970 2 97 —95
1971 70 70 0
1972 300 51 249
1973 114 34 70
1974 107 32 75
1975 karan 239 51 188
1976 2308 317 1991
1977 241 198 43
1978 578 413 165
1979 karari 572 643 —nN
1980 980 1039 —59
1981 1243 762 481

Kaynak : IMF, International Financial
Statistics 1963-81.

nusudur. Erken geri satin alma ise,
acigin oldugu yildaki ihracat gelirleri-
nin diguk tahmin edilmesinden dolays,
ulkenin TEFK'ndan geregdinden fazla
yararlanmig oldugu diisinildugu za-
man uygulanir.

Bu konu ile ilgili tartismalar
TEFK'nin geri satin alma kosullarinin
bor¢lunun 6deme kapasitesini dikka-
te alarak daha esnek olmasi etrafin-
da yogunlagsmaktadir. Ulkelerin ihra-
cat fazlaliklarinin bulundugu doénem-
lerde 6demelerin hizlandirilmasi, su-
rekli 6demeler dengesi sorunlariyla
karsilagtigr durumlarda ise 10 yila va-
ran uzun donemli geri 6demelerin uy-
gulanmas: AGU’lerin gerceklerine da-
ha uygun bir oneri olacaktir.

TEFK'ndan yapilan yeni ahmlar,
geri satin alimlar ve net alimlar «Tablo
linde verilmistir. 1979°dan itibaren net
alimlarin yeni ahmlardan belirgin bir
sekilde duslk olmasinin nedeni, tlke-
lerin ozellikle 1976 yilinda cok fazla
miktarda yaptiklan cekislerini 1979'-
dan baslayarak geri ddeme durumun-
da olmalandir. Boylece net alimlarin
dlUzeyi, dlkelerin gereksinimlerinden
tamamen bagimsiz bir faktér tarafin-
dan etkilenmistir.

TEFK'ndan cekisler 1976 yilinda
onemli bir artis géstermisken, 1979 ve
1980 yillarinda toplam net alimlar ne-
gatiftir. Fon'dan yapilan toplam ce-
Kigler icinde TEFK'nin payi 1976 - 79
déneminde % 29.7 ile en ust dize-
ye ulagmisken, 1979 - 82 déneminde
% 26.2'ye dusmustir (Y).

TEFK'min AGU'lerin ihracat acik-
lanm karsilama orani, «ortalama te-
lafi etme orani» (average rate of com-
pensation) adini almaktadir. Bu oran,
bir yil boyunca yapilon alimlarin tah-

() S.G. Jones, a.g.e., 8. 17.
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minlenen ihracat agigina bélimi ola-
rak tanimlanir. 1976 - 81 déneminde bu
oran % 50 idi. Diger bir deyisle, Fon
tarafindan tahmin edilen agiklarin ya-
risi telafi edilmekteydi. AGU’lerin dig
ticaret aciklarinin hizla  artmasi,
TEFK'nin giderek yetersiz kalmasina
neden olmustur. Yeni kaynaklar bu-
lunarak bu kolayhgin miktar olarak
arttirilmas! dis ticaret acigi nedeniyle
yatrim mallar ithalatindan vazgecme
durumunda kalan AGU'lerin buyime
hizlannin dismesini 6nleyecektir,

Fon'un telafi etme oranini hesap-
layigina iligkin bazi sorunlar vardir.
En 6nemlisi, Fon'un bu orani hesapia-
mada yeni alimlari kullanmasidir, Uye-
ler daha onceki yillarda yapilan ¢ekis-
leri 6demek durumunda olduklarindan,
TEFK’'ndan yil icinde saglanan net
abmlar yeni alimlardan dusiiktir. «Tab-
lo llt»de bu durum acikca gorilmek-
tedir. lkinci siitunda yazili net alimlar,
tlkenin  yil boyunca yaptg vyeni
alimlardan geri 6demelerin disirilme-
siyle bulunmustur. Net alimiara gore
hesaplanan telafi etme orani Fon’'un
hesapladigi orandan oldukga disliktir
ve gercege daha vyakindir. «Tablo
Ilinde, 1979 Oncesi ve sonrasi oranlar
kiyaslanirken aritmetik ortalamadan

TABLO
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geometrik ortalamaya gecisin yarata-
cag: fark dikkate alinmalidir.

. Sonug

Gunumilzde gelismis ve azgelig-
mis ulkeler birbirleriyle yogun iktisadi
iligkiler i¢cindedir. Bu iligkiler ulkelerin
badgimllik duzeylerini arttirmistir. Bu
nedenle, AGU’lerin artan dis ticaret
aciklart ve dig borclarinin neden ola-
cagi iktisadi bunalim yalniz bu (lke-
leri etkilemekle kalmayacak, gelismis
ekonomileri de buyilik dlcide etkile-
yecektir. Biitin Ulkeleri sarsacak boy-
le bir iktisadi bunalimin onlenmesi i¢in
uluslararas ticareti arttirici ve AGU'-
lerin atl kaynaklarini harekete gegi-
rici onlemlerin alinmast gerekmekte-
dir. Uluslararasi iktisadi sistem yeni-
den gdzden gecirilmeli, bolgesel igbir-
ligi arttinimalt ve AGU'lerin dis tica-
ret ocigt ve borg yiklerini azaltic: tu-
tarll onlemlere bagvurulmahdir. Ulus-
lararas! iktisadi sistemin yeniden di-
zenlenmesinde IMF'ye Onemli gdrev
diismektedir. Fon, AGU'lere yénelik
kolayliklarimi gézden gecgirmeli ve bu
tilkelerin gereksinimlerine gercekten
yanit verecek kosullari uygulamalidir.
Boyle bir ugras, TEFK'nin da tartigma
ve Onerilerin 15191 altinda yeniden du-
zenlenmesini saglayacaktir.

Ortalama Telati Etme Orani
(1976 - 1981) (%)

Yeni alimlara gdre hesaplanan

Yillar ortalama telafi etme orani
1976 40.0
1977 422
1978 51.2
1979 52.1
1980 75.8
1981 50.2

Net alimlara gdore hesaplanan
ortalama telafi etme orani

413
50.3
41.4
60.4
41.6

Kaynak : S.G. Jones, Compensatory Financing Facility, 1983, s. 18.
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QC ON yillarda Amerika Birlesik

Devletleri'nin finansal yapisinda
oldukca dnemli gelismeler géze carp-
maktadir. Yokin zamanlara kadar ge-
rek ticari bankalar, gerekse diger
finansal kuruluglar, misterilerine be-
lirli alanlarda hizmet verirken bugin
bu durum siiratle degismektedir.

Artik bazi kuruluslar, misterile-
rinin tim mali sorunlarint tek elden
¢ozmeyi amaclayan bir calisma bi-
cimi geligtirmiglerdir ki, caligma sa-
halarinin c¢egitliligi nedeni ile bu ku-
rulugslara «Finansal Sipermarketler»
ismini yakistirmak mimkindir. Bu
muesseseler, kullandiklan ileri tekno-
loji ve piyasa hareketlerine cabuk in-
tibak edebilmeleri sayesinde hem is-
lem maliyetlerini diglrmekte ve hem
de yatinmcilara yeni olanaklar sag-
lamaktadir.

incelememize konu tegkil eden
miiesseselerin gelismesinden d&nce

yururlikte olan sistem, Glkenin gegir-
digi «blyik ekonomik krizzin izleri-
ni togimakta idi. Bu ddénemde; eko-
nomik krizin, bankalarin birbirleri ile
yaptiklari haksiz rekabet ve girigtik-
leri riskli yatirimlarin bir sonucu ol-
duguna inanilmistir. Gercekten de s6z
konusu riskli yatinmlann bir kismi
basarisizlikla neticelenmis, bunun so-
nucunda tasarruf sahiplerinde para-
lanni bankalardan cekme egilimi or-
taya c¢cikmistir. Bu gelismenin sonu-
cunda bankalar ve hatta Merkez
Bankasi, tasarruf sahiplerinin naklt
talebini kargilayamaz hale gelmisler-
dir.

Bu olumsuz gelismeye tepki ola-
rak (ikedeki finansal sisteme istik-
rar kazandirmak amaci ile miidaha-
leci bir yol tercih edilmistir. Bunun
bir sonucu olarak 1933 tarihli Ban-
kalar Kanunu ile bir kisim hesaplo-
ra uygulanan faiz nispetler sabitlcs-
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tiriimis, bankacihk faaliyetleri ile
Menkul Kiymetler sahasinda goste-
rilen faaliyetler birbirinden ayrilmig-
tir. Merkez Bankasi, bankalar tzerin-
de denetim yetkisine sahip kilinarak
tasarruflanin teminat aitina alinmasi
amagclanmistir. 1950 ve 1960°larda bu
sistem oldukca tatminkar bir bigim-
de iglemis ve tasarruf sahibi ile mu-
tesebbis arasindaki para akist ger-
ceklestirilebilmistir.

Enflasyon ve Yaratug: Sorunlar

1860’ yillarin sonuna dogru bas-
layan ve 1970 yillarinda etkisini da-
ha da arttiran enflasyonist baski so-
nucunda mevcut mudahaleci siste-
min iglemesi guclesmistir. Enflasyon-
la beraber piyasc faizleri ylikselmis,
zaman zaman saptanan faiz oranla-
nnin Ozerine cikmistir. Bunun sonu-
cunda faiz oranlari ile bagh olma-
yan bir kisim mali kuruluglar (ézel-
likle mevduat toplamayan kuruluslar)
ticari bankalara nozaran onemli
avantaj elde etmiglerdir. Keza, Mer-
kez Bankasi kisitiamalanindan muat
olan yabanci bankalar da bu gelis-
meden karh cikmiglardir. isletmeler,
ticari bankalardan kredi saglamak-
tansa, kendileri menkul kiymet ihra-
c1 yolunu tercih etmisler, bitlin bun-
lanin sonucunda ticari bankalarin du-
rumu sarsilmistir.

1970°li yillar, timi ile bankalara
daha elverigli bir calisma ortam: ya-
ratma arayiglari ile gecmisgtir. 1973
yilinda bir kisim banka hesaplarin-
da faiz kisitiamasi kaldinimig, hesap
transferleri ve bankadan para ¢ekim-
lerinde otomasyona gecilmigtir. 1970-
lerin sonunda bankalara belirli vade-
lerle bir tir kiymetli evrak ihrac ola-
nagi taninmistir. Bu evraklann faiz
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nispetieri, kamu kuruluslanna ait
menkul kiymetlerin piyasada getirdi-
gi faiz kazanclar ile oranlanarak tes-
pit edilmistir. Bu ddénemde yabanci
bankalarin A.B.D. subeleri yerli ban-
kalarla aynt kisitiamalara tabi tutul-
maga baslanmistir.

Yeni Diizenlemelere Duyulan ihtiyag

Bitin bu duzenlemelere ragmen
dondurulmus faiz uygulamasi ile
yuksek enflasyon arasindaki denge-
sizlik, daha esash blinyesel degisik-
likler gerektigini ortaya koymustur.
Bankalar ve diger mevduat toplayan
kuruluslarin  blnyelerinde yapiimasi
gerekli r2formlarin gerceklestirilmeyi-
si nedeni ile alinan Gnlemlerin yeter-
siz kaldigi gorulmdstur.

Yeni onlemleri gerekli kilan bir
diger faktor de, gerek yatirim, ge-
rekse kredilerin yuksek enflasyon ne-
deni ile kanliliklarim yitirmeleri ol-
mustur.

Blinyesel degisikligi zaruri kitan
bir diger sebep de, mevcut sistemin
makroekonomik  iktisadi  politikaya
uygun olmadigi yolunda beliren go-
riistir. Ulke ekonomisinde énemli rol
almasi beklenen kucilik cari hesap-
larin A.B.D. bankalarinda diger tilke-
lere nazaran disuk olmasi, yukarda
acikianan nedenlere ve ozellikle sag-
lanan faiz gelirinin yetersiziigine bag-
lanmistir.

Bu gelismeler sonucunda banka-
cilik sektérane uygulanan kisitlama-
larin  kaldirilarak serbest rekabete
dayalt bir sistemin kabullii yolunda
kuvvetli bir egilim ortaya cikmistir.
Bu egilimin bir sonucu olarak kuru-
lan ekonomik ve finansal konularda
ihtisaslasmig komisyon (The Hunt
Commission}, finansal sistemin cid-
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di bir bicimde liberolize edilmesini
tavsiye etmis, ilgili cevrelerde be-
nimsenen teklif metninin bir kismi
1970'li yillarda kanuniasmistir.

1980 tarihinde ylrirlige giren
bir yasa ise (The Depository Institu-
tion Deregulation and Monatery
Control Act) hemen hemen tumtu ile
s6z konusu tavsiye kararlarini ka-
nunlastirmistir. Kanun, finans pazar-
farini canlandirmak, finans kurulus-
lari arasindaki dengeli rekabeti tes-
vik etmek amaci ile asagidaki diizen-
lemeleri getirmistir:

1 — Mevduat toplayan kurulug-
lar, 1980 Eylul’'unden itibaren 8 yilfik
bir dénem icin yaptiklar: islemler ne-
deni ile ihtiyat akcesi ayirmak vyii-
kumliluglinden muaf tutulmuslardir

2 — Alti yilhik bir dénem icin fa-
Iz kisitlamast kaldinlmistir.

3 — Finansal kuruluglarin  kredi
karti uygulamasinda ve kredi temi-
ninde mevcut kisitlamalar hafifletil-
mistir.

4 — Bu gibi isletmelere devlet eli
tle saglanan kredilerde 6ncelik ta-
ninmistir,

Buna ilaveten 1982 yilinda kabul
edilen bir diger yasa ile (The Garn-
St. Germain Depository Institutions
Act) ticari bankalara, yatirim fonlari
ile rekabet imkdmi saglayan yeni he-
sap tirleri agmak olanagr saglanmis-
ur.

Finansal Siipermarketlerin
Faaliyete Gecmesi

Aciklamaya calstigimiz gelisme
ve vyasal dizenlemeler sonucunda
miisterilerine cesgitli hizmetleri ayni
anda sunan finansal kuruluslar dog-
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maya baslamistir. Bunun sonucunda
tasarruf sahipleri, bir banka ya da
mevduat toplayan benzeri kurulugta
ayni anda hem cek hesabi, hem ta-
sarruf hesablr sahibi olmakta; bu
miesseseden kredi ve kredi karti
saglamakta; menkul kiymet ve dev-
let tahvillerinin alim satimini gercek-
lestirebilmektedir. Bdylece, finansal
kurulus, tasarruf sahibine tum hiz-
metleri birden vererek ddeta bir fi-
nansai supermarket isievi gérmekte-
dir, TGm hizmet ve urinler kesinti-
siz bir bicimde ve ayni anda yatirim-
ciya sunulmaktadir.

Konuyu finansal kuruluslar agi-
sindan ele aldigimizda hizmetlerde
o.taya ¢tkan cesitliligin kuruluglarin
kazanciarini arttirdigini ve risklerini
asgariye disirdagini goérmekteyiz.
Kuruluslar, mdusterilerine eskiye na-
zaran blyik oranda hizmet sunmak-
ta ve kazanc saglamaktadiriar. Bu-
nun sonucunda islemlerin cabuklas-
tinimasi amacy ile suratle otomas-
yona gecilmekte ve gelisen tekno-
loji derhal uygulanarak daha genis
ve c¢abuk hizmet verme yoluna gi-
dilmektedir.

Cesitli hizmetlerin bir bitiin ha-
linde sunulmasi, yatinmecilara da ta-
sarruflarini daha iyi bir bicimde de-
gerlendirme olanag: vermistir. Bunun
sonucunda son yillarda cari hesap-
larda disme goérilirken, yeni hesap
tirlerinde, o6rnegin NOW (Negotiable
order of withdrawal) adi verilen sabit
faiz getirici cek hesabi ve SUPER
NOW adi ile anilan‘ degisken faiz
getirici cek hesabina yatimtan para-
larda biiyik artig olmustur. Bu goz-
lem tasarruf sahibinin, Klasik turler
diginda yeni yatnm sahalan aradi-
dinin bir gostergesi olarak degerlen-
dirilmelidir.
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Yapilan reformdan sonra ticari
bankalar, mevduat toplama fonksi-
yonlarinin yaninda cesitli misteri hiz-
metleri veren miesseseler haline ge!-
migtir. Cok farkli kosul ve bigimler-
de kredi saglamalari yaninda; dog-
rudan bankacilik islemi olmamakla
beraber ornegin menkul kiymet alim
satiminda aracilik, hayat sigortasi
yapma, seyohat ceki verme gibi bir-
takim hizmetlerle; banka hizmetleri
cesitlilik ve zenginlik kazanmistir. Bu
tur faaliyetler, 1970 yilinda Bank Hol-
ding Company Act'da yapilan yeni-
likler ile yasalagmistir.

Bankalar disindaki mali kurulug-
lar da son vyillarda ¢calisma sahalari-
ni genisleterek ticari bankalar gibi
misterilerine kredi sagiamak, belir-
li projeleri finanse etmek ya da kre-
di karti vermek yolu ile daha once
faaliyet gostermedikleri alanlarda ¢a-
lisma yapmaga baslamislardir.

Son yillarda yatirim fonlari, mev-
duat toplayan banka ve kuruluglar
icin ciddi bir rakip haline gelmigler-
dir. 182 yiinda toplam mevduatin
% 10'unu elinde bulunduran bu fon-
lar, bankalarin yukarida agiklanan
NOW, SUPER NOW gibi degisik he-
sap turleri uygulamasi karsisinda bir
miktar mevduat kaybetmislerse de,
faaliyet ve hizmet alanlarini genis-
leterek pozisyonlarimi muhafaza et-
megde cahsmislardir. Hic slphe yok
ki tim bu gelismeler yatinmcilar le-
hine sonuglar dodurmus, yatrim ola-
raklarint ve s_agladlklorl kéri artur-
migtir.

Bu alandua gérilen bir diger ge-
lisme de muhtelif finansal kurumla-
nn bir biinye igerisinde toplanarak
ddeta holdinglesmesidir. Boylece ay-
ni catl icerisinde bankalar, yatirim

A.B.D.DE FINANSAL SUPERMARKETLER

fonlary ve ortakhklar bir araya gel-
mektedirler. Bu kuruluglar, faaliyel
sahalartnin ve yayildiklan cografi ala-
nin genigligi sayesinde tasarruf sa-
hibine gerek bankacilik, gerek ban-
kerlik ve gerekse bankacilik faaliyeti
disinda kalan hizmetlerin toplandig
bir hizmet paketi sunmaktadir. Bu
hizmet paketi ile musteriye; parasi-
nt tahvil ya da hisse senedine yatir-
mak, para piyasasinda spekiulatif ya-
tirm yapmak, mevduat olarak tuta-
rak faiz geliri saglamak, kredi karti

—_— - — -

Reklam Veren
Kurulustara Duyuru

Artan maliyetler ve agirlasan
piyasa kosullari nedeniyle;
reklam fiyatlari, Dergi’'nin
Ocak 1985 sayisindan
itibaren asagidaki

sekilde olacaktir.

Arka kapak : 50.000— TL
Cn kapak ici : 35.000.— TL
Arka kapak i¢i: 30.000.— TL
Tam sayfa : 25.000— TL
Yarim cayfa : 15.000— TL
Ceyrek sayfa 7.500.— TL
Renk farki : 10.000.— TL

Zorunlu olan bu fiyat
artirimini, Dergi'ye rekiam
veren kuruluslanin, anlayisia
kargilayacaklarina
inaniyoruz.

Banka ve Ekcnomik
Yorumlar Dergisi
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temin etmek gibi alternatiflerin -
mu ayni anda sunulmaktadir, Tim ig-
lemler ayni biinye icerisinde gercek-
lestirildiginden, gerek formaliteler
gerekse masraflar asgariye indiril-
mektedir. Bu tur kuruluslar, yatirm-
cilara ayrica sigortacilik, gayrimen-
kul komisyonculugu, ve mali danis-
manlik hizmetleri de sunmaktadir.

Sonug¢ olarak, finansal supermar-
ketler diye adlandirdigimiz bu kuru-
luglar, yatinmecinin ihtiyaclannin  ti-
munu karsilayacak bi¢cimde hizmet
vermek yolunu secmisler ve suratle
gelismiglerdir. Bu gelismeye ayak
uyduramayan kuruluslarin faaliyetle-
rini devam ettirmelerinin ancak be-
lirti konularda c¢ok ozel ihtisaslasma
ile mimkun olabilecegi gézienmekte-
dir.

Gelismenin Dogurdugu Sorunlar

Aciklamaga calistigimiz  suratli
gelisme birtakim sorunlart da bera-
berinde getirmistir. Oncelikle, para
piyasasinin kamu kuruluglarinca kon-
troli glclesmistir. NOW ve SUPER
NOW gibi hem yatirim hem de ti-
cari muameleler icin kullanilan he-
saplanin takibi muskdl hale gelmis-
tir. Bunun yaninda finansa! siper-
marketler olarak adlandirdigimiz dev
kuruluslar karsisinda doha kiigik ve
belirli alanlarda faaliyet gosteren ku-
ruluslarin  durumu bir sorun olarak
ortaya cikmistir. Her ne kadar yasal
diizenlemeler tim banka ve finansal
kuruluslara faaliyet sahalarini genis-
letmek olana@ vermis ise de, gerek
finansal kaynaklarin gerekse faali-
yet alanlarinin kisith olmas: nedeni
ile birtakim banka ve kuruluslarin bu
gelismeye ayak uyduramayarak di-
ger kuruluslarca yutulacaklan tabii-
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dir. Boylece bu alanda kismi bir te-
kellesmenin dogmasi mdmkinddr.

Ancak serbest rekabet ortami-
nin mevcut oldugu bir sistemde bu
ihtimallerin mevcudiyeti kacimimaz-
dir. Onemli olan bankacilik alaninda
ortaya cikan gelismelerin para ve
sermaye piyasasinda mevcut denge-
yi bozmadan uygulanabilmesidir.

Bankacilik faaliyetlerinin fazlaca
tartisildigt ve elestirildigi  {tlkemizde
aciklamaya cahstigimiz  gelismelerin
bilinmesinde ve {(lkemiz agisindan
uygulanabilirliginin tartisiimasinda ya-
rar oldugu muhakkaktir.

® O kisiyi insan adina yarasir
gorurim ki, fikirleri ve calis-
malar1 kendisinden cok bas-

kalar1 i¢indir.
Sir Walter Scott

€ Eski neslin hatalarindan ve
basarlarindan yararlanmaya
bakin. Unutmayin ki, iyi ha-
berler kendiliginden gelir; bu
bakimdan kotit haberleri din-

leyin.
Saul M. Silverstein

€ Diizen ve basitlestirme, konu-
ya hakim olmaya dogru ati-
lan ilk adumlardir. Gergek

diisman bilinmeyendir.
Thomas Mann

€ Sanat, genclige terbiye, ihti-
yarlhiga teselli, fakirlige zen-
ginlik, zenginlige ise slis verir.
Schiller




Yasaminizdan
bir duvar kaldirin.
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er salon, her oda dort duvardi eskiden.

Simdi Flotal kaldiriyor bir duvan, yerine 1giluyy, gazelligi,
mullulugu koyuyor. Boyiiyor salonlar, odalar, holler. Derinlik
kazaniyor gz alabildigine. Birken 1ki oluyor vazo, birken iki
oluyor tablo, birken iki oluyor her egya. Kristal ayna Flotal ile
yasam yineleniyor, yasam yenileniyor.

"KRISTAL AYNA”
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sigli, Jstanbul Tel. 146G 11 30
Cam Puzariama AS, Turkny Yo 1v Gam Falmbalut A § uin bir burubigudur iy

Cam Pozanlome  As.
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EMLAK VE EYTAM |
BANKASIPNIN
TASFIYESI VE
GUNUMUZE

YANSIYAN
SONUCLARI

VECDI UZUN

M ECTIGIMIZ yil, 24 Ocak 1980 Ka-

rarlariyla degisen ekonomik or-
tam sonucunda; yeni duruma ayak
uyduramayan ve yanhs yonetim po-
litikast uygulayan bazi bankalarin,
tasfiye edilerek islemlerine son ve-
riimek zorunda kalinmugtir. Isci Kre-
di Bankas:, Odibank, Hisarbank, Is-
tanbul Bankast ve son olarak da
Bagbank’in  bankacihk islemlerinin
durdurulmasi; bunun en belirgin or-
negidir. Devlet bu bankalar, hisse-
dan oldugu bazi biyuk bankalar-
lo birlestirmek suretiyle tasfiyeleri
yoluna gitmistir. Cumhuriyet tarihimi-
ze genel bir bakista, bu bankaiarin
tasfiyeye tabi tutulan ilk bankalar
olmadigi goriilecektir. Nitekim, tasfi-
ye islemlerine uzun yillar 6nce bas-
lanan Raybank'in islemlieri yillar gec-
mesine ragmen bir turli sonucland:-
nlamamistir.  Asagida aciklanmaya
calisilan olay, Turkiye'de tasfive edi-
len ilk bankalar arasinda bulunan
Emlak ve Eytam Bankasi'nin tasfiye-
si sonucu, bazi hak sahiplerinin eli-
ne gecmeyen alacaklarimn Oykisi-
diir.

Vaktiyle bati toplumuyla olan
iliskilerimizin saglam temeliere otur-
tulaomamas! ve dinsel etkilerden do-
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layt Osmanli ekonomik yapisinda
bankacilik sektorl gec faaliyete gec-
mistir. Ancak, gorinirde bugunki
anlomda birer sosyal guvenlik kuru-
mu olan, ¢cadina goére birtakim ban-
kaciik faalivetleri sirduren bazi ku-
rumlarin varhg: bilinmektedir. Ziraat
Sadiklann, Emniyet Sandiklarn, Esnaf
Sandiklarr, Emniyet Sandiklari, Esnaf
yisiyla pek bilinmeyen Eytam San-
diklarn bu kurumlara 6rnek olarak ve-
ritebilir.

Ziraat Sandiklari buginkd T.C.
Ziraat Bankasi'nt  olusturmaktadir.
Emniyet Sandigi da gectigimiz yil bu
bankaya baglanmigtir. Esnaf San-
diklari ise T. Halk Bankasi'na devre-
dilerek faaliyetierine son verilmistir.

Bu sandiklarin tamaminin  ban-
kalara devredilmesi, i$ konusundaki
benzerligin bir delilidir. S6z konusu
sandikiarin, bugtin de oldugu gibi
Deviet Bankalari araciigiyla tasfiye
edilmeleri, bankacihktaki genel du-
stincenin pek degismedigini ortaya
koyar.

Eytam Sandiklan vasi tayin edi-
len yetimlerin ve gaiplerin paralarin
nemalandirmak yoluyla, onlara birer
gelecek temin eden ve cagina gore
birtakim bankacilik islemleri yapan
bir kurumdur. Eytom Sandiklari’nin
Osmanh Imparatoriugu déneminde,
otuziki tanesi su andaki Tiirkiye Cum-
huriyeti hudutlarinda kalan, Ggytiz-
yirmidért sandikla faaliyet gosteren
bir yaptya sahip oldugu belirlenmis-
tir. Eytam Sandiklan 22 Mayis 1926
tarih ve 844 sayili Kanun geregince,
27.3.1940 tarihinde tasfiye islemleri
tamamlanarak, devir bilangolar ve
alacakhlar listesi Maliye Bakanligr
Nakit Isleri Genel MidirlGgii araci-
higiyla, ayni kanun geregince kuru-
lan Emlak ve Eytam Bankasi'na dev-
redilmistir. 844 sayil Kanun geregin-
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ce; yetim ve gaiplere ait olup, Em-
lak ve Eytam Bankasi'na devredilen
paralara vadeli mevduat faizi uygu-
lanmasi gerekiyordu.

Emlak ve Eytam Bankasi, 16 Ey-
131 1965 tarih ve 12102 sayili Resmi
Gazete'de yayinlanan «Tirk Meden:
Kanunu'nun Velayet, Vesayet ve Mi-
ras Hikumlerinin Uygulanmasina Da-
ir Tuzik» ve 4947 sayili Tirkiye Em-
lak Kredi Bankasi Kurutus Kanunu
uyarinca, bu bankaya devredilmistir

T. Emlak Kredi Bankas) Kurulug
Kanunu uyarinca: Emlak ve Eytam
Bankasi tum alacak ve borclanyla
devredilecek, yetim ve gaiplere ait
paralar bu bankada da vadeli mev-
duota uygulanan faize tabi tutula-
caklardi. Ayni  kanunun gegici 6.
maddesinde en az yari hissesi dev-
lete ait bir Milli Banka’'ca bu para-
larin  hak sahiplerine ulastinimasi
hikmu mevcuttur. Bu olaydan ma-
halli tereke hakimliklerinin de sorum-
lu olduklarn belirtiimektedir. Bu para-
lar 30.6.1966 tarihi itibariyle 12408
kalemde 891.740,656 Tl'den olusmak-
tadir. Buylk bir ihtimaile T.C. Ziraal
Bankasi aracihidiyla hak sahiplerine
ulastirimaya c¢alisilan bu paralara,
hak sahiplerinin hayatta buiunmama-
lari nedeniyle, hig¢bir alacakh talebi
olmamistir. Osmanh imparatorlugu’
nun yikilp yerine Turkiye Cumhuri-
'yeti’nin kurulmasi sonucu gegcirilen
pek cok yapisal dedigikliklerden do-
layt, hak sahiplerinin mirasc¢ilan bu
gelismelerden haberdar olamamiglar-
dir. Bu paralar, T.C. Ziraat Banrkasi
tarafindan 1967 yilinda T. Emlak Kre-
di Bankasy'na devredilmistir.

Tesadiifen Eytam Sandigi'na ait
belgeleri bulup, tercime ettiren bir
hak sahibinin miras¢isi, T. Emlak
Kredi Bankasi'na basvurmustur. An-
cak, bu paralara iliskin isim listele-

rinin bulunmadi@s, listelerin sandiklar
itibariyle duzenlendi§i gerekgesiyle
bu talep anilan bankaca geri ¢evril-
mistir.
50 altin karsiligr 4000 kurusun,
miras¢ilarin yas¢ca kucuk olmalari ne-
deniyle, 1913 yilinda Eytam Sandik-
lari'na devredildigini belirten belge
mevcuttur. Bu belgede «...... 4000 ku-
rusun  codgalanindan ............ her
bir yil 60'ar paradan olusan......... »
seklinde ifade ile gelir sistemi sek-
linde bir uygulamanin mevcut oldu-
gu anlasilimaktadir. Baska bir belge-
de, hak sahibinin vasisinin 1 Tem-
muz 1919 yilina kadar duzenli ola-
rak Eytam Sandiklari’'ndan para al-
digr belirtilmistir.
Hatay 1linin Hassa ilgesinde ika-
met eden hak sahibi yetimler ve va-
sileri; Kurtulus Savasi, Hatay'in isga-
li ve bilghare bagimsizhgini kazan-
masi seklinde gelisen olaylar sonu-
cunda; sandikla olan baglantilarini
kaybetmislerdir.
Sonucta, konuylo ilgili su prob-
lemlerin ortaya c¢iktigi gorilmektedir:
a) 50 altin karsihg: olan 4000 kurus
Eytam Sandiklari'nin tasfiyesine
kadar hangi meblaga ulasmistir?
b) Emlak ve Eytam Bankasi'min tas-
fiyesi sonunda, Eytam Sandikla-
n’'ndan devredilen paralarin ne
kadar olmasi gerekiyordu?

¢) Su anda T. Emlak Kredi Banka-
si'nda mevcut paralar hangi meb-
laga ulasmistir?

Emlak ve Eytam Bankasi'nin tas-
fiyesi sonucunda, T. Emlak Kredi
Bankasi'na devredilen paralarin ala-
cakblarimin  durumu  kesinlik kazan-
mamigtir. Yetkililerce konuyla ilgili
aciklamalarin etkin bir sekilde yapil-
masi, henlz hayatta bulunan hak sa-
hipleri ve hak enhiplerinin mirasgi-
larina 11k tutacuaar.
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EKONOMIK DR. YILDIRIM KILKIS
OLAYLARI

Celiskili Manzara

L KONOMIK olaylar bakimindan «en az olaysiz» diye nitelendirebilecegimiz
bir donem gecirdigimizi kesinlikle soyleyebiliriz. Bu genel goérlinimde tek
Istisna, gectigimiz Eyldl ayimin son haftasindaki zam furyasidir.

1984 Eylil ayimin genel ekonomik manzarasi, gectigimiz diger aylardaki go-
rinumin devamindan olusmaktadir. Sesini gikarabilen orgutlé isadamlar Kuru-
luglarinin buyik bir kismi, hala gizli bir enflasyonist donemin hasretini dile ge-
tirirken; is hayatinin yakin takipcileri olan bazi akademik cevreler ise, uygula-
mada bazr hatalar olmakla beraber, sisadamlarinin yakinmalarinin gercek digi
oldugunnu séyleyerek, genelde Ozal Hiikiimeti'nin ekonomik politikasini destek-
lediklerini belirtmektedirler.

Turk ekonomisi gercekten kabuk degistirmektedir. Ve bu kabugun degis-
mesi igin en yetkili mevkide bulunanlarin kararlari da, esasta akademik cevre-
lerin goruglerine uymaktadir. Bu durum, bir anlamda hikimetin bilimsel eko-
nomi kurallarina gére uygulama yaptigini géstermektedir. Ancak makro duzey-
de dogru gorilen hiikimet politikasinin, mikro duzeyde yarattigi sikintilarin na-
sil giderileceginin cevabi nerededir? Bu geliskili durumun aciklanmasi, gercek-
ten 6nemle beklenmektedir.

Yukaridaki kisa giristen sonra, gegtigimiz ay icinde ekonomik hayati ilgilen-
diren baslica kararlar séyle &zetlenebilir:

Mevduat ve Kredi Faizleri

Eknomik olaylar bakimindan kisir gecen son bir aylik donemin en ilginc
actklamasini, Basbakan Sayin Turgut Ozal yapmistir. Konu, faizlerin serbest bi-
rakilmasiyla ilgilidir. Bagbakan Ozal, ithalat ve ihracatin Turk Lirasi ile akre-
ditif agilarak yapilabilmesi sisteminin olusturulmas:1 amaciyla vadeli ve vadesiz
banka mevduat faizlerinin serbest birakilacadini belirtmistir, Bu agiklama, kredi
faizlerinin oranlan bakimindan da 6nem arzetmektedir.
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Nitekim, mevduat faiz oranlarinin 11 Agustos 1984'de artirilmasindan son-
ra, kredi faiz oranlari da % 3 civarinda artarak % 57 - 58 diizeyine c¢ikmistir.
Bazi bankalarin % 60'a kadar ¢ikan kredi faiz oranlarinin, bu kredileri alan is-
adamlarinin maliyet hesaplarini zorladigini kabul etmek gerekir.

ihracat

1984'tin ilk 7 ayinda ihracatimizin 4 milyar dolara ciktigi anlasiimaktadir.
Tirkiye'nin ihracatinin genellikle yilin ikinci yarisinda arttigi gézéninde tutu-
lursa, yil sonuna kadar bu rakamin ¢ok daha buylk bir dliizeye ulasacad bek-
lenir.

Ciddi ve istikrarli yonlendirme,
tasarrufun giivencesidir.

Tiirkbank,tasarrufun gi i Daima giivenle,

eyénlendirilmesine  gaha mutlu gelecege.

gosterdigi

G2en ve ciddiyetle, ilke ekonomisine
bijyiik batkilar saglamaktadir,
Mulluyuz, gururuyuz,
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Bununla beraber hukimetin ihracatta vergi iade oranlarinin kademeli $ekil-
de disguriimesi kararinin sonucu olarak, vergi iade oranlarini 1 Nisan 1984'de
% 80’e, 1 Eylul 1984'den itibaren de % 55'e indirmesi, ihracateilar tarafindan
tepki ile karsilanmistir.

Ihracateilar, vergi icde oranlari indiriminin 1985 yili basindan itibaren uy-
gulanmasint istemekte ve gerekce olarak bu indirimden ihrac mallan rekabe-
tinin blyik olclide olumsuz yonde etkilenecegini ileri sirmektedirler.

Buna karsiltk, D.P.T. Tesvik ve Uygulama Dairesi Baskanligi'ndan alnan
bilgiler; 1984 yilinda ihracatgl firmalara, ihracata yonelik lretim icin verilen
doviz tahsisleri ve selektif kredi oranlarinin, ge¢mis yillara nazaran blyiik 6l-
cide arttigini goéstermektedir.

Yeni Zamlar

Agustos 1984°'de Turkiye Elektrik Kurumu (TEK)'nun elektrigin kilovat-saat
fiyatin1 artirmasindan sonra kisa bir sire duralayan zamlar, Eylil'iin son haf-
tasina girerken, once akaryakit ardindan Tekel maddeleri fiyatlarinda yaptlan
ayarlamalarla yeniden atada kalkmistir. Cesitli yayin organlarinda yer alan ha-
berlere goére, yakin bir gelecekte; demir-celik trlnlerine, komiire, kagida ve se-
kere zam yapiimas! beklenmektedir. Bazi cevrelere gore glibre ve elektrik fiyat-
larimn artmasi da olasidrr.

Ote yandan devletin kontroliindeki ana mallara yapiian zamlar, basta vyi-
yecekler olmak lizere tiketim maddelerinin fiyatlarins ve ulastirma ucretlerini
olumsuz yénde etkilemektedir. Bu arada son hafta icinde doért firma birden pe-
rakende yogrut fiyatlanina % 20 oraninda zam yapmistir. istanbul'da ekmek,
gramaji disirdlip fiyati sabit tutulmak suretiyle zam goérmustr.

® Elektrik Fiyatlari Artirildi :

TEK, akaryakit fiyatlarinda meydana gelen artiglar nedeniyle, elektrik fiyatia-
rini Agustos 1984'den itibaren gecerli olmak lzere artirmigtir. Eski ve yeni elek-
trik fiyatlar: (kw. sa./TL olarak) asagida goésterilmektedir :

Eski Fiyat Yeni Fiyat Artis (%)

Tek Terimli Tarife

Yazihane, Ticarethane, Resmi Daire 23,50 24.30 3.4
Sanayi 19,50 20,30 4.1
Meskenler (60 kw.’e kadar) 15,50 16,30 52
Meskenler (60-300 kw. arasi) 21,50 22,30 3.7
Meskenler (300 kw.'dan yukar) 31,50 32,30 25
Cift Terimli Tarife

Sanayi 16,80 17,60 4.8
Ticarethane, Yazihane, Resmi Daire 20,80 21,60 3.8

Koy Tarifesi 10,00 10,65 6.5
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® Akaryakit Fiyatlarni Artinldi :

Amerikan Dolari'ndaki deger artisi ile ilgili olarak yapilmasi beklenen akar-
yakit zammi 23 Eylul 1984 tarihinden itibaren ydrirluge girmistir. Akaryakit fi-
yatlarni ortalama % 5.8 zam go6rmustir. Eski ve yeni akaryakit fiyatlari (it./TL
olarak) ile artis miktart {(TL olarak) soyledir:

Cinsi Eski Fiyat Yeni Fiyat Artis Miktan
Super Benzin 181,80 190,— 10.20
Normal Benzin 168,70 178 — 9,30
Motorin - Gaz Yagi 113,20 120,— 6,30
Fuel - Oil (6 No.) 75,00 80,— G=
Tlipgaz (12 kg.) (Adet) 1.660,— 1.760,— 100,—

® Tekel Uriinlerine Zam :

Tekel Grunleri fiyatlarina 26 Eylil 1984 tarihinden baslamak lzere degisik
oranlarda zam yapilmigtir. Bu arada Amerikan ve Ingiliz sigaralarinin fiyatiar
350.— TL'den 450.— TL'ye, Alman sigaralan 325.— TL'den 425.— TlL'ye, 216
Samsun 300.— TL'den 400.— TL'ye cikmustir. Figi biranin litresi 60.— TL'den
100.— TL'ye, 30 slt.'lik sise bira 40.— TL'den 50.— TL'ye, 50 slt.’lik sise biranin
fiyati ise 60.— TL'den 80.— TL'ye yiikseltilmistir. Basglica Tekel urlinlerinin eski
ve yeni fiyatlari (TL olarak) ile zam oranlarn (% olarak) séyledir:

Teke! Uriinleri Eski Fiyat Yeni Fiyat Zam Oram
Filtreli uzun sigaralar 110.— 140— 27.3
Filtreli kisa sigaralar 100.— 130.— 30
Filtreli Bafra 80— 100.— 25
Yenice, Bahar, Gelincik, Bafra 60.— 80.— 33.3
Birinci 50.— 65— 30
Altinbas raki (35 slt) 675.— 750.— 11
Altinbas raki (70 sit.) 1.325.— 1.450 — 9.4
Yeni rakt (35 slt.) 525.— 580.— 10.5
Yeni raki (70 sit.} 1.000.— 1.100.— 10
Binbogda votka (35 slt.) 550.— 600.— 9.1
Binboda votka (70 slt) 1.100.— 1.200.— 9.1
Votka (35 slt.) 450.— 500.— 11.1
Votka (70 slt) 900.— 1.000.— 11.2
Cep Kaynadi (20 sit) 375.— 420.— 12
Kanyak (70 slt.) 800.— 650.— 8.3
Kalite kanyak (70 slt.) 1.150.— 1.275.— 10.8
Cin (35 sit) 575.— 630.— 9.5
Cin (70 slt.) 1.125.— 1.235.— 9.7

Ankara viskisi 2.000— 2.500.— 12.5
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Silen, Selpak, Solo adlanyla blhnen :
1pek gibi yumusac1k emici

kagt peceteler, kagt mendiller, *
kagt havlular, 'tuvalc:t kagtlan,
temizlik kagtlan, cocuk bezlen.
Orkidler. :

Temizliginiz, sagllglmngm ;

Her biitceye uygun, q:agdas kuilam$].i
zaman kazandiran...  ©

ipek Kagit'tan.
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Ve Yapi Kredi sehirlerarasi elektronik iletisimi baslatti'!

‘Tele-Islem’de
Ankara-Istanbul

Bir saniye!

Yapi Kredi bankalarda
zaman yitiren herkesi
bu yaziyr okumaya cagryor.

Clinkil bankadaki isiniz: ister sube ici. ister subeler
arasy, isterseniz sehirleraras! olsun, Yapi Kredilerde
“beklemek” tarihe karisryor!

Tdrk Bankaciliginda tam elektronik ¢agin 8ncisu
Yap! Kredi, simdi Tele-lslem’de sehirleraras
elektronik iletisimi de baslattil

Ve bugGn, Istanbul'da 11. Ankara'da 4 Yapi Kredi
elektronik iletisimie birbinne baglandi.

Simd. |stanbul'da: Merkez. 4. Levent. Slsil.
Rihtim, Barbaraosbuivan, Parmakkapi Kurtulus.

Beglktas, Persembepazan. Nisantag. Gimfssuyu,

Ankara'da: Kizilay. Ulus (Hacibayram).
Givenevier, Hacettepe subeleninden birinde

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

15iniz, isleminiz ne olursa olsun, bu subelerden
birine girin, P/eter Islernin gerektirdigi tum bilgi;
Ankara'dan [stanbul‘a, Istanbul'dan Ankara'ya
elektronik iletisimle saniyede ekrandal
Bekleme yok. telefon yok. imzalar yok.
Getir-gotir yok. vezne yok

Pravizyon bir saniyel Havale bir saniyel

Cek tahsili bir saniyel Para cekmek bir saniyel
Tek muhatap, karsinizdaki Tele-lslem Yetkilisi.
Her sey onda bitiyor. orda bitiyor

Simdi. bir klasik islemde yillardir yitirdiginiz
2amani ddsuntn, bir de Tele-Islem’de yasam boyu
kazanacaginiz zamant... Ve secin bankanizil

Bugin 15. Mayis ayinda 19... Yil sonunda
65 Yapi Kredi “Tele-islem ‘de elektronik iletisimdel

Yapi Kredi'li olmak btk kazanctir

N4

YAPI KREDi

“hizmette sinir yoktur”

moror
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Basim-Yayim Danismani: M. Tarik Yaga

OKURLARA
MEKTUP 4%

S~
N

Sevgill Okurlarimaz,

Cumbhurlyetimizin  kurucusu Mustafta Kemal
ATATURK'i 46 yil once bir «10 Kasims gini
yitirdik. Mer y11 <«Kasims ay1 gelince, O'nsuz
olmamn lizintisuad blr kez daha yamyoruz,
Biyik onder ATATURK; «Beni girmek, mut.
laka yuziimi gérmek demek deglldir. Benim tlkir-
lerimi, benim duygularimi anhyorsaniz ve his-
sediyorsamz bu kifldir.s diyerek, dzelllkle ken.
dinden sonrakl kusaklara seslenirken, siiregelen
acimuzi da tesclll ediyor. O zaman {nancimizi
vineliyoruz : ATATURK aramizdan cismen ayril-
mistir, fakat fzinde yiiriiyenlerln génliinde manen
yasamaktadir. Kurfulus Savast'mn muzaffer ku-
mandan) ve bityiik devlet adami ATATURK'di bu
ytl da minnet ve gilkranla aniyor, manevl huzu-

ronda saygivis cglliyer, baghligimmz: bellrtiyoruz.

Bu sayinin eEkonomilk Yorumlars bdlimiinde
«Yabanc: Sermayes konusu islenmektedir. «Agik
Oturumsa katilan kenugmacilanmiz; 1980'den bu
yana saglanan olanaklarin, getirllen kalaylikla-
rin  ve ideki dizenl lerin Tirklye'ye

yabanet sermayeyl c¢ckmeye yeterll olup olma-
difxm tartisiyorlar; uygulamadakl gellsmeler
iizerlnde durarak, dneri ve favsiyelerde bulu-
nuyorlar.

Ote yandan her zaman eldugu gibl Dergi'deki di-
ger yanmiar1 da liging bulacagimin umuyoruz.
Bu arads «1985 Mall Yili Biitgesi Odencklerl
indir ve Ikinel béliimiing sundugumuz
«Tiirkiye'de Ozel Kesimin Dig Borglanmasis bag.
Lkt yazilari okumamzi &zelllkle tavsiye ederiz.

Saygilarimizla,

AYLIK DERGI KASIM 1984

YiL: 21

SAYI: 14 200 LiRA

IDARE YERI: Catalgegme Sokak, No.17, Kat 4; Cagaloglu - istanbul ® TELEFON: 526 34 11
e YAZISMA: P.K. 769; Karakoy - Istanbul ® AGIKLLAMA: Dergimizde cikan yaznlar kay-
nak gistermek koguluyla alinabilir ® YILLIK ABONE: 2.400.- TL; Ogrencilere 1.200.- TL
e ILAN FIYATLARI: Arka kapak 30.000.- TL, On kaepak i¢i 22.500.- TL, Arka kapak ici
20.000.- TL, Tem sayfa 15.000.- TL, Yanm sayfa 10.000.- TL, Ceyrek sayfa 5.000.- TL, Renk
farks 7.500.— TL ® BASKI: Met/Er Matbaast, Telefon: 528 2890 ® Tarihi: 5 Kasim 1984.
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1985 MALI YILI
BUTGES| ODENEKLERI
INDIRILMELIDIR

Prof. Dr.
MUSTAFA A. AYSAN

1 985 Mali vili Btcesi, T.B.M.M.ne

! sunulmus bulunmaktadir. Devlet
Butcesi'min T B.M M. nden c¢ikincaya
kadar Meclis icinde ve disinda yapila-
cak tartismalan sirasinda, Hukdmet'in
uyguladigt ekonomik ve mali politika-
larin gozden gecirilmesi i¢in bir firsat
yaratacagl kuskusuzdur. Bu yazida bu
tartismalar  kolaylastirmak amaciyia
son yillardaki butce uygulamalan géz-
den gecirilecek ve bu uygulamalaria
ilglli bazi gdrasler aciklanmaya cali-
silacaktir.

1 — Devlet Butcesi’nin son 20
yilhk ozelligi, zaman zaman boyutlari
cok kabaran ve bu boyutiann blylik-
lugu oraninda enflasyon baskilari ya-
ratan aciklarla hazirlanmasi, uyguian-

TABLO

masi ve kapanmasidir {'). «Tablo 1»,
son dort yilda Devlet Biitcesi baslan-
gic 6denekleri ve yil icinde alinan ek
6deneklerin toplamindan olusan yiiso-
nu odenekleri ile ilgili fiili harcama ve
fiilh tohsiiat toplamlarnni kargilagtr-
maktadir :

«Tablo 1»de goruldugl gibi, en-
fiasyonla cok yogun bir savagin sur-
duriididu son bes yilda da butce
aciklert, gercecklesen harcama ve ge-
lir rakamlarina gére dahi ¢ok yiiksek

("} T.C. Maliye ve Gumrik Bakanii-
§r'min 1985 Mali Yili Biitce Tasarisi ile
brrlikte sundugu «1984 Yilik Ekonomik
Rapor» kitabinda 1974-83 yilian butcele-
rnin  gerceklesmis  acik  tutarian  veril-
migtir.

1

Devlet Biitgelerinin Yilsonu Odenekleri ile Fiill Harcama
ve Fiili Tahsilat Tutarlannin Karsilagtirilmas:

{Milyar TL)
(1) (2) (3)
Yilsonu Fiili Gelir Acik Tutarlarn
Gdeneklari Harcama Tahsilati (1) - (3) (2) - (3)
1880 1345 1110 956 —389 —154
1981 1854 1552 1462 —392 ~ 90
1982 2075 1663 1546 —529 —117
1983 3322 2714 2568 —754 — 146
1984 (T) 4366 3850 3460 —806 —390

(T) : 1985 Butce Gerekcesi'nde verilen T.C. Maliye ve Glimruk Bakanligi tahmini.
Kaynak : 1984 Yillik Ekonomik Ropor, T.C. Maliye ve Glmrik Bakanhgi, s. 100.
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boyutlardadir.  1984°teki  enflasyon
hizlanmasinda, cok artmis olan fiili
harcama acigimin biiylik roli vardir.

2 — Aslinda fiili butge aciklan,
«Tablo 1»de gdsterilen rakamlann da
ustiindedir. Clnk( tabloda verilen
Gelir Tahsilati toplam rakamtan igin-
de devletin devlet tahvili satisindan
elde ettigi gelirler de vardir. Butlun
dinya Uulkelerinde uygulanan bitce
teknigi iginde, devletin borg¢lanma ile
sagladigi gelirler, normal devlet ge-
liri sayilmamakta ve bltce acigi, ic
bor¢lanmadan saglanan gelirler dista
tutularak hesaplanmaktadir. «Tablo
1»de devlet gelirleri toplami icinde
gosterilmis olan devlet tahvili ve Ha-
zine bonolari gelirleri tutari; 1980°de
17, 1981'de 23, 1982'de 54, 1983'te
198 ve 1984’'te Ocok-Agustos done-
minde 340 milyar TL'dir (*). Devlet
tahvili gelirleri, normal gelirler disinda
futulursa - ki Oyle olmasi gereklidir —
aTabio 1»de verilen acik rakamlarina
bitce yilinda ihrac edilen devlet tah-
vili tutarinda bir rakamin da eklen-
mesi gereklidir. Bu anlayisa goére,
1984 Yili Bltcesi uyguiamasi hakkin-
da T.C. Maliye Bakanhg: tarafindan
verilen tahminler géz dnltnde tutula-
rak hesaplanan 390 milyar TL tuta-
rindaki butce acigina, 340 milyar TL'-
nin eklenmesiyle 730 milyar TL'na
ulagilacaktir ki, 1984 Devlet Butcesi
aciginin  gergcek tutari bu sonuncu
rakamdir, Birkac ay Once bu bltce-
nin 1 trilyona yakin acik verecegi ko-

{3) 1984 Ekonomik Rapor, a.g.e.. s. 66.
1984'iin Ocak - Agustos doneminde ihrac
edilen Devlet Tahvili ve Hazine Bonola-
r'nin tutari 470.500 milyon TL’'dir. Bu tu-
tardaki tahvil ve bonolarin Agustos S$0-
nuna kadar 340 milyarhk kismt sati-
migtir.

nusundaki tahminimiz, simdi T.C. Ma-
liye Bakanhgl tarafindan dogrulan-
mis bulunmaktadir. Yil sonuna dogru
bu rakama ulasilacag anlasiimak-
tadir.

Yilsonu odenekierinin % 25°'i ol-
cuisiine varan bir acik bitge uygula-
mas! icinde enflasyonla mucadele
icin alinan tedbirlerin etkili olmasi
imkani yokiur. 1984°'te olan da budur.

Bu ac¢idan bakildigi zaman, 1925
Devlet Biitcesi de T.B.M.M.ne 500
milyar TL bir acikla sunulmus bulun-
maktadir. Diger bir deyisle Ulkemizin
bu konudaki kaderi yine degdigsme-
mistir

3 — Son yillardaki Devlet Biit-
celerimizin dcuncl ozelligi, yilbas! ve
yilsonu odenekleri arasindaki onemh
farkiardir, Bu farklar, yil icinde Hukii-
metlerin elde ettikleri ek o&denekler
nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Yit igin-
de Hikimetlerce elde edilen ek dde-
neklerin tutan, Deviet Butcesi'nin yil-
basi 6denekleri tutarinin % 2-3'G ora-
nini asmadik¢a, bilitce uygulamalari-
nin onemli bir sorunu yoktur. Ancak,
yil icinde Hikimetierce elde edilen ek
odenekler tutar, yilbasi 6deneklerinin
% 3'lUnden fazlasina g¢ikarsa, o ulke-
deki Devlet Biitgesi’'nin disiplini orta-
dan kalkmis demektir. Cagdas Kamu
Maliyesi kitaplari, bu disiplinin sagla-
nabilmesi icin uygulanmasi gerekli il-
ke ve kurallarla doludur.

12 Eylul 1980°den onceki yillar-
da, yilbasi ve yilsonu 6denekleri ara-
sindaki farklar, bltce disiplinini orta-
dan kaldiracak oranlara yiikselmistir.
12 Eylil 1980°'den sonraki yonetimin,
fazla Uzerinde durulmayan en bulyiik
basarlarindan biri; 1981, 1982 ve 1983
Bilitce uygulamalarinda bu farklarin
azaltimis olmasidir, «Tablo 2»de bu
oranlar sunulmustur.
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«Tablo 2»de goruldigu gibi, yil
icinde alinan ek odenekler tutarinin,
yilbas1 ddenek toplaming orani, 1979°'-
daki % 84'luk duzeyinden 1983’te
% S'e  kadar indirilmis, fakat 1984
bitce uygulamasi ile ilgili olarak T.C.
Maliye Bakanhgi'nin tahminine gore
bu oran % 33'e ylkselmistir. 1985 ve
son uU¢ yilda bu alanda c¢ekilen siI-
kitilar ve glclukle yapilan uygula-
malara yaztk olmustur. Meclislerden
ek odenek almay: kolay buian Hiki-
metierin, disiplinli bir butce uygula-
masinin gucliklerine katlanmasi bek-
lenmemelidir. Deviet Butgesi uygula-
maiarimizda yit Iginde alinan ek ode-
nekler tutarimin cok azalacagini umu-
yoruz.

Yilici o6denek artis oraninin yik-
sekligi olcusinde bitce disiplinini or-
tadan kaldiran bdéyle bir uygulama-
nin nedenleri arasinda, son 20 yilin
Hukumetlerince, hemen hepsi de
onemli aciklarla yuklt Devlet Bitce-
lerinin T.B.M.M.'ne denk olarak su-
nulmas) ve gosterilmesi de vardir.
1985 Mali Yih Biitcesi de Meclise bdy-
le sunulmustur.

gelirleri tahminleri olaganistu bir bi-
cimde isabetlidir, Blitge gerekceleri.
gecmis yillar kesin hesap sonuglars
ile T.C. Maliye Bakanhg: tarafindan
her yit tahmin edilen gelir bltcesi ra-
kamlari karsilastirildigr zaman goru-
lar ki, T.C. Maliye Bakanligimiz uz-
manlar, deviet gelirlerinin tahminin-
de ustin bir basar gdstermislerdir.
Odenek tahminlerinde aymi tistin ba-
sannin gosterilemedidi «Tablo 2»de
verilen rakamlardan dahi anlasitabil-
mektedir.

Rakamlarin incelenmesi ayrica
gostermektedir ki, gelir ve 6denek tah-
minleriyle ilgili olarak Hikimetler ile
Meclislerde yapilan midahaleler, uz-
manlarin tahminlerini kabartmaktadir.
Bu durum, 1985 Mali Yili Bitcesi‘ne
de aynen yansimigtir. Uzmanlar, 1985
Mali Yil'nda devlet getlirlerinin 5 tril-
yonun altinda gerceklesecegini tah-
min etmislerdir. Odenek toplamiari ise
5,5 trilyonu vermektedir. 1984 ve 1985
Bitce ddenek ve gelir tahminleri
«Tablo 3»de karsitastiriimaktadir.

«Tablo 3»de goruidigu gibi, 1984
Yitbasi Odenekleri'ne gére 1985 Mali

T.C. Malive Bakanhgi'nin Hazine Yili Batcesi, % 68 oraninda bir top-
TABLO 2

Son Yillar Butgeleri Yilbasi ve Yilsonu Odenek Toplamlarinin Karsilastirimasi
(Milyar TL)

Konsolide Odenek Toplami

Yillar Yilbasi Yilsonu Yilici Artis Yizdesi
1979 407 748 84
1880 770 1345 75
1981 1559 1854 19
1982 1805 2075 15
1883 2600 2722 5
1984 (T) 3285 4366 33

(T): Blilce Gerekcesi'nde verilen tahmin.
Kaynak : 1985 Mall Yili Bltce Gerekcesi.



lam odenek artisini T.B.M.M.'ne teklif
etmektedir. Bununla birlikte asil an-
lomit oran, 1985 Biitcesi odenekler
toplaminin 1984 Yilsonu Odenekleri'-
ne oranidir: % 26... 1285 Mali Yili igin-
de de muhtemelen ek 6denek talep-
leri olacak ve bunlardan bir kismi
karsilanacaktir. Yil iginde ek ddenek
ahnmamak kaydiyla odenekler topia-
mindaki % 28°hk bir yilhik artis, en-
flasyonla miuicadele programing uy-
gun, oldukca duslk bir artistir. An-
cak, yil icinde bir miktar ek odenek
alinacagr simdiden tahmin edilebile-
cegine gore, bu disiik oran ayni za-
manda transfer odenekleri disindaki

1985 MALI YILI BUTCESI ODENEKLERI INDIRILMELiDIR

diger odeneklerin oldugundan dusuk
gosterilmis olabilecedi kuskusunu ver-
mektedir.

1985 Biutgesi'nde transfer ode-
neklerinin olaganiistii bir yillik artisla
iki katindan fazla bir seviyeye ylkse-
lecegi tahmin edilmistir. Bu &6denek-
lerin buaylik c¢ogunlugu, devlet borg-
larimin anapara ve faiz édemeleri ile
KiT'lere yapilan yardimlardan olug-
maktadir, Devlet Butcesi'nde yillar yili
acik vermemizin temel! nedenlerinden
biri bu odeneklerdir. Ancak, bu hizh
odenek artisi, onceki yillarda oldu-
gundan dlisuk gosterilen devlet borc-
lari anapara ve faiz odemelerinin tam

TABLO 3
1984 ve 1285 Biitce Odenekleri ve Butce Gelirleri ile Yillik Artis Oranlart
{Milyor TL)
1984 1985 Yillik Artis
Yilbasi Y:lkasi (%)
ODENEKLER
Personel 834 1175 41
Diger Cariler 661 978 43
Toplam 1495 2153 a4
Yatirim 741 1001 35
Transfer 1049 2354 124
Toplam 3285 5508 68
Yilici Ek Odenedi 1081 — —
Toplam 4366 5508 26
GELIRLER
Vergi Gelirler 2280 3550 56
Vergl Disi Normal 345 650 88
Ozel Gelirler 251 678 170
Katma Biitce 74 130 76
Toplam 2950 5008 70
Actk (Yilbasi
Odenegine Gore) 335 500 67
Toplam 3285 5508 68

Kaynak : 1985 Mali Yili Bitce Gerekgesi.
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olarak hesaplanarak butceye konma-
sindan kaynaklaniyorsa, bltcenin sa-
mimiyetini saglamak acisindan olumlu
bir gelismedir. Aksi halde, transfer
Gdeneklerindeki bu olaganisti 6de-
nek artisi, Hukimetin uyguladigi eko-
nomik politikaya ters dusen bir uy-
gulamadir. Hilkimetin uyguladigi eko-
nomik politika, deviet yardimlarinin
ve ozellikle KIT'lere Hazine'den yapi-
lan yardimlarin azaltimasi amacina
yoneliktir.

Devlet gelirlerinin 1984°'ten 1985'e,
«Tablo 3»de gosterilen oranlarda
hizla artacadi da kugkuludur. Yeni

Rekiam Veren
Kuruluslara Duyuru

Artan maliyetler ve agiriasan
piyasa kosuliari nedeniyle;
reklam fiyatlari, Dergi’'nin
Ocak 1985 sayisindan
itibaren asagidaki

sekilde olacaktir.

Arka kapak : 50.000.— TL
Cn kapak ici : 35.000— TL
Arka kapak igi : 30.000.— TL
Tam sayfa : 25.000.— TL
Yarim sayfa : 15.000.— TL
Ceyrek sayfa 7.500.— TL
Renk fark: : 10.000.— TL

Zorunlu olan bu fiyat
artirimini, Dergi'ye reklam
veren kurulusiarin, anlayisia
karstlayacaklarina
inaniyoruz.

Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi

kanunlasan Katma Deger Vergisi'nin
tahmin edildigi gibi 1 trilyon TL vergi
geliri artigi ve 500 milyar TL vergi ge-
liri azalig, yani net olarak 1985°te 500
milyar TL vergi geliri artisi saglamasi
beklenmemelidir. Daha sonraki yiilar
bu hedefe ulasilabilir; ilk uygulama
yilinda oraya ulagsmak imkdnsiz gi-
bidir.

Yl icinde alinacagr muhakkak
olan ek odenekler karsisinda gelir ar-
tislannin  butcede gosterildigi gibi
% 70 degil de 1984°'te oldugu gibi
% 39 (°) gibi daha distik bir yulik hizla
artmasi, enflasyonist baskilari cok art-
tinp hizlandirabilecektir.

Bu nedenlerle Plan-Bitce Ko-
misyonu’'nda odeneklerin azaltilmasi-
na ve gelir kaynaklarimin arttinlmasi-
na calisiimasi zorunlu bulunmaktadir.
Komisyonda yapilabilecek édenek ek-
lemeleri, Devlet Bilitcesi'nin iginde de-
po edilmis agiklarin tutarnnt arttra-
caktir.

Uygulanan ekonomik politikalara
uygun, gercekei, ciddi, samimi ve bi-
limsel tahminlere dayanan ve fazla
acik vermeyecegi onceden tespit edi-
lebilecek bir Devlet Bltcesi‘'ne yil-
lardir duyulan blyiik ihtiyacimiz bu
kez de karsilanmamis bulunmaktadir.
T.B.M.M.'ndeki goérugme ve tartismalar
sirasinda odeneklerin azaltilmas: ve
deviete ek gelir saglanmasi ydniinde
kararlar alinabilecegini  umuyoruz.
1985 Mali Yili Butcesi'ne de yansimi$
olan ve Ozellikleri yukarda belirtilmis
bulunan biitce yaklagimiyla enflas-
yondan kurtulma imkani bulunamaya-
caktir.

(°) T.C. Maliye ve Gilimrik Bakanh-
gr'min 1984 Yilhk Ekonomik Raporunda ve-
rilen yitlik artig orani. Bakimiz: s. 76.



ekonomik gGstergeler

1982 1983 1984
Haz. Tem. Adustos

T.C. MERKEZ BANKASI

Altin ve déviz mevcudu {(milyon $) 921.9 1209.8 955.3 991.6 1015.5

Tedavildeki banknotlar (milyar TL.) 542.7 7305 812.9 8004 910.5

Merkez Bankasi kredileri (milyar TL.) 9105 1234.1 1268.8 1212.8 1264.2

Hazineye kisa vadeli avans {milyar TL.) 266.2 338.6 4407 447 2 437.8

BANKALAR {milyar TL.)

Toplam Mevduat 2614.8 3386.8 3692.3 3808.1
Ticari 660 1 819.7 715.4 686 1
Tasarruf 1508.6 1932 4 2488.3 25739

Vadesiz Tasarruf 274.2 598.8 315.7 292.7
Vadeli Tasarruf 1234.4 1333.6 2172.6 22811
Resmi 2203 365.3 374.0 426.0
Bankalar 2204 257.9 105.3 112.6
Diger Mevduat 5.8 11.5 9.3 9.5

Toplam Krediler 2044.2 2739.3 2973.5 2943.5
Tarim 353.7 511.6 5763 5709
Kalkinma Bankalari 90.5 128.2 132.7 139.1
Kiclik Esnaf ve SanatkGr {Meslek) 91.7 125.0 1441 140.9
ipotek Karsiigr (Gayrimenkul) 345 69.6 82.7 84.8
Denizcllik 34.4 43.2 496 492
Ticarl, Sinai, Sair 1428.7 1827.9 1949.6 1921.4
iller Bankasi 10.7 33.9 38.6 37.3

PARA ARZI (milyar TL) 1366.3 1879.4 1683.5 1619.0 1780.0

FiYATLAR (1963 = 100; Tic. Bak.)

Toptan Egya Fiyatlan indeksi 4816.5 6784.5 8691.2 8738.9 9083.0
Gida Maddeleri ve Yemler 4030.6 5862.6 7744 6 7696.5 7952.6
Sanayi Hammadde ve Yari Mamul 6126.3 83208 102689 104762 10983.0

istanbul Gecinme Indeksi 5597.3 7656.3 95646 9810.6 99342

Ankara Geginme indeksi 4557.0 6135.7 7842.0 7923.5 8152.7

DIS ODEMELER (milyon $)

Disahm 8842.0 9235.0 4827.6 5721.8 6551.9

Digsatim 5746.0 5727.8 3529.2 3966.4 45471

isci Dovizleri 21866 15336 6236 8246

1 — Banka kredilerine Devlet Yatrim Bankasi kredileri dahil degildir.
2 — Vadeli tasarruf mevduatina ihbarli mevduat dahildir.
3 — TCMB kredilerine, 1982 yili sonunda konsolide edilen 60.662 milyon TL Tarim Salig

Kooperatifteri kredisi dahil degildir.
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ACIK
OTURUM

KATILANLAR :

° Arnold HORNFELD
®* Erdogan KARAKOYUNLU
° Dr. Edgar POFFET

YONETEN :
¢ Dr. T. Giingor URAS

DIS SERMAYE (YABANCI SERMAYE)
KONUSUNDA GELISMELER

URAS — Bagbakan «27 Eyliil 1984,
Persembes aksami TV'de yayinlanan
«Icraatin i¢inden» programinda, eisin
civisi: Di1s sermayes olarak yabanci
sermayenin oneminden soz etti.
«Tlirkiye’ye 30 yilda 1 milyar dolar
vabanc: sermaye gelmisti; halbuki
mevzuat basitlegtirilip, biirokratik
engeller kaldirilinca 1984 yilmn ii¢
ayinda, Nisan-Haziran aylarinda, 356
milyon dolarlikk dis sermayeye, 30
yilda gelenin ilicte biri yabanc: ser-
mayeye izin verildi»> dedi.

Devilet Planlama  Tegkilati'nmin
Haziran ayinda yaymlanan <Besinci
Bes Yillik Kalkinma Plani Oncesi
Gelismeler» kitabinin 122'nci sayfa-
sinda 88 saylll Tablo'da <6224 Sa-
yili Yabanci Sermayeye Tesvik Ka-
nunu Kapsaminda Izin Verilen Ya-
bancir Sermayenin Yillara Goére Da-
gilimis bashgr altinda (milyon dolar
olarak) su rakamlar verilmektedir:

Yilik Kiimiilatif

1980 ve Oncesi 325.1 325.1
1981 337.5 662.6
1982 167.0 829.6
1983 102.7 932.3

Devlet Planlama Tesgkilatl tara-
findan yayinlanan bilgilere gore,
1981-1983 yillarinda izin verilen ya-
banci sermaye ile fiilen gelen ya-
banc: sermaye rakamlarl arasindaki
farkliik (milyon dolar olarak) soyle
gelismistir:

Gelen  Izin Verilen

1980 53 97
1981 60 337
1982 55 167
1983 87 102
1984 (6 ayhk) 44 356

DPT'nin yukarida adi gegcen ya-
yininin 120'neci sayfasinda yer alan
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§7 sayill Tablo'da 1972-1983 willan
arasinda Tirkiye'ye yabanci serma-
ye girisleri ile kar transferlerl (mil-
yon dolar olarak) soyle verilmektedir:

Yabanci Kar

Sermaye Transferi
1972 43 35
1973 79 35
1974 88 71
1975 153 36
1976 27 83
1977 67 116
1978 47 47
1979 86 42
1980 53 51
1981 60 56
1982 55 43
1933 87 57

Sayin Karakoyunlu, siz 1980’den
sonraki gelismeleri kisaca ozetler mi-
siniz? Saglanan imkanlar, getirilen
kolaylhiklar acaba yabanci sermayeyi
Tlrkiye'ye cezbetmeye yeterli oldu
mu? Ekonomideki dilzenlemeler mi
yabanct sermayeyi cezbediyor?

yabanci sermaye ve
uygulamadaki gelismeler

KARAKOYUNLU — Sayin Uras,
eski uygulama ile karsilastirdiginiz za-
man 1980 yilindan bu yana alinan
tedbirlerin oldukca farklilik gosterdi-
£ini, oldukca lehte ve olumlu bir yak-
lasim oldugunu gormek miimkindiir.
1980'den bu yana getirilen yenilik de-
digimiz zaman; konuya hukuki dii-
zenleme, ekonomik diizenleme diye
baktigimiz zaman; baslica {i¢ temel
belge goriiyoruz. Bunlardan bir tane-
si 8,183 sayill Yabanci Sermaye Cer-
ceve Kararnamesi'dir. fkincisi Tirk
Paras) Kiymetini Koruma Hakkindaki
28 ve 30 sayilh kararlardir. Nihayet
kambiyo rejiminin tamamlayicisi ola-
rak da ¢ikarilmis olan 84/1 sayll Ya-

banci Sermaye Tebligi vardir. Tabii
bunlarin i¢inde cerceve kararnamesi
en onemlisidir. Getirilen farkhliklara
baktigimiz zaman da sunlar1 goriiyo-
ruz: Bir defa blrokrasideki yetki da-
ginikligina son veriyor ve bir Yabancl
Sermaye Dairesi kuruyor. Birincisi
budur.

Ikincisi, yabanc1 sermaye konu-
sunda Yabanci Sermaye Dairesi'ne
belirli yetkiler veriyor. Karar yetkisi-
ni siyasi organdan alip, birkag¢ istisna
disinda Yabanci Sermaye Dairesi'ne;
teknik cahsan, kendisine getirilen
etiidleri inceleyen, olumlu ise <evets,
olumsuz ise chayir» diyen bir tegki-
lata veriyor. Bu da muameleleri sii-
ratlendirme, temaslarl Kkolaylastirma
imkanmn getinyor. Ucitneiisll, yabanci
sermayenin hangi alanda yatinm ya-
pacaginl ortaya koyuyor. Bundan ev-
vel hangi alanlara yatirim yapacagt
belirlenmemisti. Sadece kanunun bi-
rinci maddesinde «ciilkenin ekonomik
mmenfaatlerine yararlihk ilkesi» S0z
konusu idi. Bu da yoruma misait idi.
Yoruma gore de alanlar genisliyor ve-
yva daraliyerdu. Dérdiincll olarak da,
benim gordiigiim kadaryla, eskiden
portfdy yatirumlart soz konusu degil-
ken, simdi portfdy yatirimlary da ka-
bul edilir hale gelmistir.

URAS — Mevzuat degisikligi ola-
rak belirtilenler, cok carpici nitelik
tasimiyor.

KARAKOYUNLU — Bu yenilikle-
rin diginda. bunlardan ¢ok daha
onemli olan husus, bence hiikiimetin
yabanci sermayeye yaklasimi ve ya-
banci sermaye felsefesi olmustur. Da-
ha oncecki hitkiimetlerin yabanci ser-
maye felsefesi bugiinkii hiikiimetin
paralelinde olsa 1idi, belki biitiin bun-
lara lilzum kalmadan mevcut kanu-
numuzla bu neticeler alinabilirdi. Do-
layisiyla kanundan gelen bir eksikli-
gin meveut oldugu sodylenemez. Yani
<kanunumuz sunlara, sunlara mani
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ACIK OTURUMA KATILANLAR : Yukaridakl fotografia, soldan saga dogru; Amnold Hornfeld (ETMAS
A5, SIMKO AS., Tirk Siemens A.S. Genel Mudird ve Yonetlm Kurulu Uyesi), Dr. T. Gingér Uras
(AKSIGORTA A.S. Yénetim Kurulu Baskam), Dr. Edgar Poffet (SANDOZ ilag Sanayll Lid. $tl. Genel

Muaduri) ve Erdogan Karakoyunlu (YASED - Yabanc: Sermaye Koordinasyon Dernegi Yénctim Kurulu
Baskam); «Yabanc: Secrmaye ve Tiirkiye'deki Gellsmelers konulu toplantida bir arada goriliyorlar.

idi» demek mimkiin degildir. Kanu-
numuz bunlara da misaittir. Fakat
uygulama, meseleye yaklasim ve ya-
banci sermaye felsefesi tarzi farklh
oldugundan, bu béyle olmustur. Bii-
tiln bu dizenlemelerden sonra sun-
lary goriiyoruz: Bir defa yabanc: ser-
maye lemsileileri karsilarinda rahat-
ca Kkonusabilecegi, diyalog kurabile-
cegi bir muhatap bulmustur. Cesitli
bakanliklar arasindaki diizensizlikler,
zaman alict islemler ortadan Kkalk-
mistir. Herhangi bir proje getirildi-
ginde, projedeki teknolojinin eskime-
sine kadar giden uzun beklemeler ar-
tik ortadan kalkmistir. Evet ise evet-
tir. Hayir ise hayirdir.

Bir de bu hiikiimetin getirmis ol-
dugu tedbirler ayni zamanda sosyal
ortamda da yabaneci sermayenin zan-
nedildigi kadar kotil bir sey olmadi-
g1 ortaya koymustur. Ciinkii hikii-
met gerek 1980'den sonra, gerek se-
cimlerden once parti programinda,

yabanci sermayenin onemini halka
anlatmistir. Yabancl sermaye segim-
den sonra Hiikiimet Programi’'na gir-
mistir. Ayni sekilde Bes Yillik Kalkin-
ma Plani'na... Yani hilkiimet yaban-
c1 sermayenin ne oldugunu, ne gibi
yararlar1 olabilecegini halka dogru-
dan dogruya anlatma imkanmmna ka-
vusmustur. Boyle resmi belgelere de
intikal etmis olan bir tamtmanin da
etkinligini kabul etmek gerekir.

URAS — Sayin Karakoyunlu, bu-
raya kadarki anlatimmniz ile 1980°den
1983'e kadarki dénemi bir ara donem
kabul edip, esas yabancl sermaye tes-
vikinin 1984 yilinda basladifin1 soy-
lemek istediginiz izlenimini veriyor-
sunuz.

KARAKOYUNLU — Hayir, ben
1980'den baslayan donemin bugiine
kadar aynen esit c¢izgi ile devam et-
tigini, fakat ne gibi ara asamalar ol-
dugunu belirtmeye calisgtim. Gergi ara
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asamalar oldu, ama yabanci sermaye
yaklasiminda herhangi bir farkliiik
olmadi. Yani yabanci sermayeyi an-
latim acisindan 1980 ile 1984 arasin-
da bir fark gormiyorum. Diiz bir cizgi
takip edilmistir. Dolayisiyla biraz én-
ce sozilnil etmis oldugum resmi me-
tinlerin de tamamen bu cizgide ol-
dugunu goriiyoruz. Soylemek istedi-
gim su: Hilkiimet kendi felsefesini di-
le getirmistir. Bunlari metinlestirmis-
tir. Yabanci sermayenin ne oldugu-
nu, Tirk ekonomisine neler katabi-
lecegini, ne gibi yararlarr olabilece-
gini secmenine agiklamig, se¢cmeninin
onayini almstir.

1980°den bu yana
surdurdlen c¢abalar
meyvesini verdi mi?
yeni yatirimiar, kapasite
artirnmi ve ulkemizdeki
kuruluslarda ciddi
projelere yoneime

istegi var mi?

URAS — Sayin Karakoyunlu, siz
iki konu Uzerinde durdunuz: (1) Hi-
kimetin kamuoyuna yabanci serma-
yeyi benimsetmesi, (2) Yabanci ser-
maye ile ilgili formaliteleri daha et-
kin uygulayacak bir kurulus meyda-
na getirmesi., Bu arada mevzuat dil-
zenlemeleri sirasinda da bir yenilik
olarak portfoy yatirnmina izin veril-
mesi. Herhalde baska bir yenilik yok.
Biitiin bunlar ni¢in yapihyor? Tirki-
ye'ye yabancl sermaye gelsin ve Tir-
kiye'deki yabanci sermaye daha clddi
ve ekonomik biyiklikteki yatirimla-
ra yonelsin diye. Eskiden yapilanlarn
bir yana birakalim. 1980'den bu ya-
na siirdiiriilen ¢cabalar meyve verme-
ye baglamig midir? Ne gibi meyve-
ler vermistir? Yeni yatirimlar var mi-
dir? Torkiye'deki kuruluslarda ciddi

projelere yonelme istegi var midir?
Milsaade ederseniz, burada parasal
gostergeler disinda maddi gosterge-
lere bakalim. Qiinkii Tirkiye'deki fi-
yat artislarina baglh olarak kurulus-
larin islelme sermayesi ihtiyaclarinin
bilyiimesi nedeniyle gelen yabanci ser-
maye akimli bazan yaniltici izlenim-
ler verebiliyor. Yani 6nemli olan ka-
pasite artirimidir. Tiirkiye'de yabancl
serimaye konusunda kapasite artirimi-
na donidk gelismeler var m?

KARAKOYUNLYU — 1980 dilzen-
lemesinden sonraki yillarda yabanci
sermaye rakamlarina baktigimiz za-
man, fiili yabanci sermaye girislerinin
fazla cesaret verici rakamlara ulag-
madiginl gorilyoruz. Burada sunu
tartismakta yarar var: Acaba verilen
izinleri mi esas almak lazimdir, yok-
sa fiilen gelenleri mi? Bir goriise go-
re, verilen izin rakamlarini esas al-
mak daha dogru olacaktir. Ciinkil on-
ce bir miracaat yapilir, bu miiraca-
at kabul edilir. Kabul edildikten son-
ra bunun uygulamaya gecmesi, yani
gerekli sirketlerin kurulmasi, sirketle-
rin yatirimlara baslamasi, makina ve
techizatin gelmesi ve bilahare de
firetim asamasina gelinmesi, tabiatiy-
le zaman alacaktir. Onun igin bence
1980°den bu yana gegcen zaman, de-
gisikligi degerlendirmek icin olmaya-
cak derecede kisadir. $imdi bu kisa-
l1g1 da goz oninde bulundurarak, fii-
len gelen yabanci sermaye rakamin-
dan ziyade verilen izinlerin daha an-
laml1 oldugu gorisiindeyim.

URAS — Sayin Karakoyunlu; ve-
rilen izinler arasinda yeni kapasite
bdliimiine, yeni {retim konularina
doniik yatirim projeleri var mi? Yok-
sa yabancl sermaye mevcut projelerin
isletme sermayesi ihtiyaci olarak mi
geliyor?

KARAKOYUNLU — Ilk bakista
genellikle isletme sermayesi aciginl
kapatmak, mevcut sermaye yetersiz-
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lginl ortadan kaldiricl yatirimlar go-
rtiyoruz. Arkasindan, ikinci olarak ka-
pasite artiricr ve iciinciisit yepyeni
dretim konularl... Evet, Tiirkiye 1980°-
den sonra yabancl sermaye politika-
sinl degistirmistir; fakat bu politika
irinlerini ne zaman verir? Bu poli-
tika uriinlerini kisa vadede vermez.
Nitekim vermedigini de rakamlar iti-
bariyle gériiyoruz. Onun i¢in yaban-
¢l sermaye meselesine bence Dbiraz
uzun vadede bakmak lazimdir. Ni¢in

Frdogan KARAKOYUNLU

uzun vadede bakmak lazimdir? 1980
ve 1984 arasindaki Kisa donemi ana-
liz ettigimiz zaman sunu goérilyoruz:
Kendimizi burada yatinm yapacak
yabancl bir kurulusun yerine koya-
Iim. Tirkiye 1980'de ekonomik ted-
birler aldi, bozuk ekonomisini diizel-
tecek Onlemler aldi. Ama bu onlem-
ler ne netice verecektir? Bir yabanci
yatirimel, istikrar tedbirleri alindi
diye hemen ertesi ginit gelmez. Bir
defa bunun ne kadar uzun silirece-
gine bakar, meyvelerine bakar. Eko-
nominin diizelip dilzelmeyecegine ba-
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kar. Bu degerlendirmeyi yaptiktan
sonra yatirim yapmayl diisiinir.

Arkasindan 12 Eyliil geliyor. 12
Eylit'dl bir nevi siyasi istikrar: temin
eden hareketin baslangicl olarak gor-
mek miimkin. Bu asamada da bir
sey yapilmas) realist degildir. Arka-
sindan se¢im asamasi geliyor. Se¢im
asamasina geldigimiz zaman, yine ya-
banci yatirimci ne yapacaktir? «<Ba-
kalim hele bir secim olsun. Sec¢imin
sonunda iktidara kim gelecek? Nasil
bir politika gidecek?» beklentisi var.
Secim geride kalmistir. Arkasindan
bir hitkiimet gelmistir. Hilkiimet ayni
istikamette bugiine kadar faaliyetle-
rini siirdiirmiistilr. Boylece bugiine
gelmisizdir. Simdi bu dort sene zar-
finda yabanci yatirim cevreleri Tir-
kiye'yi degerlendirmistir. Bu deger-
lendirme asamasinin sonuna geldik-
ten sonra ancak yabanci yatirimlar
s0z konusu olabilir.

URAS — Degerlendirme asamasl
tamamlandiktan sonra baska faktor-
ler olumsuz etki yapabilir mi? Bunu
da acgikhiga kavusturmamz gerek.

KARAKOYUNLU — Gergi deger-
lendirme asamasina gelinmistir, ama
degerlendirme asamasinin bittigini
de soylemek mumkiin degildir. Bu
sefer de neyi gorilyoruz? Acaba mev-
cut hiitkilmet gittikten sonra onun al-
ternatifi olacak hiltkiimetler geldigi
zaman bu politikay: stirdiirecekler mi,
yoksa siirditrmeyecekler mi? Gorliyo-
ruz ki degerlendirmeler kisa vadeli
degildir. Uzun vadelidir. O bakimdan
degerlendirmeler ancak noktalandik-
tan sonradir ki, gercek yabanci ser-
maye gelisini beklemek milmkindir.
Analizleri de bu olay1 goz oniinde bu-
lundurarak yapmak lazimdir.

URAS — Sayin Karakoyunlu,
politik risk konusu onemli. Tirkiye'de
politik ve ekonomik konjonktir gec-
tigimiz onar yilhk donemlerde dal-
galanmalar gostermistir. Fakat ya-
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banci sermayenin ilgi gosterdigi diger
baz1 lilkelerde, Uzakdogu {ilkeleri ha-
ricindekilerde, bu dalgalanmalarin
daha keskin cizgilerle gorilldiigii de
bir gercek. Ornegin Ortadogu iilke-
leri, Kuzey Afrika iilkeleri, bityiik risk-
ler gosterdigi halde, yabanci sermaye
riskten korkmuyor ve gidiyor. Yaban-
¢l sermayenin Tirkiye'ye ilgi duyma-
masinin temel nedeni sad:ce ekono-
mik ve politik risk midir? Yoksa bu-
nun yaninda, Tiirkiye'de yatirim or-
taminin bulunmamast konusu mu-
dur? Qiinkil, gergekci acidan deger-
lendirirseniz, Tiirkiye'de Tiirk miite-
sebbisinin yatinim yapamadigl bir bir
ekonomik ortam var iken, yabanci
niye gelip te yatirnm yapsin? Tiirki-
ye'de Tirk miitesebbisi niye yatirim
yapmiyor? Altyapi noksani var, ener-
Ji sorunu var. Veya pazar zorlama-
lar1 var. Kredi bulmak gii¢. Ve ben-
zeri yatirim faktorlerinde ciddi so-
runlar var iken, <yabanci sermaye
gelsin yatirim yapsin» demek acaba
normal bir bekleyis mi? Bir bagka
onemli faktor de, Tiirkiye'nin muka-
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yeseli {istiinliigliniin olmasi lazim, ya-
banc1 sermayenin gelmesi igin. Tir-
kiye'ye neden gelsin yabanci serma-
ye? Tiirkiye'de ¢ok bol tabii kaynak-
lar m1 var? Cok ucuz enerji mi var?
Yoksa ¢ok bityitk bir pazar ma var?
Belki bilyiik pazar olabilir. Ama biz
Tiirk halkl olarak pazarimizl yaban-
cillara kaptirmamaya kararhyz. Ya-
banc: bu pazara satamayacak ise ne-
ye gelsin? Acaba bu Konularda siz na-
sil bir degerlendirme yapiyorsunuz?
Tiirkiye'yi uzun siire bilen bir kisi ola-
rak? Buyurun Sayin Hornfeld.

yabanci sermaye
kendisini tamamen rchat
hissedecegi bir ortam
arar; tum iyilesmelere
karsin, turkiye'de hala
yabancl sermayenin
gelisini dnleyen bazi
engeller vardir

HORNFELD — Saymin Uras, 1980°-
den sonra Tiirkiye'ye gelen yabancl
sermayenin her yil 50 milyon dolar
civarinda kaldigini belirttiniz.

Gerek YASED'de ve gerekse
Planlama ile ve daha {ist makamlarla
yaptigimiz gorilsmelerde her zaman
soyledim. Dedim ki, Titrkiye yabanci
sermayenin gelmesi i¢in lizumlu olan
sartlarin belki % 70’ini ancak sagla-
mistir. 1980 yilindan hemen sonra
yapilanlar, onemli ve ¢ok yararh gey-
lerdir. Fakat Tiirkiye bu mevzuda he-
men bir rehavetin i¢ine girdi. Ve dik-
kat ederseniz 1980 ve 1981'lerden son-
ra mithim bir yenilik de getirilmedi.
Ve soyle bir kanaat var: Biz biitiin
problemleri hallettik, artik ideal bir
hale geldik, dolayisiyla yabanci ser-
mayenin gelip burada yatirim yap-
masl i¢in bir problem kalmadi. Hal-
buki hala can sikan bir siiril detay
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var. Ve bunlar gerek burada c¢alig-
makta olan yabancl sermayeyi, gerek-
se yeniden gelmek isteyenleri caydi-
racak mahiyettedir.

Mesela, halka acilmis sirketlerin
karlarinin % 50'sini dagitma mecbu-
riyeti vardir. Bu oyle bir kutsal hak-
tir ki. karin nasil kullaniacaginl bir
sirketin kendisinin tayin etmesi ka-
dar tabii bir hak olamaz. Buna rag-
men bu konuyu sermaye piyasasinin
alakali sahislariyla uzun uzun tartis-

Arnold HORNFELD

tik. Diyorlar ki; «Sen kKarinin 9% 50'-
sini dafitacaksin.» Belki simdi hig
dagitmak istemiyorum da, daha son-
ra % 100'dinil dagitacagim. Mevcut te-
sislere yapilacak eklemelerin, yeni te-
sislerin Ankara'ya bildirilmesi mec-
buri. Bir makina alacagim, Ankara'-
dan milsaadesini almam lazim. Niye
alayim? Simdi makinam eskidi ise ve
ben bunun igin 500 bin mark ya da
5 milyon mark ayirip yeni bir maki-
na almak istiyorsam, neden Ankara'-
daki Yabanc: Sermaye Dairesi'nin
misaadesini almak icin aylarca bek-
leyeyim? Ya bu milracaat reddedilir-
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se?.. Buna karsiik Ankara'min yoru-
mu su: <Ben her gelen miiracaati
miispet olarak cevaplandiriyorum; do-
layisiyla ne sikintiniz var?s> Fakat is
prensipten bozuk. Mademk! her is-
temi kabul ediyorsunuz, o halde nicin
boyle bir sart ileri slirlyorsunuz? Bi-
rakiniz bu is kendi serbest dilzeni
icinde hallolsun ve herkes milessese-
sini bildigi glbi yiriitsin ve yasat-
sin. Dolayisiyla; <Problemsiz bir ya-
banci sermaye diizeni var. Hilkitmet
artik vapacagini yapti. Yabane1 ser-
maye de aksin.» denilebilecek bir di-
zen yok. Ama diyeceksiniz ki; <Bes
sene evvelkine gore mukayese edil-
meyecek kadar iyidir, mitkemmeldir,
cok bllyllk isler basarilmistir.» Dog-
rudur.

URAS — Sayin Hornfeld, bir sey
sorabilir miyim? Tirkiye'de yabanct
sermaye ile ilgili birokratik dilzenin
iyi islememesti, yabanci sermayeyi cay-
diric1 bir faktor. Acaba bu dilzen ¢ok
iyl islese, daha ¢ok yabanc: sermaye
gelir miydi? Yani mevzuat yllziinden
gelmeyen var mi?

HORNFELD — Etkiler kanaatin-
deyim. Mevzuat yiziinden gelmeyen
de vardir. Qlnkdt yabanci sermaye
icin ideal olan ortam, kendisini ta-
mamen rahat hissedecegi bir ortam-
dir. Mesela bugiln Almanya'da yati-
11m yapan bir Tilrk diislinelim. Bu
kisi; «Turksitn, Almansin, susun, bu-
sun» gibi bir durumla muhatap degil-
dir. Yani bir Alman ne gibi diisiin-
celerle orada yatirim yaplyorsa, bir
Turk de ayni sekilde yapabilir. ¥Yani
her seyde serbesttir. Orada oturma
milsaadesi almasi dahi gayet kolay-
dir. Ben Sayin Billent Ulusu'ya da
yaptigimiz bir toplantida bir &6rnek
vermistim. Bir Tirk miltesebbis gru-
bu, Almanya'da bir mermer fabrikasi
kurdu. Ben Kkendileriyle gériustigtim-
de, nicin bu fabrikayr TlUrkiye'de kur-
madiklarinl sordum. Dediler ki; <Biz
fabrikayr TUrkiye yerine Almanya’da
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kurmay! formalite bakimindan daha
kolay bulduk.» Isimleri vermeyecegim.
Fakat fabrikayr orada kurmayl ter-
cih ettiler. Mesele budur.

Buna ragmen Tiirkiye biiyiik bir
memiekettir, bliyiik bir potansiyeldir
ve demin % 30 civarinda bahsettigim
manialarin ortadan kaldinilmasiyla,
bir hareketin ortaya cikmasi da bek-
lenebilir. Ni¢in bu olmamistir? Ciinkii
1980 willarindan sonra diinya kon-
jonktiirii hakikaten namilsait bir du-
rum gostermistir. Biitiin diinya ca-
pinda enflasyon artmistir, igsizlik art-
misgtir. Dolayisiyla bircok firma nor-
mal sartlar altinda Tiirkiye'de yati-
rim yapmaya arzulu oldugu halde.
durumlarin iyi olmamasi yiiziinden
Tiirkiye'ye gelmemislerdir. Bu bir va-
kiadir ve caydinict faktorlerden bir
tanesidir. Ikincisi, bilhassa 1970l yil-
larin getirdigi kotit tecriibelerin bir
atalet dogurmus olmasidir. Yabanc:
firmalar bir <bekle gors politikasina
girmislerdir. Kanunun, mevzuatin de-
gismesi yeterli degildir. Tiirk halki-
nin, Tilrk miitesebbisinin de yabanci
sermayeyi istemesi gerekir. Yabanci
bir firma buradaki Tiirk vatandasla-
riyla goriistitkklerinde; «Boyle bir mev-
zuat var, ama biraz daha bekleyelim.»
seklinde belki ¢ok tesvikkidr olmayan
cevaplar almaktadirlar. Dolayisiyla bu
gecen silireyi bir bekleyis zamani ola-
rak kabul etmek lazim. ki {ic sene
uzun bir miiddet degildir.

URAS — Tirkiye'de ortam mii-
sait. mevzuat ¢ok iyi gelisme stire-
cinde diyelim. Acaba yabanci serma-
ye ic¢in Tlrkiye'de yatiim yapmak
cazip mi? Tiirk pazannin yabanci
sermaye icin bir cazibesi var m? Siz
bir miitesebbis olarak, yabancli ser-
mayeli bir kurulusta sorumlu bir y&-
netici olarak, Tiirkiye'de yatinm yap-
mayl cazip gorityor musunuz? Eski-
den Tirkiye'nin smnirlari kapah idi.
Uretimi burada yapmamn bir cazi-
besi vardi. Simdi ithalat serbestisi

gelirildikten sonra, yabanci sermaye
icin Tiirkiye'de yatirim yapmak ca-
zip midir? Bir¢ok firma Tirkiye'ye
yatinim yapayim diye bekliyor da biz
kendimizi mi koruyoruz?

HORNFELD — Hayir beklemi-
yorlar.

KARAKOYUNLU — Biz, bazl ku-
ruluslari, kendimizi tamitarak, onla-
ra tesvikler vererek celbetine cabasl
icindeyiz.

POFFET — Zaten yanlislik ora-
da, kapida herkes bekliyor kanisl
yanls.

URAS — Iste burada bir acikli-
ga kavusmammuz yararh olacak. Bizde
oyle bir kanaat var ki, sanki kendi-
mizi sikica korumasak herkes ge-
lecek.

KARAKOYUNLU — Hepimiz bi-
liyoruz ki, diinyada da yabanc: ser-
maye kit. Dolayisiyla kapida bekleme
olayr Kesinlikle yoktur. Mevcut tablo
durumun tersinedir. Yabanci sermaye
kit oldugu icin ve bu kit kaynagi ken-
di iilkelerine celbedebilmek bakimn-
dan herkes cesitli tesvikler, cesitli
avantajlar tanima yoluna gitmis iken,
diinyada yabanci sermayeyi celbet-
mek acgisindan korkung¢ bir rekabet
var iken; bizde baz1 tegvikler geti-
rildi diye, yabanci sermayeyi kapida
bekler gormek, fevkalade yanhstir.
Biitiin mesele onlar1 cezbedlci orta-
mi, mevzuatl ve ekonomik sartlari
saglamaktir.

URAS — Tekrar sorayim, Tirki-
ye yabanci sermaye icin cazip mi?

turkiye'nin yabanci
sermaye icin ¢ekici
ve itici yanlari

HORNFELD — Bu soruya tam
cevap verebilmek igin, Tiirkiye'nin
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sartlarinin cazip olanlarini ve olma-
yanlarnini bir kagida dokilp bakmak
lazim. Tirkiye'nin once cazip olma-
yan taraflarini sayalim.

Bir kere, Tiirkiye mevzuat yo-
ninden halen handikaphdir. Yani
normal bir sanayi memleketine gore
handikaphdir. Demin de bahsettigim
gibi devamli Ankara'ya taginmak mec-
buriyeti vardir. Ikineisi, Tlrkiye'de
su anda yabanct sermaye yalniz ya-
banec1 sermaye olarak gelmeyecegine
gore ve her is de devietce yapillama-
yacagina gore, Tiirk ortaklarinin du-
rumu da séz konusudur. Tirk ortak-
larm bugilin Tiirkiye'de yatirim yap-
ma hevesleri zayiftir. Yani bugin
Tiirkiye'de 6zel sektor yatirim yap-
maya pek hevesli degildir. Faizin
yiiksekliginden ve parasini pek em-
niyette gormediginden.

Uciineiisii, Tiirkiye'de iktisadi
mevzuat bilylik bir karisikhk ve is-
tikrarsizllk icindedir. Turkiye'de bu-
giin bir yabanciya takdim edecegi-
miz net, belirlenmis bir iktisadi ha-
yat diizeni yoktur. Ithalat rejimi de-
vaml:r degismektedir, ihracat rejimi
devamli gelismektedir. Bazl madde-
ler korumadadir, bazilar1 degildir.
Yabanci sermaye parasini buraya ya-
tirmadan evvel en az bes, on sene
icin ilerisini gormek isteyecektir. Bu-
gin icin bu imkan mevcut degildir.
Bir yabanci miitesebbis; onun icin
tereddiite diigecektir. Mesela benim
ilgili oldugum iiretim konusunda ba-
kir ithalat! miisaadeye tabidir. Kablo
ithalat1 giimrilk korumasindadir. Bu
gilmriik korumasi her an degigsebilir.
Bakir listeden ¢ikip tekrar girebilir.
Ve fon ve giimritk nispetleri tizerinde
oynamak suretiyle de bakir1 kablo ola-
rak Tiirkiye'deki bakir fiyatindan da-
ha ucuza ithal etmek milmkiin ola-
bilir. Biitiin bu farkli durumlar biz
Ankara'ya anlattik. Fakat bir degis-
me olmadi. Boéyle belirsiz bir durum-
da, bir yabancidan biiyilk kapasiteli
yatirimlar yapmasi beklenemez.
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Batil1 ¢evreler Tirkiye'nin Orta-
dogu'ya gereginden fazla yakinlagsma
cabasini endige ile izlemektedir. Tiir-
Kiye dis ticaretini birka¢ memleketle
yilriitme cabasina girmistir. Bu bir
Libya'dir, Iran'dir, Irak’tir. Fakat bu
memleketlerde muayyen bir zaman
sonra bir dilzen degisikligi olabilir.
Tilrkiye'nin daha enternasyonal bo-
yutlarda diisiiniip, yalniz Ortadogu’-
ya karsy degil, biitiin dinyaya acgik
bir sisteme yonelmesi gerekmektedir.
Mesela Arap sermayesine taninan bir-
takim oncelikler ve ayricaliklar bazi
memleketlerdeki yatirimcilari rahat-
siz edebilir. Bunlar isin mahzurlu ta-
raflary.

Pozitif taraflar1 da gayet tabii
¢oktur. Tirkiye biiyllk bir memleket-
tir. Bliyilkk bir pazarn vardir. Cografi
durumu gayet milsaittir. 1klim yénin-
den miisaittir. Insanlar1 ¢alisgkan ve
ogrenme Kkabiliyetleri yilksek insan-
lardir. Dolayisiyla Tiirkiye'de bir fab-
rikanin muvaffak olma sansi bllyik-
tiir. Ayrica, <Tirkiye'de iscilik ilereti
ucuzdur.» denebilir ise de, bu ¢ok al-
datict bir faktordilr. Ciinkii son za-
manlarda mekanizasyonun artisi,
kompiitilriin imalata girmesi; bu is-
¢ilik faktoriinil gittikce onemsiz bir
duruma getirmektedir. Fakat mesela
bir Siemens firmasinin biitiin fabri-
kalar1 Almanya'da muayyen bir se-
hirde degildir. Miinih'de kurdugu bir
fabrikanin benzerini Hamburg'da kur-
mustur. Arada 800 kilometrenin bulun-
mas! dahi orada kiigiik bir fabrikay1
tesis etmesi icin yeterli bir sebep tes-
kil etmistir. Dolayisiyla yanliz mesa-
feden gelen ve bazi imalatlarin Tir-
kiye'de yapilmasini icap ettiren sana-
yiler de vardir. Mesela Siemens’in is-
tigal konusu olan <salt teknigi»... Al-
manya’da 15’e yakin fabrikasi vardir,
bir tane de Tiirkiye'de vardir. Bu
fabrika, ithalat ve ihracat rejimi ne
elursa olsun mevcudiyetini koruya-
eaktir. Bazilar1 giimriige veya ithal
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rejimine bagli olabilir. Tiirkiye'nin
hammaddelerinin yogun bulundugu
tesktil sanayiinde, madencilige bagl,
bakir sanayiine dayali sanayi kolla-
rinda bityllk sansi1 oldugu muhak-
kaktir.

arastirma-gelistirme
ve dis pazarlama
harcamalarini

kim Ustlenecek?

URAS — Tesekkiirler Sayin Horn-
feld. Sayin Poffet siz de uzun yil-
lardir Tirkiye’de bulunuyorsunuz.
Tirkiye'dekij yabanci sermaye temsil-
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cileri iki zorlamadan sikayetcidir. Bi-
rincisi, Tirk pazarina gelen yabanci
sermayeye ihracat sartl empoze edil-
mek isteniyor. ikincisi, cokuluslu sir-
letlerin arastirma-gelistirme harca-
malarina Tirk f{irmasimin katilmasi
konusunda sinirlamalar getiriliyor.
Dogru mu?
POFFET — Dogrudur.

URAS Ben biirokratken Saymn
Hornfeld ile birlikte yasadigimiz ola-
y1 anlatayim. Siemens Tiirkiye'deki
tesislerini gelistirmek istiyor. Biz ise
% 3 ihracat sarti ileri siiriiyoruz. Al-
manlar Tirkiye'ye geliyorlar, gidiyor-
lar ve «Biz 9% 3 ihracat yapamayiz.»
diyorlar. Biz, «Yazin suraya % 3'l,
imkan! yok ise yapmazsiniz.» diyoruz.
«Yok» diyorlar, <biz yazdik m1 yap-
mamiz lazim.» Uzun zorlamalardan
sonra baktilar ki olacak gibi degil,
% 3 ihracat sartini kabul ettiler. Fa-
kat Tiirkiye'de sartlar oyle hizl1 de-
gisiyor ki, bu isin miuizakereleri 17 ay
siirdil. Siemens 17 ay sonra ihracat
sartinl kabul etti. Tam ihracata bas-
larken Tiirkiye'’de kablo Kkitligr bas
gosterdi. Ticaret Bakanligi kablo ih-
racatinin durdurulmasini istedi. Bu
sefer gene Almanlar isyan etti: <«Siz
ne yapilyorsunuz? Biz {retimimizin
% 15'ini ihraca basladik; biitiin dil-
zenimiz alt-list olur.» dediler. «Hani
siz % 3 ihracat yapamayiz diyordu-
nuz,» diye sordugumuzda; «Baglan-
gicta yapamayiz dedik, ama ugrastik
ve simdi % 15'e ¢iktik.» dediler. Bu
ilging bir olaydir.

Gene Siemens ile ilgili bir baska
olay vardir. Arastirma-gelistirme ig¢in,
ana firmaya bir pay gondermek is-
terlerdi. Biz de buna kars: idik, bii-
rokrat olarak. <Sizin Tirkiye i¢in ne
gibi arastirma-geligtirme harcama-
lariniz olabilir?» derdik. «Siz uzay
icin boyle bir c¢alisma yapiyorsaniz,
bundan bize ne» derdik. Y1l 1965
idi. Yirmi sene once. Sonra geldiler;
«Eregli'deki bir yilksek firinin igin-
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den bir kablo gegecek, ¢ok yiiksek
derecede. Iste biz onun da arastirma-
sin1 yaplyoruz.» diyerek bilirokratlari
ikna etmeye c¢aligtilar. Ben bunlari
okuyucular icin 6rnek olsun diye an-
latiyorum. Siz Tirkiye’de benzeri or-
neklerle karsilasmigsinizdir. Bu iki
konuda siz ne distniyorsunuz, Sayin
Poffet?

PCFFET — Sayin Uras, ihracat
konusu oyle bir konu ki, bes senede
bir masaya geliyor. Bilhassa bizim
bransimizda, ila¢ sanayiinde. Simdi bu
bransi ele alirsak, ilaci miigteri satin
aliyor. Misteri se¢cmek istiyor. Mils-

Dr. Edgar POFFET

teri ayrica memleket se¢mek istiyor.
Mesela biz tecrilbe ettik, Suudi Ara-
bistan'a buradan Sandoz ila¢ gonde-
relim istedik. «Madem ki karsiligini
dolarla ddilyorum, ben bunu merkez-
den, Isvicre’den satin ahrim.» dedi-
ler. Kalite ayni, bunu pgayet kolay
soyleyebilirim. Ama ambalaj ayni de-
gil. Bizim ambalajin kalitesi dilgiik.
Bir ilacin kartviziti ambalajdir. Bu
bir zorluk, bilyilk bir zorluk. Biz tek
tik ihracat yapiyoruz; ama dedigim
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gibi tek tiik. Simdi bir baska onemli
konuya geliyorum. Ana firma diyor
ki; <Peki sana ijhracat pazarindan
pay vereyim, ama pazarlama masraf-
larinl sen yap. Ilgili memlekette pa-
zarlama masraflarinl sen ode.» Buna
da bugiin imkan yok. Belki Yabanci
Sermaye Dairesi bundan sonra anla-
y15 gosterebilir. Ama simdiye kadar
bdyle birsey yoktur. Bu bakimlardan
ihracat kolay bir is degildir. Pazar
bulmak kolay bir is degildir.

URAS — Ihracat konusundaki
gilcliiklerden bagka...

turkiye ilgi cekici

bir pazar ve bluyuk
bir potansiyeldir;

ama yabancl sermaye
en fazla kari veren
tlkeye gider

POFFET — Yabanci sermaye bir
memlekette ne istiyor? Oncelikle em-
niyet ve given bekliyor. Bunlar ilk
beklentileri... Allah'a silkiir Tirkiye
bdyle bir ortama geldi. Ama gegici
mi. Kkalicl mi1? Zannediyorum Avru-
pa bunun belli olmasmn1 bekliyor. Bi-
liyorsunuz bazi olaylar oluyor. Diger
taraftan psikolojik bir durum daha
var. Tiirkiye hald Avrupa'da terér ba-
kimindan, insan haklari bakimindan
gazetelere gegiyor. Yabanci sermaye
de bundan etkileniyor. Bu, psikolojik
oakimdan bilylk bir etki... Bir alt-
yapt kuruldu Tiirkiye'de. Sayin Kara-
koyunlu c¢ok iyi belirttiler bunu. Alt-
yapl oldu. Ben derim ki, «Bas dil-
zeldi, vilcut diizelmedi.» O da etkiler.
Bas bir seye karar veriyor, alt kade-
me bagka tiirlii hareket ediyor. ikinei
olarak, yabanci sermaye Kar istiyor.
Bugiln ozellikle Avrupa’da para si-
nirl, Bugiin bir yabanc: firma hangi
memleketi seciyor? Hangi memleket
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en fazla kari verirse, ona gidiyor. Biz
bu hale gelmedik daha. Hala fiyatlar
uzerinde konusuluyor ve saire... Zan-
nediyorum yabanci sermaye bundan
etkileniyor. Ama muhakkak ki Tir-
kiye ilgi ceklel bir pazar, biiytik bir
potansiyel. Bu bir istikbal. Bugiin icin
daha ufak bir ciro ve kar s6éz konu-
su. Yabanci sermaye bence daha zi-
yade tarim sektoriinde muvaffak ola-
bilir.

URAS — Sayin Hornfeld, Sizin
eklemek istedikleriniz var sanmiyorum...

HORNFELD — Ben bazi sozlerle
ilgili ayrintiya girmek istiyorum. ih-
racat zorlamasinda makul olgiilerde
kalmak lazim. Burada kurulan her
iinite bir (profit center) kar merke-
zi olmahdir. Bu, yabanci sermayenin
merkezinin lizerinde durdugu tek ko-
nudur. Bugiin diinya, sanayi iinite-
lerini birer kar merkezl olarak gor-
mek durumundadir. Zarar eden bi-
rimleri niye agsinlar, niye devam ct-
tirsinler? Alsmiglardir. Eger ihracat
yapmak avantajhysa. o firma icin
avaniajhysa veya Tirkiye'deki firma
linitesi icin avantajliysa muhakkak
yapillacaktir. ille ihracat yapacagim
diye yapilan c¢ahismalar bir gayeye
ulasamaz. Mesela bizim iki fabrika-
mizdan — biliyorsunuz Tirk Siemens
ve Simko var— Simko'da ihracat
zorlamasi yoktur. Yani g¢ok ciizi Dbir
rakamdir. Turk Siemens'in, ihracat
zorunlugu % 3 idi. Simdi Tirk Sie-
mens uzun seneler tim gayretlerine
ragmen bu ihracat1 gerceklestiremi-
yordu. Bakir ve plastigi 1980’den son-
ra dilnya fiyatlarinda alma imkanina
kavusunca, bliylik ¢apta ihracat yap-
maya basladi. Demek ki 1970’lerde
zorlaya zorlaya yapamadifl bir seyi
(ki ka¢ defa yaz yazdim gergekles-
tiremedik diye) simdi fazlaslyla ya-
piyoruz. Gecgen sene Ifmalatimizin
% 20'ye yakimini ihrac eimisiz. Hic
bir zorlama olmamasina ragmen,

kendi istegimizle bunu yapiyoruz.
Simko’da da ihracatimiz imalatimizin
% 20'si kadardir, belki de iistiindedir.
ihracat zorlamasi yok... Demek Ki,
buradaki (profit center) kar merke-
zi... Bu isin dogru olup olmadigina
karlihk durumu karar vermektedir.
fla¢ sanayiinde durum biraz degisik
olabilir. Bir Suudi Arabistan'll Isvig-
re'den almayi tercih edebilir. Siz 30
cins ila¢ iiretiyorsaniz, ben 100 cins
ilag uretiyorum. Adam gayet tabii
100 cinsin bulundugu yere gidip, da-
ha gilizel ambalajh ilaci satin almayl
diisiinebilir. Fakat mesela bizim brans-
ta bu sikinular yok. Biz c¢ok daha
rahat o piyasalara hitap ctme du-
rumunda olduk.

URAS — Burada, ilging birseyl
anlatmak istiyorum. Gecen ay icinde
Arthur Burns Tiirkiye'ye gelmisti.
Amerikan Federal Reserve eski bas-
kani, simdi Almanya'da A.B.D. Bu-
yikelcisi, biliyorsunuz. Merkez Ban-
kasr’'nin diizeniedigi bir seminere ka-
tildi. Orada Arthur Burns'e sorulan
sorulardan birinde, <«Amerika faiz
hadierini ytiksek tutuyor, biitlin ser-
maye Amerika’ya akiyor.» dendi.
Arthur Burns su cevabi verdi: <Bu-
nun yolu, her illkenin dis sermayeyi
kendisine cezbedecek, yatirimi kendi-
sine cezbedecek imkanlar1 saglamasi-
dir. Siz Amerika'nin faiz oranlarinil
neden yliksek tuttugunu tartigacak
yerde, kendi dlkenizde dis sermayeye
o [faiz oranlarindan daha cazip kar
imkanlari saglarsaniz, semaye sizc
gelir, obiir tarafa gidecek yerde.» Bay
Hornfeld sizin ekliyeceginiz bir gey
daha vardi...

HORNFELD — Arastirma ve ge-
listirme masraflarina istirak konusu:
Mesela Tilrkiye'de modern teknoloji
fle kablo iiretebiliyoruz. Ve nitekim
kablo ihracinda bu teknoloji biiyllk
unsur. Yani bizim imalal programi-
miza giren malzemelerin hepsi Sie-
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mens’in  Urettigi malzemeler. Eski
teknoloji almadik. Veya devamli ye-
nilendi. Bugiin sunu biliyoruz Kki,
arastirma masraflarn biiyiik firmalar-
da % 10 ile % 12 arasinda degisiyor.
Bugiin Siemens’in imalatinin % 601,
5 seneden eski olmayan iiriinlerden
tesekkill ediyor. Bir taraftan, modern
teknoloji alalim, diyoruz. Diger ta-
raftan mesela Simko’da lisans anlas-
mamiz yok. Ana merkeze hichir su-
rette katkida bulunamiyoruz. Kablo
konusunda bize taninan lisans ilcreti
% 2.,5’tir. Firmanin yaptig1 arasltirma
masraflariysa 9% 10 ile % 12 arasin-
da degismektedir. Simda Almanya’-
daki Siemens (firmasi, Tiirkiye'deki
tretimden ¢ 10 seviyesinde devaml
pay Kkaybettiginin hesab1 igindedir.
Diyorlar Kki; <Turkiye'deki fabrika
Almanya'da olsaydi, ben bunun ge-
nel masrafina arastirma gideri olarak
% 10 - % 12 yazacak ve bunu merkezi
bir fonda toplayacaktun. Fakat siz
Tilirkiye'de oldugunuz icin bunu ya-
pamiyorum.» Ankara'da konusuyo-
rum; <Efendim, siz burada ortaksiniz.
Neden lisans istiyorsunuz?» gibi soru-
larla Kkarsilasiyorum. Lisans vermek
istemiyorlar diye ana firmayl cevap-
liyoruz; ama dilsiinin ki, ¢ok uluslu
sirket olarak Siemens’in Almanya'da
sadece Dbir fabrikasi kalsa ve biitiin
faaliyetini diinyaya ag¢sa, Almanya di-
sindaki firmalar lisans ilcreti ddeye-
mese; Siemens arastirma yapamiya-
caktir. Ve Almanya’'daki sirketlerin
genel yonetimlerinde hep egllvercin-
ler> hakim degll, <sahinler» de var,
«nasyonalistler» de var. Diyorlar ki;
«Tlim imalati Almanya'da yapahm.
Neye gidiyoruz? Tiirkiye'de isimiz ne?
iran'da isimiz ne, Amerika'da isimiz
ne?» Ve,; sBurada issizlik var, su var
bu var: zaten mekanizasyona, oto-
masyona gidiyorum. Zaten aragtirma-
y1 ben yapiyorum. Niye bu firmalari
d:  sirtimizda tasiyalim?:» diyenler
var. Bir de; s<Hayir, gidelim orada da
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imalat yapalim.» diyenler var. Bun-
lar arasinda boyle biiyilk silirtils-
meler cereyan etmektedir. Onun i¢in
Sayin Uras'a ¢ok miitesekkirim; bu
arastirma-gelistirme meselesini orta-
ya attilar. Bu hakikaten Tiirkiye'de
yatinim yapan firmalar icin cok bil-
yiik bir sorundur.

«yatinma sermaye ile
katilan dis firmanin
lisans hakki istemeye
hakki yoktur» duslncesi
devam ederse, turkiye'ye
yeni teknoloji zor gelir
URAS — Simdi <High-Tecs diye

bitiin diinyada birsey ciktt. Biz hala
bu High-Tec'den habersiziz. Yani ileri

Pr. T. Glingdr URAS

teknolojinin ne oldugunu Tirkiye'de
bilmiyoruz bile. Bu ileri teknoloji, cok
bilyiik arastirma-gelistirme harcama-
s1 istiyor. llerl teknolojiye dayalt yeni
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sanayi devriminde jenetik, mikro ¢ips.
robot, yeni ugrasi konulari. Tlirkiye
bu konuda ¢ok geri. Bir kurulus dii-
slinlin ki, klasik bir {iretim yapiyor.
Bes jenerasyon eski bir elektronik
dretimi Tiirkiye'de devam ettiriyor.
Ve gidiyor Ankara'da biirokratlarla
ugrasarak, tamamen kar maksimizas-
yonu amaclyla —o da kendi agisin-
dan hakhdir — bir lisans dlereti al-
yor. Bu yanlis uygulamada isteyen-
den gok, veren suclu. Ama bu yanlhs
uygulama oyle bir ortam yaratiyor ki.
yabanci sermaye eski jenerasyon fire-
timler icin bile lisans {icreti hakkl
aliyor diyerek. teknoloji transferi ka-
pis1 kapamyor. Halbuki ,mesela 6nti-
miizdeki giinlerde. bllyiik lisans ode-
meleri yapmadan jenetik konusunda-
ki yeni buluslar1 Tirkiye'ye kisa sii-
rede transfer etme {mkani bulunma-
yacak. Bu ikisi arasinda bir ayirim
mimkiin miidir? Yoksa hepsini bir
kaba koymak mi lazimdir?

POFFET — Ayirmak cok zor. Bay
Hornfeld gayet dogru soyledi. Bu li-
cans meselesi eski bir konudur. Ben
25 seneden beri Tirkiye'deyim. Hala
ikna edemedik. Lisansla kiar arasinda
bir fark var. Yerlesmis bir fikir var
Ankara'da: Sermeye ile istirak eden
firma, lisans istemez; vermeye llizum
yok. Bu diigiince devam ettikge, yeni
teknoloji zor gelir Tlirkiye'ye.

URAS — Cok onemli. Ozelikle
yeni teknolojik gelismelerle ilgili ola-
rak...

POFFET — Simdi mesela ila¢ ko-
nusunda bir sistem var. Yabanci ser-
maye icin lisan {icreti ilk 5 sene % 1,
ikinel 5 sene % 0.5, ondan sonra sifir.

URAS — Her ilag cinsi i¢in mi?

POFFET — Her ila¢g cinsi igin.
Ama ruhsat tarihi itibariyle. Hangi
ruhsat tarihi? Disardaki ruhsat tarihi.

URAS — Sayin Poffet; ¢Avrupa’-
nin Titrkiye’ye karst tutumu, yabancl

sermaye icin onemli.» dediniz. Ozel-
likle 1980 olaylarindan bu yana ma-
alesef Avrupa hala Tiirkiye'ye 1sina-
madi. Yani hiilkiimet temaslarimizda
bile, hiikiimet dlzeyindeki temasla-
rimizda bile... Manevi 1sinma var,
maddi 1sima var, bir de politik 1s1n-
ma var. Maddi 1sitnma oldu. Maddi
1sinma nedir? Parasal akim, yani ti-
cari iliski, finansal akim. O diizeldi.
Manevi iliski nedir? Tiirkiye'ye daha
fazla sempati duymak. O da var gi-
bi... Ama politik 1sinma daha gergek-
lesmedi. Bir Tiirk devlet adami, bat:
i'keleriyle direkt temaslara baslaya-
madi. Batili politik c¢evreler, Tirk
Hikiimeti'ne saglam bir yaklasim
icinde degil. Bat1 kokenli c¢okuluslu
bir sirkel. boyle bir ortamdan cekinir
mi? Yani bu durum onun Tirkiye
igindeki kararlarini etkiler mi? Bu
lkonu hakkindaki gorislerinizi alabi-
lir miyim?

POFFET — Ben size bir soru sé-
rayim. Ondan sonra sorunuzu cevap-
layayim. Bati, Tiirkiye'yi taniyor mu?
Biz tanilabildik mi Turkiye'yi? Zan-
nediyorum orada biiyiik bir Kusuru-
muz var. Bunu yapamadik. Tabii bu-
rada yine psikolojik bir durum var.
Eskiden gelen, tarihi bir durum var.
Avrupa'da konusuyorsunuz; Tiirkiye
nedir, Tiirkiye kimdir? Daima biraz
cekinme, cekingen bir durum var. Ne-
den? 400-500 senc evvel Tiirkler
(mislimanlar degil, Araplar da mis-
liman, ama onu bodyle bilmiyorlar)
Viyana Kapisi'na geldiler. O, suur al-
tinda bence hala duruyor...

HORNFELD — Burada «kapitii-
lasyon» konusu nasil kafalarda yer
etmis ise, Avrupa'da da <Viyana Ka-
pisi'nda Tirkler» konusu...

POFFET — Oblir tarafta suur
altinda yer etmis. Burada da ayni seyi
gorliyoruz: Kapitiilasyonlar...

URAS — Bay Poffet, buradan ha-
reketle, son zamanlarda degisik gev-
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relerin pek sk diizenler oldugu kon-
feranslarin Tirkiye'yi tanitmada bir
yararl olduguna inaniyor musunuz?
Mesela International Business?..

POFFET Yararina ¢ok inani-
yorum. Ve gelenler ekseriyetle soyle
diistiniiyor: <«Vay, biz bunu bilmiyor-
duk!> Bu sekilde doniiyorlar.

KARAKOYUNLU — Tabii tanit-
manin bir bolimii bu. Aslinda tanit-
may! ¢ok daha genis kapsamh olarak
ele almak lazim.

POFFET
yan kisiler...

Tabii ideolojik oln:a-

HORNFELD — Izin verirseniz bir
husus hakkinda goriisimil scylemek
istiyorum. Tiirkiye'nin rejim sorunu-
nun, politik gelismelerin, batih ba2l
lilkelerde koparilan <insan haklari-
demokrasi var mi?» tartismalarinin
buradaki yatirimlara biiyilk ¢capta te-
sir ettigine inanmiyorum. Interna-
tional Business'in ve benzerlerinin
yaptigl konferanslarin faydas: var
gayet tabii. Aksini iddia edecek de-
gilim. Yalniz yine de batidaki biliyuk
firmalar rejim ne olursa olsun, eko-
nominin istikrarli oldugu memleket-
lere yatirim yapmakta tereddiit et-
memektedirler. Buna mesela demir-
perde gerisi memleketler de dahildir.
Bugiin diktator rejimlere gayet ra-
hatlikla gidip yatirim yapmaktadir-
lar. Burada dikkat edilecek tek sey,
vatinnmin uzun vadeliligl ve istikra-
ridir.

POFFET — Afedersiniz, burada
bir sey soylemek istiyorum. Haklisi-
niz, yalniz bir seyl unutuyorsunuz.
Bugiin Tiirkiye Avrupa Konseyi icin-
de; Avrupa Konseyi'ne ilye oldugu
icin, Avrupa Tiirkiye'ye daha sempa-
tik bakiyor.

HORNTFELD -— Olabilir. Bu poli-
tik yo6ni. Ben tamamen ekonomik
yonden hadiseye bakiyorum. Ve iddia
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ediyorum ki, Tiirkiye'de askeri reji-
min varligl ya da yoklugu gibi mese-
leler, ekonomik yatirimlara kesinlikle
tesir etmiyor. <Tiirkiye'de teror var-
dir.» seklindeki bir iddia, yatinnmi
derhal bicak gibi kesecektir. Ama
«Tiirkiye'de askeri rejim vardir, hiir-
riyetler kisitlhidir.» gibi iddialar tek
basina yabanci sermayeyi olumsuz
etkilemez. Hadiselerin can damar:
ekonomik istikrardir.

URAS — Buyurun Sayin Kara-
koyunlu...

tirkiye'ye yabanci
sermayenin girmesi
ac'sindan; ekonomik,
politik, sosyal ve
mali kosullar kadar
hukuki kosullar da
agirlik tasir

KARAKOYUNLU — Siz meslek-
daslarima <«Tiirkiye yatirim bakimin-
dan cazip mi? Nigin gelsin? Acaba
kapimizda birikmisler, bizi zorluyor-
lar mi?» diye sordunuz. Meslekdasla-
rim gereken cevabi verdiler. Fakat
ben de baz1 eklemeler yapmak isti-
yorum. Tiirk pazarinin cazibesl cesitli
yonlerden olglilecek, bigilecek, tartisi-
lacak ve netice itibariyle ¢vardir» veya
eyoktur» denecek bir konu. Tabii ca-
zibede pazar konulari énemli, is ko-
nusu onemli, maliyetler dnemli, po-
tansiyel onemli... Dinyaya baktigi-
miz zaman cesitlilik s6z konusu. Mi-
sal diye soyliiyorum. Tiirkiye'nin bu-
giln bir enerjiye ihtiyaci var. Belgi-
kali bir kurulusun da enerji konu-
sunda ihtisas sahibl uluslararasi bir
sirket oldugunu diisiinelim. Iste bu
kurulus i¢in Tirkiye ilging bir yati-
rim alanidir. Yani konularn ayri ayri
ele almak lazim. Konuya genelde
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baktiginmiz zaman olumsuz gibi gozii-
ken bazi tablolar, pekala olumluya
doniigebilir. Yine belli bir madeni
¢ilkarmakta ihtisas sahibi olmug bir
Amerikan sirketini diisiinelim. Eger
kendi lilkesinde ¢ikarip ihrac ediyor-
sa, mesele yoktur. Fakat orada bunun
yoklugu ile karsilasmis ise, bu ko-
nuda da uzman ise ve o belli maden
de Tirkiye'’de varsa; Tiirkiye onun
icin bir yatinnm alanidir. Ve bunun
¢ok c¢esitli orneklerini de vermek
miimkiin. Yani bu konuda ¢ok karam-
sar olmamak lazim.

ikinei bir konu da su: Biiyiik
sirketlerin bazilarinda gelecege yo-
nelik yatirimy stratejileri de degis-
mektedir. 1990, 2000, 2010 gibi sene-
lere bakildigl zaman, bazl sirketlerin
yatirim stratejisinin degistigini gorii-
yoruz. Misal vermek isterim: Japonya.
Japonya. ozellikle otomotiv alaninda
biiyik bir atilm yaptl. Amerikan si-
nirlarim1 zorlad:, tedbir almayl ge-
rektirecek kadar. Avrupa smnirlarinm
zorladl. Yine orada da tedbir alma-
larim gerektirecek kadar zorladi. Ja-
ponya yabanci iilkelerde hic yatinim
yapmad:. Yap-sat stratejisini benim-
redi. Fakat bir miiddet sonra, gerek
hazi ekonomik ve siyasi nedenlerle
— glimridk ve sair —, fakat bunlarn
disinda biraz da ekonomik neden-
lerle stratejisinl degistirdi. Baz
ilkelere dogrudan dogruya ihracat
yapma yerine, oralarda yatirim yap-
ma stratejisini benimsedi. Baz1 Ame-
rikan sirketerinde de ayn1i seyi go-
riiyoruz. Bilhassa cok ¢esitli parcalar
kullanilan iilkeler, biiyitk boyut avan-
tajlarindan yararlanmak i¢in, bu
soylemis oldugum strateji degisikligi
dogrultusunda bagka ilkelerde yati-
rimlar da yapiyorlar. Herhangi bir
aracin su veya bu parcasi su lilkede
yapiliyor. Ekonomik ve sair sartlarl
miisaitse tabii. Nakliyeydi. is¢ilikti.
kaliteydi, fiyati): hepsini goz oniinde
bulundurarak... Yani bu strateji diin-

yada yayginlik kazaniyor. Filan par-
cayl surada yapiyor, bilmem nerede
monte ediyor. Iste bu strateji degi-
sikligi, gelismekte olan illkeler igin
yatirim sansl agan ilave unsurlardan
bir tanesi oluyor.

Bir baska konu da sudur. Bunu
«Tlurkiye yabanci sermaye girisi agl-
sindan cazip mi?» sorunuzla ilgili
olarak da soylilyorum. Tabii bu ko-
nuyu YASED'de meslekdaslarimla da
stk sik konusuruz, miinakasa ederiz.
Yabanci sermaye gelmesi agisindan
ekonomik sartlar onemlidir, siyasi
sartlar onemtlidir, mali sartlar onem-
lidir ve sosyal ortam énemlidir. Hep-
sinin belirli bir agirhg vardir. Bun-
lardan bir tanesi de hukuki sartlar-
dir. Ben sahsen hukuki sartlarin bi-
raz agirhk tasidigy  egilimindeyim.
Yerli ve yabanci meslekdaslarim da,
zaman zaman kendi aramizda kKonus-
tugumuz zaman bunun ehemmiyetini
vurgularlar. Hukukl sartlardan sunu
kastediyorum: Eger bir iilkede hukuk
altyapisi saglam degilse, yatinm ya-
pan bir kimse i¢cin bu menfi, yatirim
yapmak isteyen bir kurulus icin mut-
laka menfi bir faktordiir. Giinkti bir
yatirim realize edilirken c¢esitli ¢a-
lismalar yapilir. Teknik c¢alismalar
yvapilir, ekonomik calismalar yapilr.
Ama mutlaka hukuki calismalar ya-
pilir.  Verilen raporlarin igerisinde
eger o iilkede saglam bir hukuk ya-
pis1, giiven verici bir hukuki altyap:t
s6z konusu degilse, bunun da bir han-
dikap teskil edecegini kabul etmek
icap eder. Bu acidan Tiirkiye'yi de-
gerlendirdigimiz zaman, sunu gorii-
yoruz: 6245 sayilli Kanunumuz odte-
den beri begeni goren bir kanundur.
Pek tenkit edilmez. Ve tam 30 sene
evvel kabul edilmistir. 30 sene zarfin-
da da degismemistir. Ama bu 6245
sayill Kanun daha ziyade 1980°e ka-
dar olan doénemde farkli sonuglar
verdigi icin, bundan sonraki hukuki
yapiyl ben biraz incelemek jstiyorum.
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Ve acaba cazibe sagliyor mu? Given-
lik saghiyor mu? Bu acilardan duru-
munu tartismak istiyorum.

1980'den sonraya baktigimiz zaman
bu alanda bir zaylf durum oldugunu
tespit etmek mecburiyetindeyiz. Hu-
kuki altyap1 acisindan 1980 sonrasi
tedbirlerin dayanagi havada kalmis-
tir. 1980°'den sonra ii¢ tane temel yap:
olusturulmustur: Cerceve Kararna-
mesi, 30 sayill Karar ve 84/1 sayil
Teblig. Simdi bakiyoruz bunlara,
Cerceve Kararnamesi bir kararname-
dir. Bir glinde ciktl, Yarin obirgiin
bir giinde degistirilebilir. 30 sayilt
Karar... Kambiyo rejimi... Biliyorsu-
nuz daha o6nceden 78'di, sonradan
yine Dbilinen nedenlerle muhtevas:
degismedi ama baz hukuki eksiklik-
leri nedeniyle bir giin icinde 30 sa-
yili Karar'a dénistiriaidi. O da bir
kararname. Obiirii bir teblig. Yani
yabanci sermayeye gilven vericilik
acisindan en temelli degisikliklerin
bizim zayif hukuki metinlerle yapti-
g1miz1 kabul etmemiz gerekir. Karar-
namelerin yapilmalari kadar degigti-
rilmeleri de cok kolaydir. Ve giiven
vericilik bakimindan da fazla hukuki
kiymeti yoktur. Bu bakimdandir Kki
gazetelerde de zaman zaman hikii-
met yetkililerimizin hepsini biriestiren
niyetlerini ilgi ile izliyoruz. Konunun
bir kanun haline doniistiiriilmesinin
ehemmiyetini ben burada vurgulamak
istiyorum. YASED olarak biz bu bek-
lenti igindeyiz. Uyelerimiz bunun
ehemmiyetini her zaman vurgula-
maktadirlar. Tiirkiye'de calisan ya-
banci sermayeli kuruluglarin arzusu,
beklentisi bu yénde oldugu gibi, yurt
disinda bulunan ve goéristiigimiz
kimseler de bu hukuki eksiklige isa-
ret etmektedirier. Dolayisiyla hukuki
altyapimin da saglam olabilmesi ba-
kimindan, (ben yenilikleri de bir ta-
rafa birakiyorum) asgariden mevcut
3 kararnamenin 6245 sayili Kanun'la
konsolide edilerek gercekten giiven
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verici, saglam metinler haline geti-
rilmesinin ehemmiyetini bilhassa vur-
gulamak istiyorum.

yabanci bankalarin

cogalmasi, turkiye'ye
dis sermaye girmesi
bakimindan birtakim
kolaylikiar getirir mi?

URAS — Bay Poffet, son zaman-
larda yabanci bankalarin gelisi bas-
ladi. Yabanci bankalarin g¢ogalmasi,
Tiirkive'ye yabancl sermaye icin bir-
takim kolayliklar getiriyor mu? Bir
emniyet getiriyor mu? Is imkani ge-
tiriyor mu? Ve acaba bu yabanci ban-
kalarin ardindan, yabanci bankalarin
miisterileri de gelir mi? Yabancli ban-
kalarin Tiirkiye'yi tamitarak ya da
kendi miisterilerini cezbederek yeni
yatirtmlara imkan hazirlayacaklarini
tahmin ediyor musunuz?

POFFET — Elbette bu yabanci
bankalarin gelmesi 6nemli ve olumlu
bir gelismedir. Tiirkiye'nin liberalizm
trende girmesi bunu saghyor. Ayrica
bir tesiri daha var. Yerli bankalari
etkileyecek. Biraz eskimis bir sistemi
dilzeltmek ve...

URAS — Siz bir yabanci olarak
bu gelismeyi olumlu mu buluyorsu-
nuz?

POFFET — Evet.

URAS — Yabancilar geldi diye
yerli bankalar kendilerine ¢ekl dlizen
verdiler mi? Oldu mu boyie birsey?

POFFET — Biraz diizeldi. Sistem
bakimindan biraz dilzeldi. Ama kag
seneden beri burada ecnebiler? Ama
muhakkak ecnebi bankalar burada
olduk¢a Dbize emniyet verir.

URAS — Bir de yeni misteri ge-
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tirebilir mi? O konudaki degerlendir-
meniz nedir?

POFFET — Olabilir. Yeni musteri
getirmekte biitiin diger konustugumuz
sartlar onemli.

URAS — Sayin Hornfeld, dzellik-
le madeni esya imalat sanayii dalin-
da ilginiz oldugu i¢ln size bir sey sor-
mak istiyorum. Tiirkiye'nin yabancl
sermayeden bekleyisleri; ekonomik
biuyiklitkte, diinya pazar: ile rekabet
edebilir, yeni projeler; yani Tiirk hal-
kimin, Tilrk kamuoyunun goénliinde
yatan makine yapan makineler sa-
nayli, yahut agir makine yapacak
yabancl sermaye... Siz Avrupa’dan
gelmis bir yabanct sermaye grubu-
nun yoneticisisiniz, Avrupa ile yakin
temaslariniz var. Acaba yakin gele-
cekte Tiirkiye'de bu tip yabanci ser-
maye girislerinin olabilecegine inani-
yor musunuz? Yani bu tip projelere
yabanci yatirnmcilarin ragbet ede-
ceklerine?..

HORNFELD — Efendim, zaten
biraz evvel Sayin Poffet, Tirkiye’'nin
tarim sektdriiniin cazibesini belirtti-
ginde...

URAS — Sayin Poffet tarim sek-
toriiniiln yabancl sermaye i¢in cazip
olabilecegine degindi de onun igin
ben size soruyorum.

HORNFELD — Sayin Poffet’in
soyledikleriyle iki noktada tam mu-
tabik degilim. Birincisi, Tirkiye'deki
istikrara ¢ok baghdir fakat rejime
pek bagli degildir, seklinde bir fikir
ortaya atmistim. ikincisi ise, Bay
Poffet tarim sektoriinitn cazip olabi-
lecegini soyledi. Belki buna turizmi de
ekleyeceksiniz. Cinkti Tiirkiye turizm
bakimindan ¢ok genis imkanlara sa-
hip bir memilekettir. Fakat ben su
fikirdeyim ki, Tirkiye'de her sanayi-
nin farkh bir yeri vardir. Tiirkiye 50
milyona yakin niifusuyla maden
bransinda da biiylik bir sinai po-

tansiyele sahiptir. Bugiin Tiirkiye'nin
kendi kendine yeterli olmasi soz ko-
nusudur. Tirkiye muhakkak kendi
motorunu lretecektir. Kendi kablosu-
nu, kendi ucgak techizatini {iretecek-
tir. Diger yonden, Tiirkiye ne kadar
ekonomisini dilzeltirse dtizeltsin, bli-
tiin bu bliyilk yatirimlari ithal mal
bazinda yapamaz. Buna hicbir mem-
leketin giici yetemez. Muhakkak ki
belli bir noktadan baslayarak, buna
iscilik ve yoneticlligi de katmak su-
retiyle bir sanayi yaratmak mecbu-
riyetindedir. Bu is makinalarinda o0y-
ledir. Tirkiye kendi traktoriinii. ken-
di kamyonunu. kendi otobisiinii her
zaman imal etmek mecburiyetindedir.

POFFET — Kendi ucagin: da ken-
disi...

HORNFELD — Efendim, demek
istedigim su: Tirkiye 50 milyon niifu-
suyla ve bu biiyiikliigiiyle haliyle bir
potansiyele sahiptir. Tlrkiye bu sek-
liyle Avrupa'ya koyun, Amerika'ya
keci satarak yasayamaz. Mutlaka sa-
nayilesmek zorundadir. Simdi tabii
isi biraz biiyiitiirsek, bunun miinaka-
sasl yapilabilir. Tirkiye kendi ugagi-
n1 kendi iiretsin mi? Belki basit zirai
milcadele ucagini, Ispanya gibi iire-
tebilir. Ama sofistike ugak sanayiine
girsin mi? Hayir. Ben de ona karsi-
yim. Sayin Uras, Tiirkiye'nin beklen-
tisi dogaldir. Unitelerini bilyilltmek...

tarkiye ideal yabanci
sermaye ortamina,
oncelikie «yabanci»
s6zcugint kaldirdigs
anda girecektir

URAS — Tiirkiye'nin beklentisi

dogaldir da, acaba disarinin ilgisi
veya niyeti var mai?

HORNFELD — Tlrkiye ideal ya-
banci sermaye ortamina, su «yaban-
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cl> Kkelimesini kaldirdigl anda gire-
cektir. Nasil ki bir Tiurk vatandasi
isci olarak, mftegsebbis olarak gittigi
vakit, bir Allman'dan farkli muamele
gormilyorsa; o memleketin getirdigi
blitin avantajlardan haliyle istifade
ediyorsa ve hicbir Alman makamin-
dan yabanci damegasi yemeden, orada
bir ayricahk gormeden yasiyorsa,
Tiirkiye'de de oyle olmalidir. Orada
Ahlmet Tasci, Hans Milller aym mua-
meleyi goriiyor. Tiirkiye bu ortama
gectigi vakit, yabanci sermaye haliy-
le Tlrkiye'ye gelecek ve Tilrk serma-
yesiyle beraber memleketin sanayiine
ortak olacaktir, kanaatindeyim. Ve
bu muayyen bir nispet civarinda otu-
racaktir. Mesela bugiin Tiirkiye'deki
yabanci sermaye, Tirk sermayesi ya-
ninda % 3 ise, bu muayyen bir orana
gelecektir. Mesela % 7-8-9- 10 ora-
nina gelecek ve o mertebelerde dona-
caklir. Fakat bu aklimiza gelmeyen
sahalarda olacaktir. Mesela belki de
Tirkiye, dinya zimparatast imalat
makinelerinin imalat merkezl olacak-
tir. Olabilir boyle birsey. Ciinkil bazi
Alman sanayicilerle tanistim. Uctinct
derece jenerasyondan bazi degirmen
tipleri imal ediyorlarmig. Ktigiik bir
kasabada boyle bir istisaslagma var.
Bu, Tilrkiye'nin Kayseri'sinde veya
herhangi bir yerinde yabanci sermaye
ile pekala tesekkil edebilir. Yeter ki
bu alanlara, orada yerlesip bunu uzun
vadede yapma imkanini bu memleket
versin. Muhakkak meraklisi c¢ika-
caktir.

URAS — Sayin Karakoyunlu,
YASED Bagkani olarak bir konuyu
actkliga kavusturmamz istiyorum
Son zamanlarda Titrkiye'de baz1 ya-
banci sermayeli kuruluslarin yonetici-
leri, ¢Ankara bizim sermayedeki c¢o-
gunluk oranimizin asagl indirilmesini
istiyor.» seklinde gorligler ortaya at:-
yorlar. Bunu ben birka¢ yabancidan
duydum. Halbuki tam tersine. Benim
bildigim kadari ile Ankara yabanc:
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sermayeye slki onlemler uyguladig:
donemlerde bile yabanci yatirnmcinin
Turkiye'de cogunlukta olmasini iste-
mistir. Yizde yliz degil ama, % 55°-
den fazla olmasini ister. Bunun da
nedeni yabanci firma hem Tirkiye’-
ye onemli miktarda ilgi duysun, par-
magl tasin altinda olsun, hem de
yatinmn daha bilylik kismi disardan
gelsin seklindedir. Yani fiziki yati-
rimlarda boyle bir istek olur. Acaba
yeni bir degisiklik mi var, Sayin Ka-
rakoyunlu? Béyle bir seyi siz hissedi-
yor musunuz?

KARAKOYUNLU — Acik cevap
vereyim, Sayin Uras. Aslinda bugiin
boyle birsey katiyetle yok. Hele son
hirka¢ sene icinde s6z konusu degil.
Sadece 1970'li yillarin ortasinda bir
Koalisyon Hilkiimeti déneminde, son-
radan kapatilan bir kiiglikk partiye
mensup idareciler belli bir slire, ken-
di gorilsieri olarak bu tip bir egilim
sergilediler.

URAS — Bugiin boyle bir egilim
var m1?

KARAKOYUNLU — Hayir kesin-
likle yoktur. Sadece 19751 yillarda
bir olay olmustur. Sirketler herhangi
bir vesileyle DPT'ye ve bakanhklara
gittiklerinde, o zamanlar yonetimde
olan bir kiigilkk partinin mensuplarn
baz1 sirketlere «Yabanci sermaye his-
sesini diislir. Onun payin su yerli or-
taga ver.s gibisinden telkinler yap-
mislardir. Bunlar normal degildir.

URAS — Burayl acikhiga kavus-

turalim. 197511 yillarda olan bu uy-
gulamalar sonra devam etti mi?

KARAKOYUNLU — Kaesinlikle
hayir.

URAS — Buginki hiikimetin
boyle bir egilimi var midir?

KARAKOYUNLU — Hayir. Benim
bildigim hiikimet buglin tam tersi-
ne, yabanci sermaye c¢ogunlukta ol-
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sun ki, ciddi ilgi duysun goriisiin-
dedir.

POFFET — Bunu dogrulayan bir
ornek var ila¢ sanayiinde. Birkac haf-
ta evvel bir Ingiliz firma, 6245 sayih
Kanun cergevesinde bir sirket kur-
mus; 740 milyon TL sermayeyle. Bu-
nun % 70'in idstiindeki kismi yabanci
sermayeye aittir.

KARAKOYUNLU — YASED ola-
rak hilkiimet ile ve yabanci serma-
yeli sirketlerle bu konuda yakin te-
mas halindeyiz, ben bdyle bir olay,
bir tek ornek duymadim. Tekrar edi-
yorum. Sadece koalisyon doneminde,
bir partiye mensup memurlarin ya-
banci ortaklan rahatsiz edici zorla-
malar1l oluyordu. O dénemin bazi ka-
rarnamelerini inceleyecek olursak,
«Hissesi surdan suna inecektir. Sun-
lar, suna suna devredilecektir.> gsek-
linde miigahhas drnekleri hukuki bel-
gelerde de gormek miimkiindiir.

POFFET — Bir konuyu agiklamak
istivorum. Bay Hornfeld aciklamala-
rinda benim sanayilesmeyi istemedi-
gim seklinde bir yorum yapti. Bu.
yanlis anlamalara yol acabilir. Ben
sanayiin 6nemine inanan bir kisiyim.
Ama suna da inaniyorum ki, c¢abuk
kalkinmak icin ilk adim zirai sektor-
de atilmalidir. Ciink{i en ¢abuk mey-
ve veren sektordlir. Bu. sanayilesmek-
ten vazgecmek demek degildir.

HORNFELD — Ziraat ve hay-
vancilik sahasinda yabancit sermaye
gelecekse gelsin. Oteki sahalarda gel-
memesi- i¢cin bir sebep yok.

POFFET — Belki bir tesir altin-
da kalyoruz. Eskiden Tiirkiye'ye ya-
banc: sermaye sadece agir sanayi icin
gelsin denilirdi. Agir sanayi icin gel-
sin, ama tarimi da ihmal etmeyelim.

KARAKOYUNLU — Sayin Uras,
siz yabanci bankalarin durumu Ve
beklenti konusunda iki a¢ik soru or-

taya attiniz. Ben yabanci bankalar
konusundaki goriisiimii iki ciimle ile
ozetleyeyim: Yabanci bankalar hem
tilke olarak hem de firmalar bazinda
dis ekonomik iligkileri saglayan en
onemli halkalardir. O bakimdan fon
akimina hizmet edebilecegi gibi, en-
formasyon akiumina da hizmet ede-
bilecek kuruluslar olmasi itibariyle
ben onlarin 6nemine inaniyorum. Ta-
bii buradan hemen suraya gelmek
lazim. Ortam iyi oldugu miiddetce,
yabanct bankalarin da varlifl saye-
sinde; bu iyi enformasyon disariya
akabilir. Tersine doéndiigii takdirde.
gecmis yillarda oldugu gibi..

URAS — Kotiliikler de disariya
kolaylikla ve cabukiukla duyurulur.

turkiye'de her seyden
once sermayeye ihtiyac
vardir, ic veya dis;
«yabancil» sézcugi bu
bakimdan da hatahdir

KARAKOYUNLU — Yani koti
enformasyonun disariya gitmesi igin
de bunlar énemli bir kanaldir. O ba-
kimdan meselelere kisa vadeli bak-
mayip, uzun vadeli belirli politikala-
rnn siirdiri{lmesinin ehemmiyeti or-
taya gikiyor. Beklentiye gelince... Ben
meseleyi tersinden ele almak istiyo-
rum. Yabanci sermaye nedir? Nigin
vabanci sermaye? Tiirkiye ekonomi-
sine katkisi olacak bir kaynak olarak
yabancl sermayeye bakiyoruz. Tirki-
yve genis potansiyeli olan bir illke.
Fakat bircok seyleri gercgeklestiremi-
yoruz. Niye gerceklestiremiyoruz?
Kaynak yok, ondan. I¢ kaynak yok.
f¢ tasarruflarimiz belirli bir oranin
listline ¢ikamiyor. Belirli bir oranin
tistilne c¢ikamadigr icin, kaynak si-
kmtis1 cektigimiz i¢in de istedigimiz,
ozledigimiz kalkinma hizina erisemi-
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yoruz. Haitkumiza hakki oldugu refahi
yeterince veremiyoruz. Madem ki bu
kaynak sikintisimi giderecek bir ko-
nudur yabanci sermaye, o halde ya-
banc1 sermayeye dnem vermemiz ge-
rekir. Zannediyorum ki hiikiimetin de
bakls tarz bu. Yabane1 sermayenin
bizim gibi tarihi ge¢misi olan {ilke-
lerde katkisi belki de belli oranlarin
tistline cikmayacaktir. Yani biz her-
seyi yabanci sermayeden bekleyeme-
yiz. Ama biz bugiin yabanci serma-
yenin toplam Uretim igindeki % 2 -
% 3 gibi diisiik payin1 bile hazmede-
miyoruz. Madem ki Tirkiye'de issiz-
lik vardir, madem ki Tirkiye'de tek-
nolojik yeniliklere ihtiyacimiz vardir,
madem Kki Tiirkiye'de gelirin biiyiime-
si bakimindan yatirimlara ihtiyaci-
miz vardir ve madem ki biitin bu
dzlemlerimizi gerceklesgtirecek olcide
kaynagimiz yoktur; o halde, bunlarin
gerceklesmesine hizmet edecek ilave
bir kaynak olarak dis kaynaga yo-
nelmeliyiz. Simdi ben meseleyi biraz
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tersinden ele aliyorum. Ihtiyag bu
olduguna gore, bunu getirici tiim on-
lemleri de ciddi ciddi diisiinmek mec-
buriyetindeyiz. Yani inisiyatifi bazan
ekonomik sartlarla karsi tarafa bi-
rakma egiliminin yaninda, bu agigi-
miz1 — ister teknolojik olsun, ister
mali ve ekonomik acgilardan olsun —
kapatabilmemiz igin, bizim biraz itici
davranma ihtiyacimiz da ortaya ¢i-
kiyor.

URAS — Sayin Karakoyunlu, ak-
tif yabanci sermaye politikast konu-
sunda ne disiiniirsiiniiz? Acitk anlati-
miyla Tiirkiye've gelsin diye bekle-
mek yerine, ihtiyacimiz olan tekno-
lojiyi getirecek firmalarl davet et-
mek ve belli alanda yatirnm yapma-
ya onlarl itmek...

KARAKOYUNLU — Gerektiginde
aramalyiz...

POFFET Baska, tiirlii diyemez mi-
yiz? Tirkiye'nin sermayeye ihtiyaci
vardir. I¢ ve dis... Bu <yabanci» ke-
limesi hatahdir.

URAS — <Dis sermaye» muhak-
kak ki ¢yabanci sermaye» kelimesin-
den daha sempatik. Yarari olur mu?

KARAKOYUNLU — Biz YASED
olarak iki sene once bir yabanc: ser-
maye kanun tasarisi haziriadigimiz
zaman, ¢nerimiz c¢yabancit sermayes»
yerine «dis sermaye» deyimini getir-
mek idi.

URAS — O halde bu oturumun
bashgini da edis sermayes diye de-
gistirelim.

HORNFELD — Cok dogru olur.

URAS — Katilanlara, katklan
icin Dergimiz adina tesekkiir ederim.

Derginin Notu: Yukanda sunu-
lan <Agik Oturum» 19 Ekim 1984 ta-
rihinde yapilmstir,



Rasyonel bankacilik anlayisi icinde,
sektordeki gelismeleri izleyen
Garanti Bankasi,
formaliteleri sinirlandiran,

/ islemleri cabuklastiran kendine 6zgii

bir sistemi biitiin subelerinde
uygulamaktadir.

. GARANTI BANKASI
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Tiirkiye’de Ozel Kesimin Dis Borglanmasi
L " s
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Du derginin Ekim sayisinda, Bret-

ton Woods para dizeninin ulke-
lerin dis ticaret acrklarimin kapatil-
masinda ozel uluslararast sermaye
hareketlerinden ¢ok kamusal éding-
leri tesvik eden bir yapida oldugdu-
nu, buna karsilik 1970’lerde basla-
yan esnek para duzeninin agiklarin
kapatiimasinda 6zel akcesel kurumla-
ra (uluslararasi bankalara) agirhk ka-
zandirdigini belirtmistim. Uluslararasi
bankalarin  1980'lerin petrol soklari
sayesinde topladiklari muazzam mev-
duat: ihtiyatsizca ticaret aciklan bi-
ylyen petrol ithalat¢ilarina sattiklari-
ni, kar hirsindan riziko kérliigiine diig-
tikierini ve sonunda cogu iitkelerden
alacaklarini  tahsil edemez duruma
gelip resmi kuruluslardan (kendi hi-
kimetlerinden, IMF'den ve Dinya
Bankasi'ndan) medet istediklerini be-
lirtmistim.

Tirkiye de 6zel bankalardan ki-
sa vadeli agir faizli bor¢ alma gaf-
letine diisti. Hem de bunlan veren-
lere geri ddeme icin Hazine garanti-
si, kullanan isletmelere de kur ga-
rantisi vererek.

Bu yazida, 1978'den beri dis dde-
meler bunalimini asmak igin uygula-
nan politikalart 6zetliyorum ve nasil
tekrar kisa vadeli 6zel borglanma tu-

zagina yeniden dusmeye bagladigi-
mizt belirtiyorum.

Borg Ertelemeleri

1978 basinda iktidara gelen hu-
kumet, bir istikrar Onlemleri paketi-
ni uygulamaya koyduktan hemen son-
ra bor¢ erteleme goérusmelerine girig-
ti. 1978 Mayis'inda OECD llkeleri,
vadesi 1978 Mayis'i ile 1979 Haziran's
arasinda gelen 1.142 milyon dolar tu-
tarinda anapara ve faizlerin % 80'ini
ertelediler. IMF 360 milyon dolar des-
tek kredisi, Dinya Bankasi 150 mil-
yon dolar program kredisi vermisti.
Haziran 1979'da uygulanan ikinci bir
istikrar paketi ve devalliasyondan
sonra IMF, kismen eski kredinin ye-
rine gegmek Uzere, yeniden 450 mil-
yon dolar kredi acti. Ajustos 1979'da
222 bankaya olan ¢ milyar dolar
bor¢ ertelendi ve bu bankalardan da
404 milyon dolar taze kredi saglandi.
Diinya Bankasi da 450 milyon dolar-
ik bir program kredisi ile katkida
bulundu.

Bdylece, 1980 baginda Tirkiye'-
nin bor¢ durumu, 1978 basina ki-
yasla, blylk olclide dizelmis bulu-
nuyordu. Sadece 1980'de kullaniimak
tizere, elverigli sartlarla alnmig bir
milyar dolar askin kredi hazirdi. Ne
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var ki 1979'da hakimet birinci pet-
rol sokunun faturasi olan kisa vade-
li bor¢lan ertelemeye cahsirken, diin-
ya ekonomisi daha da ciddi bir ikin-
ci petrol soku ile sarsimisti.

24 Ocak istikrar programindan
sonra, IMF kismen eski o&diinglerin
yerine gecmek ve Uc¢ wyilda kullanl-
maok Uzere 1,6 milyar dolar tutarin-
da kredi agti. Temmuz 1980'de Tur-
kiye'nin resmi alacaklilan 16 milyar
dolara ulagsmig olan borglarin G¢ mil-
yar dolarlik bir kismint ertelemeyi ka-
bul ettiler. OECD (yesi ulkeler 1981'-
de ve 1982'de tekrar daha uzun va-
deli krediler aciyordu.

Boylece, kisa vadeli borg¢larnin er-

telenmesi ve vyeni borglarin OECD
tyelerinden, IMF ve Dlunya Bankasi
gibi kuruluglardan, ya da bankalar-
dan daha uzun vade ile alinmasi so-
nucu; Tlrkiye'nin dis borglarinin mik-
tar artmaya devam etmekle beraber,
vade vyapisi dlzeliyor, kisa vadeli
borgclarin payr 1977 sonunda % 58
iken 1982'de % 13’'e dusuyordu.
Bor¢ vyapisindaki bu dizelme,
bor¢ bunalimini gecistirmek icin ya-
pilan ertelemelerden ve devletlerden
saglanan daha uzun vadeli krediler-
den kaynaklanmigtr. 1980'den sonra,
mal ve hizmet ihracindan saglanan
dovizlerdeki onemli artisa ragmen,
Tirkiye'nin dis borglari hem mutlak

TABLO |

Turkiye'nin Dig Borclari: Ertelemeden Once

{Milyon Dolar)

1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978
Uzun Vadell Borglar (°) 2.519 2.984 3.280 3.336 3.872 4.805 6.657
Uluslararasi Kuruluglar (**) 872 494 617 747 980 1.201 1.448
Ikili Anlasmalar 1.801 2.181 2.295 2.243 2.324 2.482 3.900
Ticari Kamu Borglar 178 194 223 186 315 643 750
Ozel Kesim Borclar 69 115 146 160 253 479 557
Kisa Vadell Borg¢lar 19 279 216 1.398 3.442 6.600 7.469
IMF Kredileri S — — 243 391 409 622
DCM — 225 145 999 1.781 2.267 2.860
Bankerler Kredisi _ _ S 12 411 384 333

Mal Mukabili ithalat

Borclan — =
Muhabir Borclar

{Overdrafts) 7 9
Akseptans Kredileri

{Vadesi Dolmusg) -- —
Dresdner Bank Hesabi

Isci Mevduat: = —
Petrol Kredileri = =
Diger 2 12 45

Toplam Dis Borglar 2.538 3.263

(*) Uc yil ve daha uzun vadeli borglar.

= - 342 1.508 1.167

7 32 124 240 341
o= = — 560 1.042
= —_ 48 173 363
= = = 515 328
64 112 345 544 413

3.496 4.737 7.314 11.405 14.126

{**) Uluslararasi Gdemeler Bankasi borclar ve diger.
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olarak, hem de ulusal gelirin yilizde-
si olarak artmaya devam ediyordu.
Borg¢larin ulusal gelirdeki payr 1977
sonundan 1979 sonuna kadar % 22
olarak sabit kalmisken, 1980'de % 27
olmusg, 1983 sonunda % 35'e yiksel-
misti. Bor¢ ertelemeleri tamamlandik-
tan sonra kisa vadeli borglarin payi
1982°'de % 12'yve kadar dusmusken,
1983'de tekrar yukselerek % 17,2've
cikmisti. Bu yiin ilk yarisinda aldi-
dimiz borglarin buyuk kismi da pre-
finansman adi altinda alinan kisa va-
deli borglardir.

Yiksek Faiz ve Siki1 Para Politikasinin
Dis Borclanmaya Etkisi: Yinelenen
Bor¢c Tuzagi

24 Ocak kararlarnn Turk ekono-
misini dis bor¢ bunalimindan cikar-
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mak icin, yliksek faiz ve siki para
politikasi ile birlikte paranin dis de-
gerini sirekli dusirmeyi amaclar.
Boylece, Tirkiye'nin Gretim etkeni ge-
lirleri (licret ve rant) disiirilecek ve
ihracat icin sirim fazlast yaratila-
cak, trlnlerimize ihra¢ gicl kazan-
dirllacaktir. Yuksek faiz politikasinin
tasarruflan artiracadi, sermayenin da-
ha akiler kullanimini ve daha once
ddanclenemeyen kdrli islere kaynak
aktariimasini  saglayacad:, boylece
ulusal gelirin artisint  hizlandiracag:
umulmaktadir. Bu model arz cephesi
iktisatcilarinin  hekimbasilik  ettikleri
IMF'nin son yillarda uyguladigi her
borgcluya deva recetesidir.
Tiirkiye'nin lira degerini asiri yik-
sek tutmasi sebebiyle potansiyelin
cok altinda kalan ihracati, gercekgi

TABLO Il
Turkiye’nin Dis Borclari: Ertelemelerden Sonra
{Milyon Dolar)
1979 1980 1981 1982 1983
Orta ve Uzun Vadeli Borclar 10.048 12.693 13.408 14.092 13.882

Uluslararasi Kuruluslar

ikili Anlagmalar

Euro - Kredi

Ertelenmis DCM

Banker Kredileri

Uciincli Taraf Borglari

Ozel Krediler

Ertelenmis Garantisiz Ticari Borclar
Kisa Vadeli Borclar

o) Kamu Kesimi

Muhabir Borclari (Overdrafts)
Doviz Tevdiati (Dresdner Bank)
Diger

b) Ozel Kesim

DCM (Ertelenmemis)

Kabul Krediieri

ihracat Prefinansmani

Ddviz Mevduati

Toplam Dig Borclar

1.885 2213 2.593 3.168 3.360
4.370 5.253 5.901 6.146 5613

659 763 651 720 1.002
2.269 2.137 2.077 1.996 1.886
429 429 429 429 429
107 107 100 84 45
359 218 241 230 255
- 800 600 350 350

3.556 2.480 2.111 2.091 2.889
1.104 1.448 1.154 1.031 1.582

244 254 69 48 164
344 365 473 817 1.251
516 820 612 166 167
2452 1.032 957 1060 1307
617 543 473 585 647
435 377 230 276 318
= 122 254 199 254

— — — - 83
13.604 15.173 15.519 16.183 16.771
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kur politikasi sayesinde hizli bir ar-
tis gosterir. Ancak, hem gercekgi kur
politikasinin, hem de mal ve hizmet
ihracatindaki artisin baslangici, ge-
nellikle samlidig gibi 1980 degil, 1978'-
dir.

Cok dusik faizli ihracat édunc-
leri, abartilmis vergi iadeleri ihraca-
tin artisini {(kacak ihracati resmiles-
tirerek, gercek olanlara hayalisini
katarak) hizlandirdi. Ne var ki yiik-
sek faizler halki daha c¢ok tasarru-
fa degil, yliksek faiz sayesinde es-
ki tliketim diizeyinde tutunmaya it-
migti. Kaynak kullanimi bakimindan
da yuksek faizler, eskiden kaynak
bulamayan karli yatinmlarin édiing-
lenmesini saglamak vyerine, saglam
isletmelerinin kaynak talebini devre-
den cikarmis, yasama savasl veren
batake¢ilanin bu faizlerle para alma-
larina sebep olmustu. Yiksek faiz
vaatleri 6nce bankerleri batirdiktan
sonra, bankalarin ddingledikleri pa-
ralarin donup kalmasina, geri don-
memesine sebep oluyordu, Bankerle-
rin  batigl, mevduat sertifikalarini
bunlara pazarlatan birka¢ bankanin
do batmasina sebep oluyordu. Ama
Maliye Bakanhdi bir kisim bankala-
nn  batmasina misaade etmiyor,
emisyon destegi ile onlarin giseleri-
ni acik tutmalanni saghyordu. Bat-
maya birakilanlarla yasatilaniar ara-
sindaki cizginin nasil ¢izildigini heniz
bilmiyoruz. Herhalde gene! panige se-
bep olacak nitelikte goérulmeyenlerin
batmasina goéz yumulmustu.

Bankerlerin ¢okisintn ardindan
hikiimet bankalan destekleme ope-
rasyonu yiziinden siki para politika-
sin1 gevsetmisti. Ozal Hikimeti siki
para politikasini tekrar surdirmek
icin, bir yandan tegvikli yatnm ve
ihracat kredilerinin faizini yikseltti,

bir yandan da miktanni azaltti. Fa-
izlerin yiikseltilmesi banka kredilerini
daha da pahalandirdi.

Huklimet énce isletmeleri i¢c kay-
nak acidini kapatmalari igin, dig kre-
di bulmaya itiyor; «Kendi kaynak acl-
gini dis borcla kendin kapat.» diyor-
du. Ihracat prefinansman kredileri
zaten amacindan saptinimisti; iglet-
melerin kaynak aciginin akcelenme-
sinde kullantiyordu. Simdi isletmele-
re, ihracatla ilgili olmaksizin da dig
kredi alma olanagr taninmigti. Ama
Turkiye've giren kisa vadeli krediler
daha cok ihracat prefinansmant kis-
vesi altinda hizla artti. Oyle ki bu-
gin prefinansman ve kisa vadeli ka-
bul kredileri iki milyar dolara yaok-
lasiyor. Bunlarin faizleri kur yiksel-
mesi rizikosu, komisyonlar ve ban-
ka guvencesi ile birlikte yurt i¢i ban-
ka odiinglerinin maliyetine yaklagi-
yor, hatta bircogunda asiyor. Alinan
komisyonlar banka glvencesinin ni-
teligine gére buylk degismeler gos-
terebiliyor. Gecen yil blyluk Olcude
Merkez Bankasi kaynaklarini  kulla-
nan Tirk bankalar, bu yil i$ yapa-
bilmek icin dis bor¢clanmalara guven-
ce vermekte isglzar davraniyorlar:
aldiklar rizikolari yeterince ihtiyatla
degerlendirmiyorlar.

Ama bu gidis DCM faciasi ile
tipatip ayni degil. Gergekten prefi-
nansman kredisi ve kisa vadeli 6zet
oduncler DCM’den iki bakimdan fark-
li... Once buniarin kur rizikosunu
borclanan iistleniyor. ikincisi bu
odlnglerin guvencesini Hazine dedgil
bankalar veriyor. Riziko DCM'lerde-
kinden daha yliksek oldugundan, bor¢
verenler daha ylksek faiz ve komis-
yon istiyorlar., Ayrica, bu odunclerin
laizlerinin  ylUksek olusu ylziinden
saglam isletmeler {(DCM bor¢lanma-
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sindan farkh olarak) bu kaynaktan
uzak duruyorlar; biiylik bankalar da
rizikolanini diistinerek aracilikta DCM®
de oldugu kadar istekli davranmiyor-
lar. Sonuc¢ olarak, 1984°'de hizlanmig
olan kisa vadeli bor¢ girigsleri DCM
olayinin temposundan henliz uzak-
tir.

24 Ocak kararlarindan sonra ya-
tinmlar ozalmis, bircok kesimlerde
durmustur. Dinya Bankasi'nin ihra-
cati destekleyebilecek olan yatirim-
lara verdigi krediler bile, kur rizikosu-
nun borg¢lanana yuklenmesi ylizinden,
pahali geliyor ve alici bulamiyordu.
Tesvik belgesi ile desteklenen yati-
nmlarda, ic kredi maliyeti Turkiye
Sinai Kalkinma Bankasi ve Sanayi
Yatrim ve Kredi Bankasi'nin kredi-
lerinden daha ucuza geldiginden, yer-
li paranin transferinde bir glcluk de
olmadi§indan, sanayiciler bu kredile-
ri yeghyordu. Son olarak kabul edil-
mig bulunan % 26 sabit faizli, fakat
kur rizikosu tasimayon (anaparanin
borclanma tarihindeki kur Uzerinden
geri odendigi) kredileri kimi iktisat-
cllarimiz DCM uygulamasinin hortla-
mas: gibi goértyor.

Kanimca bu uygulama Turkiye'-
nin dis 6demelerinde yeni bir buna-
lima yol agmaz. Cunkii burada édiin-
cu Hazine onayt ile Tirkiye Sinai
Kalkinma Bankas: aliyor. Gergi Kur
Farki Fonu tesisine iligkin 29 sayi-
I Karar bu siibvansiyonlu faizierin
«bankalarin  garantisi ile sadlanan
kredilerde» de kullanilabilecegini sdy-
layor. Ama simdilik hiikiimet banka-
larin  bulacakian d&dinglere kur ga-
rantisi vermiyor. Sadece, yukaridaki
iki bankanin Hazine garantisi ile al-
diklan dis borclann bu yéntemle tah-
sisini dngodriiyor. Buradaki carpikhk
bir gelir dagutmi sorunudur. Tipki
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TSKB'nin 1950°terde kullandirdigi do-
vizleri «1 dolar = 2,80 TLx»den alan
isletmelerin, dolanin 8 tliraya ¢ikma-
sindan sonra gene 2,80'den geri dde-
yerck, Hazine kesesinden fabrika sa-
hibi olmalari gibi bir sey... DCM fa-
ciasinda Hazine borclanma garantisi-
ni tom maceract aracilara vermisti.
Bu da faiz ve komisyoniant gittikce
adirlasan kisa vadeli borglann oluk
oluk girisine sebep olmus, bir iki yi
icinde Turkiye'nin dis odemelerini
onulmaz bir darbodaza sokmustu.
Turkiye'de boyle bir tehlike bugin
daha c¢ok prefinansman odinglerin-
den ve Oteki kisa vadeli bor¢lardan
beklenebilir.

IMF'nin siki para ve ylksek faiz
ile birlikte ulusal paranin dis dege-
rini dustrme politikasi, bircok tlke-
lerde yiz kizartici fiyaskolarla sonuc-
lanmigtir. Para degeri ihracatt kam-
cilayip ithalati kisarak acigr kapat-
mak icin dlsdrildiguinde, sisen pa-
rasal ulusal geliri akcelemek igin ig-
letmelerin nakit gereksinimi artiyor.
isletmeler paranin dolasim hizini yik-
selterek, para benzerlerini (ticari bo-
nolar, cekler) daha yaygin sekilde
kullanarak, bu gereksinimi kargilama-
ya cahsiyorlar. Ne var ki kit para
faizleri astri yukseltince, digardan pa-
ra bulup kaynak acigini gidermek
makul bir yol olarak gdziklyor. Za-
ten isadamlarinin yurt disinda tuttuk-
lari bir miktar paralan da vardir. On-
ce disarda tuttuklart doviz varlikla-
rint  getirirler, sonra disardan borc-
lanmaya baslarlar. Yiksek faizler ya-
banci odungleyicilere de c¢ekici ge-
lir; bu arada gergekei kur ve siki pa-
ra politikasi ile ihracat artmis. dig
aciklar ozalmig, Gike rizikosu dus-
meye baslamistir. Ne var ki ic kay-
nak acigimt karsilamak icin dig borg-
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lanmanin hizianmasi, IMF’nin baslan-
gicta koydugu «gergekgi kur arti si-
ki para politikasi» recetesi ile celis-
meye baslar.

Celisme soyle : Borgclanma sonu-
cu hizla giren dovizler, eger dis tica-
ret acigr kiucllmdisse, bir siire sonra
bankalarin kullanamadikiari aylak na-
kitler haline gelir; bankalar bunian,
fazlalarini Merkez Bankasi’'na devre-
derek, i¢c piyasada kullanabilecekleri
yerli paralaria  degisirler. Merkez
Bankasi boylece doéviz ihtiyatlari bi-
riktirmeye baslar; bu da emisyonu
artirir ve siki para politikas hedefi
ile celigir. Bu durumda, Merkez Ban-
kasi dovizlerin degderini idari karar-
laria belirlemenin kendisine vyiikledi-
gi satin alma zorunlugundon kurtul-
mak icin resmi fiyat ilanindan vaz-
gecer; isi piyasaya birakir. Boylece,
doviz fiyatini arz ve talep arasinda
kurulan tek bir kambiyo piyasasi be-
lirler. Ne var ki siki para politikasi-
nin sebep oldugu doviz girisleri dis
ticaretin akcelenmesi icin gerekli ola-
ni asinca, doviz bollasir ve giderek
yerli paranin degeri yiikselir ve ge-
tirilen ddvizleri massedecek sekilde
dig ticaret agigi biyur. Doviz fiyat-
larinin gérece ucuzlamasi, ihracatt
azaltirken ithalatin artmasina, acigin
bliyiimesine sebep olur. Dis ticaret
aciginin buylmesi, kisa vadeli borg-
larin faiz ve anapara geri édemele-
ri ile birlesince, apansiz oOdemeler
bunaliminin tekrar belirdigi kaygist
yayginlasir. Bundan sonra kisa vade-
li kredi girigi durdugu gibi, 6ding ve-
renler vade gelince uzatmayip para-
larimi geri cekmeye baglarlar; serma-
ye cikigi hizlanir. Bu, IMF senaryo-
lu monetarist arz cepheci oyunun
ikinci perdesinin sonudur. IMF uygu-
layicilan hiikiimet digi birakilir ya da

hukimet duser. IMF'ye dvgiilerin ye-
rini sovguler alir. Bu iki perdelik oyun
Sili'de ve Arjantin'de oynandi. Sim-
di Tirkiye’'de de oynaniyor; simdi
ikinci perdenin ortalarindayiz.

Monetarist arz cepheci politika-
lar, bugin Amerika Birlesik Devlet-
leri ekonomisinde de dénemli denge-
sizliklere sebep oluyor. Reagan yo-
netiminin bitce acigini vergileri arti-
rarak ya da harcamalari azaltarak
kapatmak vyerine, i¢ borclanma ile
karstlamasi, ulkedeki kaynak acid
yUziunden faizlerin yikselmesine se-
bep oluyor. Bu da kisa vadeli yaban-
Cl sermaye girigini artiriyor ve do-
larin degerini ylkseltiyor. Yiksek do-
lar deg@eri bir yandan Amerika’'nin dis
ticaret ac¢igini artiriyor, bir yandan
da fiyatt dolar olarak belirlenmis
maddelerin (en o6nemlisi petrol) fiya-
tini yukselterek, sanayi ulkelerinde
maliyet enflasyonuna sebep oluyor.
Ne var ki bu politika bazi Ulkelere
yarar da sagliyor. Amerika’'nin acigi-
nin artmasi, daha dogru bir ifade ile
uluslararas: paralan dolar varhklara
cevirme arzusunun ancak Amerika’-
nin 6demeler agiginin artirllarak ye-
rine getirilebilmesi, Amerikan ekono-
misinden kaynaklanan talebin bu dl-
keye ihracat yapabilen lilkelere siz-
masing, bunlarin Amerika'ya ihracat-
larini arttirmalarina sebep oluyor, on-
lara fayda sagliyor.

Sirasi gelmigken, esnek kur sis-
teminin uluslararas: 6demeler dize-
ninin islemesini saglomak bakimindan
sabit kur sistemine kiyasla bir Us-
tanldginu belirtmeliyim. Sabit kur sis-
teminin bastan beri en buylk kusu-
ru, édemeleri acik veren Ulkeleri so-
run saymasl, fazla verenlerin sorum-
lulugunu ortaya koymamasiydi. Dis
ticareti acik veren Ulkeler bir sire
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resmi yardimlarla 6demeler dengesi-
ni strdurmeye ugrastiktan sonra, bir
devaluasyon ve kemer sitkma pake-
ti ile aciklarint kapatmaya caligiriar-
di. Sistemin islemesi, blyiik dlciide
acik veren ulkelerin fazla veren Ul-
kelerden, siyasal goérismeler yolu
ile kaynak aktarabilmelerine dayani-
yordu.

Oyso esnek kur dizeninde, dis
ticareti fazla veren Ulkenin de duru-
munu piyasa derhal ayarlamaya bas-
liyor. Gercekten sabit kur sistemin-
de, ticareti fazla veren llkeyi para-
sinin  degerini artirmaya zorlamak
mumkun degdilken, esnek kur siste-
minde piyasa bu isi derhal yapiyor.
Ticareti fazla veren ulkenin parasi-
nin degeri uluslararasi piyasada yik-
seliyor, bu da ticaret faziasini eri-
tiyor. Buna karsi cikmak igin, tica-
reti fazla veren ulkenin kendi para-
sini eski fiyata satmayl sdrdirmesi
gerekir ki bu da emisyonu genisle-
tir. Artan emisyon da ticaret fazla-
sinl eritip aciga cevireceginden, so-
nunda ayni kapiya cikar. Ne var Ki
Amerika'nin  dis ticaret aciklannin
olaganusti artisi, yiksek faize hi-
cum eden kisa vadeli éding akimi
tarafindan simdilik fazlastyla telafi
ediliyor. Ama uluslararasi sermayenin
Amerikan aciklarini siirekli kapatacak
kadar bol olmadigi diusiinilirse, do-
lann distsinin uzak olmadigt ka-
bul edilir.

Sonug : Ticaret Aciginda Basar,
Kaynak Aciginda Basansizhk

1960'h yillarda biz iktisateilar kal-
kinma stratejilerinde bir tlkenin kay-
nak acigt (tasarruf yetersiziigi) ile
dis ticaret acigi (ihracat yetersizligi)
ayrimina énem verirdik. Bunu yao-
parken bazt Ulkelerin  proje (ret-
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me ve yatirnma cevirme kapasitesini
hizla gelistirerek ticaret agiginin ote-
sinde kaynak agigi verebilecegdi, bu-
na karsilik bazi llkelerde de yarat-
lan i¢c tasarrufun yabanci para yeter-
sizligi yuzinden yatinma cevrileme-
yebilecegini vurgular, bu teshisler-
den politika sonuglar cikanrdik. Sa-
ninm kaynak acigi ve ticaret acigi
kavramlan bu sefer bambagka bir
kapsam icinde, geligmis olsun, az ge-
lismis olsun, bitin dlkeler i¢in an-
lamli bir sekilde tekrar gindeme gel-
mig bulunuyor.

Sabit kur dizeni ilkelerin para
degerinin saptanmasini hikimetlere
brrakmigti. Oysa esnek kur dizenin-
de bu isi piyasa ustienmigtir. Sabit
kur diizeninde hikumet ya faiz had-
dini istikrarli tutmak, para sunumu-
nu ona gore ayarlamak yoluna gi-
debilir (Keynes'ci secenek} ya da pa-
ra sunumunu istikrarh tutup faizi pi-
yasaya birakabilirdi (monetarist se-
cenek); paranin dis degeri agiklann
birikmesinden sonra ele alinabilecek
olan bir siyasal parametreydi. Oysa
esnek kur dlzeninde, Keynes'ci ya
da paraci politikalarin etkisi paranin
dis degeri uzerinde derhal gorilmek-
tedir. (Hiktimet eder paranin dis de-
gerini etkileme amacint secerse, bu
sefer siki para politikasi amacindan
vazgecmek zorunda kalabilir.)

Amerika sabit kur diizenindey-
ken faiz hadlerini disik tutmaya ca-
ligtiyor, para sunumunu ona gore
ayarfiyordu. Bu politika dinya eko-
nomisine biyuk miktarlarda dolar siz-
dirmig, yedek olarak tutulmak isten-
meyen dolarlarin bagka glcla paro-
lara cevrilmesi de sabit kur sistemi-
nin terkine sebep olmustu. Esnek kur
sisteminde de Amerika’'nin Carter yo6-
netiminde daha c¢ok faiz hadlerini di-
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siuk tutmaya onem vermesi, bunun
icin para sunumunu artirmasi, dola-
rin degerini 70'lerin ikinci yansinda
asir dusurmostu. Esnek kur siste-
mine gecildikten sonra Reagan yo-
netiminin siki para politikast izleme-
si, para sunumunu istikrarli tutmaya
caltsmasi ve blyuk butce aciklarint
(xaynak acidl) kapatmamasi; faizle-
tin asirt yukselmesine, uluslararasi
aylak nakit depolarinin dolara ydénel-
mesine, dolanin asin pahatanmasina
setep oluyor. Birinci politika emis-

yon genislemesinden dogan talebi
derhal dis llkelere sizdirarak ticaret
acigini artirirken; ikinci politika on-
ce dolan pahalilandiriyor, onun et-
Kisiyle de Amerika’'nin dis almlar
artmaya, dis satimlar azalmaya bas-
liyor. Ne var ki genellikle monetarist
politikalar1 yizunden paralan deger
kazanan ulkeler, Gg¢lincl dlinya ul-
kelerinin mallarina kotalar koyarak
esnek para dlzeninin sonucu olan ti-
caret hareketlerini onllyorlar.
Gelisen ulkelerde monetarist re-

Tirkbank,(asarrufun giivencesine
yeydnlendirilmesine

gosterdigh

dzen ve ciddivetle, iilke ekonomisine
biiyiik katktlar saplamakiadir.
Mutluyuz, gururluyuz.

Ciddi ve istikrarl yonlendirme,
tasarrufun giivencesidir.

Daima giivenle,
daha mutlu gelecege.

OFiRKBANK

TiCARETIBANKASI
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cetelerin uygulanmast, sanayilesmis
llkelerle sanayilesme yolunda olan-
lar arasinda catismalar yaratiyor. Dis
ticareti acik veren bir ¢cevre ekono-
misi, parasinin degerini dusurip si-
ki para politikasi uyguluyor; gelirle-
ri i¢c fiyatlarin gerisinde birakarak ke-
mer sikmay! gerceklestiriyor. Faizle-
rin siki para politikasi yizunden yik-
selmesi ise yatinmlari azaltiyor. Boy-
lece, toplam ic talep kisilirken yaban-
cl paralarin alm glclnin artmast,
cevre ekonomisinin ihracatini artiri-
yor, ithalatint azaltiyor. Ancak bu
noktada merkez ekonomileri cevre
ekonomilerinden yaptiklari ithalata
kotalar koyarak oyunbozanlik ediyor-
lar.

Cevre ekonomisinde IMF recete-
si ile buyume vyavaslatilmig, thracat
biraz artmis, ithalat azalmig, dis ti-
caret acigi azalmistir. Durum parlak
gozikmekte, politikay!r uygulayanlara
dvgiler yagdinimaoktadir. Ama bu si-
rada siki para politikasi kargisinda
kaynak acigi devreye girer, ic faiz-
ler yulkselir, isadamlan yurt diginda
tuttuklart paralarnini édiinglemek igin
yurda getirdikleri gibi, uluslararasi
bankalardan aldiklari  kisa vadeli
ddingleri de artinrlar. Ulkenin dig ti-
caret aci§inin azalmis olmasi, para-
sal sayginhigin birkagc puan ytiksel-
mis olmasi, iscilerin lcret talepleri-
nin bastinimis olmasi; ulusiararasi
bankalarin édiun¢ verme cesaretini
artirir. Alinan dis ddungler hizla Gl-
keye girmeye baslar. Bu paralar dig
ticaret acidi icin gerekli olani asin-
ca da bunlan biriktirmek icin Merkez
Bankasi ahmlarint surdirir, emisyo-
nu artinr ve bdylece siki para po-
litikasi birakilir. Ya da Merkez Ban-
kasi bunu yapmak istemezse (Arjan-
tin ve S$ili'nin yaptiklart gibi} paranin
dis dederini arz ve talebin belirle-
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mesine birakir, Bu takdirde de pa-
ranin dis degeri asirn yikselir, itha-
lat artmaya, ihracat azalmaya bas-
lar. Kisa vadeli odinglerin faiz ve
anapara taksitlerinin de gelmesi 6de-
meler sikisikhidini artirir. Ulkeye 6diing
girisi durur, para getirenler hizia ¢i-
karmaya bakarlar. Sik: para politi-
kasimin faizleri yiikseltmesinden kay-
lanan bu tehlikeyi genellikle hiiki-
metler algilamak istemiyorlar, ya da
bunda cok gecikiyorlar.

Turkiye'de siki para politikasi
sonucu yiikselen faizler once i¢ pi-
yasada, riziko korligd nedeniyle, yi-
kimlara sebep olmustur. Halk riziko-
sunu dusiinmeden yiksek faize pa-
ra kosturmus, parasini  batirmigtir.
Bankalar da rizikosunu diginmeden
yuksek faizle topladiklart paralarn
yuksek faizle sattilar, simdi geri ala-
mamanin sancllan iginde kivranma-
va basladilar. Bunlar yurt icinde kat-
landigimiz sikintilar. Ama ne var ki
simdi oyunun ikinci perdesindeyiz.
Kisa vadeli yuksek faizli dis borglan-
manin taksitleri yakinda dis édeme-
lerimizi tekrar zorlayacak; parasal
sayginhgmizin gerilemesi, giren ser-
mayenin daha da hizlt ¢tkmaya bas-
lamasina; borc yapimizin, 1977°'de ol-
dugu gibi, doviz gelirlerimizi zorlo-
masina sebep olabilecektir.

Benim dilegim bitiin bunlarin ol-
mamast... Gerekli Onlemlerin zama-
ninda alinabilmesi. Ama bunun igin,
her seyden once, IMF ydneticilerinin
uyguladikiari bu tehlikeli politikanin
ters sonuclarini kabul edip gereken
degisiklikleri yapmaya karar verme-
leri gerekli. Aksi takdirde, Arjantin’-
den ve Sili'den sonra, Tirkiye de
IMF’'nin basari ornekieri arasindan
cikanihp basansiziik 6rnekleri arasi-
na konacak.
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KiM ayi icinde hisse senetleri piyasasinda goériulen kiicuk Kkipirdanma bazt

hisselerin fiyatlarini artirmis ve bu gelismeye paralel olarak da Banka ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi 1984 Mart ayindan beri ilk defa yiiksel-
mistir. Mart ayinda 249.5 puana kadar yukselen ve Eylul’de 198.36'ya kadar inen
indeks, Ekim icinde 1.84 puan artarak 200.20 puana yiikselmigtir.

Dort hisse senedinin degeri artarken dort hissenin de diigme géstermistir.
lzocam 200 TL artarak 3.800 TL've, Kartonsan 200 TL artarak 2.000 TL'ye, Kog
Holding 1.000 TL artarak 8.000 TL'ye ve Plastifay 250 TL artarak 6.500 TL'ye
ctkmuglardir. Diger taraftan Bagfas 1.400 TL diserek 2.000 TL'ye, Cimsa 15.500
TL duserek 2.500 TL'ye, Makine Takim 700 TL diiserek 1.100 TL'ye ve Sarkuysan
100 TL diserek 2.000 TL'ye inmislerdir. Deder artisi gosteren hisse senetlerinde
bu artisin nedeni, bu hisselere olan talepten kaynaklanmigtir. Deger kaybeden
hisselerde ise deger kaybina, 6zellikle bedelsiz verilen hisseler yol acmistir.
Badfas 1 milyar TL olan sermayesini iki bedelsiz ve bir bedelli hisse vererek
4 milyar TL'ye yukseltmistir. Uzun zamandan beri 7 adet bedelsiz hisse vere-
cedi bilinen, ancak bunlarnin dagitilmasi ertelenen Cimsa'da ise sermaye, bu
bedelsiz hisseler ile 180 milyon TL'den 1.44 milyar TL've cikariimistir. Bes yil
icinde sermayesini 250 milyon TL'den 2.5 milyar TL'ye yiikseltmeyi planiayan
Makine Takim da ilk etapta iki bedelsiz hisse vermistir. Makine Takim geri kalan
bolimi ise bedelli olarak 6niumiizdeki dénemlerde gerceklestirecektir. Ayrica
Uniroyal de sermayesini bedelli olarak 1.8 milyar TL'den 2.25 milyar TL'ye yik-
selterek 1/4 oraninda bir artis yapmistir. Diger taraftan, bedelsiz hisse dagi-
timindan sonra piyasaya bliyik olgide Sarkuysan hisselerinin strtilmesi, bun-
larda bir deger kaybina yol acmistir.

Bu arada Uniroyal sermayesini 1/4 oraninda artirarak 1.8 milyar TL'den
225 milyar TlL'ye yikseltti. Kog Holding de kayitl sermaye sistemine gecerek
sermaye tavanini 2.5 milyar TL olarak belirledi.

Sermaye piyasasinda aracilik hizmeti goren sekiz kurulug, aralarinda bir
birllk olusturmay! arzu etmektedir. Gecmiste yasanmes birtakim olumsuz dene-
yimlerin kaynaginda diyalog eksikliginin yattigini ileri strerek devamh bir diya-
logu siirdiirme amacinda olan bu kuruluglar, uyacaklart kurallar icin de bir
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otokontrol mekanizmasi 6nermektedir. Birligin amaclari; aracilik faaliyetlerinin
gelismesi ve duzene kavusmast igin calismalar yapmak, sermaye piyasasinin
gelismesi acisindan 6nemli bir yeri olan glven unsurunun kamuoyunda yerles-
mesini saglamak, kamuoyunun sermaye piyasasina iliskin olarak aydinlatiimast
icin faaliyetlerde buiunmak, sermaye piyasasinin ve bu piyasada faaliyet gos-
teren Gyelerin kamuoyu oniinde itibarini pekistirecek nitelikteki disiplini 6n
planda tutan &nlemler almak olarak &ngdruimektedir.

Aract kuruluglarin birlik olusturma konusundaki girisimleri, Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan olumlu karsilanmistir. Sermaye Piyasast Kurulu, bu gibi gi-
rigsimlerin, piyasanin saglikly islemesi acisindan yararl olacag: gorusinde bu-
lunmaktadir.

Bu arada ay icindeki 6nemli gelismelerden biri, Menkul Kiymetler Borsa-
larintn Kurulus ve Cahsma Esaslari Hakkindaki Yonetmeligin 6 Ekim‘’de Resmi
Gozete'de yayimlanarak yurarlige girmesi olmustur. Bes bolim, 12 ana ve 2
gecici maddeden olusan yonetmeligin amact menkul degerlerin guven ve is-
tikrar icinde iglem gérebilmesi icin kurulmus olan borsalarin belli kurallara uygun
olarak calismasint saglamaktr. Ydnetmeligin birinci boliumit amac ve ilkeler ile
borsalarin kuruluglanni ele almakta, ikinci bolimunde yedinci madde borsaya
Uye olabilecek gercek ve tuzel kisilerin niteliklerini belirtmektedir. Buniar; bor-
sada islem yapmak lizere Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan izin almis olan yatirim
ve kalkinma bankalari, Bankalar Yasasi‘'na gore Turkiye'de faaliyette bulunan
bankalardan borsada islem yapmak lizere Sermaye Piyasas: Kurulu'ndan izin
almis bulunanlar, 2499 sayil Yasa'ya gore Sermaye Piyasasi Kurufu'ndan «Borsa
Bankerligi Belgesi» almis olan araci kurumlar, borsada islem yapmak Gzere borsa
komisyoncusu niteligini tasiyan ve bu ise tahsis ettigi fon Sermaye Piyasasi
Kurulu'nca belirlenen miktardan az olmayan gergek Kkigilerden borsa yonetimi
kurulunun teklifi lzerine Sermaye Piyasasi Kurulu’nun onay ile Gyeligi kabul
edilenlerdir. Yonetmeligin 9. maddesi borsada islem yapmakla yetkili kihnmig
bulunan borsa Uyelerinin yetki ve yikiimliliklerini ele almaktadir. Uyeler, bor-
sada arac! olarak yaptiklari her igslem icin musterilerden «Kurtaj» namiyla bir
komisyon alabileceklerdir. Kurtaj tarifesi, borsa yoénetimi kurulunun teklifi Gze-
rine Sermaye Piyasas: Kurulu'nun onay: ile kesinlesecektir.

Borsa organlan arasinda genel kurul, borsa yonetim kurulu ve denetleme
kurulu yer almaktadir. Borsanin (st karar organi olan genel kurul, borsa iyele-
rinden olusmaktadir. Borsa ydnetim kurulunu ise bir baskan ve dort lye mey-
dana getirmektedir. Denetleme kuruiunda da, borsa genel kurulu tarafindan, genel
kurul iyeleri arasindan veya disardan Ikl yil icin secilen iki denetci yer almak-
tadir. Borsanin en st amiri olan ve borsanin genel yonetimi ve temsili ile go-
revli olan borsa bagkani; yiiksek 6grenim gdrmis, borsa, bankactlik, iktisat,
maliye ve hukuk alanlarinda bilgi ve bu alaniarda en az 15 yillik tecriibe sahibi,
kamu haklanindan yasak ve yuz kizartic bir fiilden dolayr hilkUmld bulunmayan,
iflas etmemis bir Tirk vatandasi olacaktir.

Uglincti bélumde menkul dederlerin borsa koduna alinmasi ve c¢ikariimasi
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ile ilgili esaslar yer almaktadir. 34. maddede borsalarda, hisse senetleri, tah-
viller ve ilgili borsa yénetim kurulunun teklifi (izerine veya resen Sermaye Pi-
yasas! Kurulu tarafindan belirlenecek diger menkul dederlerin alinip satilabile-
cedi hikme baglanmistir. Bu nedenle menkul degerlerin borsa koduna alinma-
sini isteyenler sekli borsa tarafindan belirlenecek olan bir basvuru formu ile
borsaya basvuracaklardir. 38, 39 ve 40. maddelerde basvuru sekli, bilgi ve bel-
geler ile bilgi formunun o6zellikleri yer almaktadir. 41. madde borsa kotasyo-
nundan cikmay! gerektirecek hailere yer vermektedir. Dordiincu bolimde bor-
sanin caligmasina iligkin esaslar hiikkme baglanmaktadir. 54. madde, borsa is-
lemlerini, borsa yénetim kurulunca atanan borsa eksperleri huzurunda, borsaya
intikal eden menkul deger arz ve talebini, rekabet kosullan altinda karsilastiri!l-
masi suretiyle yurutilecegini belirtmektedir.

Sermaye Piyasast Kurulu, bu arada istanbul Menkul Degerler Borsasi’'min
bina secimi ve uyeleri ile yan kuruluslarini belirleme asamasina gelmis bulun-
maktadir. Yilbasina kadar tamamlanmast 6ngoériilen bu calismalar arasinda Borsa
Genel Kurulu, Kurucular Kurulu, Yonetim Kurulu belirlenecek ve Borsa Bagkani
secilecektir. istanbul Menkul Degerler Borsasi Yoénetmeligi'nin hazirlanmasi ve
bunun Sermaye Piyasasi Kurulu ile Hazine ve Dis Ticaret Mistegarligi tarafin-
dan onaylanarak Resmi Gazete'de yayimlanmasi sonucu bu cahsmalar tamam-
lanacaktir.

Borsanin kurulmas: ve bu konuya bir yasal gérinumun verilmesi kuskusuz
onemlidir. Ancak bir borsanin kurulmasi ve bunun esastarinin belirlenmesi, ser-
maye piyasasing hareket ve canlanma getirme bakimindan yetersizdir. Borsa-
nin islemesini tamamen sekil sartina baglama, bunun ihtiyactan dogma ozelli-
gini dikkate almamaktadir. En ileri diizeyde borsanin kurulmasi, en modern tek-
noloji ile donatiimasi, piyasada islem gorecek menkul degerler ve bunlar alip
satmaya hazir kurum ile bireyler olmadigi siirece ise yaramayacaktr, Iste bu
noktada piyasada iglem goren menkul degerlerin, ozellikle sermaye piyasasinn
temelini olusturan hisse senetlerinin sayisini artirmak ve buniart almaya, sat-
maya hazir kimseleri devreye sokmaya sira gelmektedir. Burada sermaye piya-
sasina given de énemli rol oynamaktadir. Bugiin, halka acik sirketlerin sermaye
artinmlarinda kullanidmayan riighan haklarnin, halka satisa sunulmas: gerekir-
ken, bilylik ortaklar ve yénetim kurulu lyeleri tarafindan kendi aralarinda pay-
lagtlarak halka satilmis gibi gdsterilmeleri, kigiik ortaklari magdur ederken, bu
tir kuruluslara ve sermaye piyasasina giiveni sarsmaktadir.

Sermaye piyasasinin gelistiriimesi, sadece borsa kurmakla degil. mevcut ya-
salarla bile olsa, bunlarin isleyisini kontrol etmekle gerceklestirilebilir.

& Bilgiye karst duydugumuz il- ¢ Hic kimse, kendi kisiligini bi-
gi, oyle bir susuzluga benzer rakip bagkalarininkine biiriin-
ki, ictikce daha fazla susariz. memelidir.

Sterne William Ellery Channing
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Aylar 0. 52 M. M. M H. T A Ey. Ek. K Ar.
Banka ve Ekonomlk Yorumlar Dergisi
Hisse Senedi Fiyat Indeksi ve Graflgi
{Ocak 1974 = 100)
Aylar 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984
Ocak 95.26 118.85 11891 14221 14423 101.76 87.04 94.18 13551 243.11
$ubat 96.11 118.57 120.82 140.09 144.25 105.08 90.24 94.60 157.44 249.65
Mart 96.67 121.11 12365 166.76 144.79 110.80 91.76 97.99 165.21 243.77
Nisan 97.86 12534 136.12 166.05 122.40 104.31 90.37 101.49 152.04 235.43
Mayis g97.23 118.00 127.26 159.26 12040 101.63 9166 102.60 15608 227.24
Haziran 96.67 119.13 128.05 13463 121.36 101.80 91.83 106.38 176.25 220.66
Temmuz 9458 119.81 12822 14321 12169 98.18 97.63 106.22 17640 207.07
Agustos 96.33 124.15 12556 13539 119.05 9518 9853 113.08 186.42 204.24
Eylal 98,65 126.02 13448 132.82 119.48 89.12 97.89 11247 199.7 198.36
Ekim 10124 137.81 139.11 13555 11569 9421 97.35 11527 212.63 20020
Kasim 10446 11919 13900 13871 107.66 94.51 10027 13245 217.12
Aralik 108.20 117.44 141.93 141.58 107.81 94.64 94.18 133.33 242.03
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Kimya sanayi
yardimei maddelor
tium endiistrinin
vazgecilinez unsuiriza .,

lurk-Henkel tim Gretimi ile
ihracat yapan tekstil deri,
metal ve gida gibi sanayi
kollarnin kalite garantisidir.

Her ttten bacada bir Turk-Henkel mamuild e




EKONOMIK ISTIKRAR
POLITIKALARI
VE STATU
ISTIKRARSIZLIGI

FROF. DR. AHMET KILICBAY

T URK ekonomisinin en 6nemli so-
U runu, kuskusuz enflasyondur. Bu-
nun arkasinda yatan daha kokli bir
sorun ise ekonomik istikrarsizhiktir.
1960°'lardan sonra, 1970lerin ikin-
ci yarisina kadar uzanan nispi istik-
rar ddnemi, petroi soklart ve ona
bagli «Dunya Enflasyonu» ile bozul-
mus ve nispi istikrara ragmen eko-
nominin «$ok absorbe etme glcii» (')
ve «soklari ithrac edebilme guci» (%)
zayif oldugundan; 1978'de baglayan
istikrarsizlik ve enflasyon 1980'e ka-
dar devam etmis, 24 Ocak operas-
yonu ile istikrara ulasip enflasyon
hizinda dikkat cekici dustiglere sah-
ne olan ekonomi, 1983 sonunda ye-
ni bir doneme girmistir.

1983 sonundan baslayarak alinan
bir dizi tedbirlerin amaci, bu tedbir-
leri alan otoritelerin ifadelerine go-
re, sunlardir :

® Enflasyon hizini disirmek,

® Ekonomiyi uzun vadeli istikrara
kavusturmak,

® Kalkinma hizini yiikseltmek.

() Disaridan gelen olumsuz tesir-
lert ekonomiye massettirerek istikrarin
koruma gocil.

3) lhrac ettigi mallann fiyatlanini
arttirarak...
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iki spesifik hedefe ulagmak, ya-
ni dgsizlik» ve «Konut Sorununu Co-
zumlemek» istedi de yukarida belir-
tilenlere eklenebilir. Alinan tedbirleri
hemen herkes bildiginden, burada tek-
rarlamak istemiyoruz. Bu yazida ele
aldigimiz istikrarsizitk, genellikle ikti-
sadi istikrarsizlik degil, stati istik-
rarsizhgidir. Statl istikrarsiziig), de-
vamli olarak degdisen ve yenileri or-
taya atilan kararlarla ekonomik faa-
liyet ortaminin devamli degigmesidir.

Buglnki iktisat politikasinin he-
deflerine ulasabilmesi icin gerekli iki
temel sarti ele alarak baslayalim.
Bunlardan birincisi, iktisat politikasi
tedbirlerinin cinsleri, sayilari, bayuk-
liikleri itibariyle uygun olmasidir. ikin-
cisi, bu iktisat politikas: modeli ¢er-
cevesinde hedefler ve aletler bagdas-
masidir. Bu, yazimizin konusu degil-
dir. 14 Arahk 1983'den itibaren alin-
maya baslanan ve hdlé devam eden
kararlar zincirinin ve politika mode-
linin uygun olup olmadigi ayrt bir ko-
nudur.

Burada biz, yeni tedbirler ve de-
vamh olarak altnan kararlarin olum-
suz etkisiyle meydana gelen sisli at-
mosferden soz etmek, sik sik degi-
sen kararlar ve bunlar arasindaki
ahenksizligin yarattigi gelecege gu-
vensizlik ortami izerinde durmak is-
tiyoruz.

Gerek yatirimci, gerek Gretici, ge-
rek tlketici iktisadi karar verirken
belli bilgiye muhtagtir. Yatinmct ya-
tinm mallan fiyatlari, piyasa talebi
tahminleri, faiz hadleri, doviz kurla-
n ve oteki sartlar hakkinda Dbilgiye
muhtactir. Bu konulardaki hizl degis-
me ve degdismeleri dnceden tahmin
glicliga, isabetli karar almayi engel-
ledigi icin yatnmianin bliybk riske
maruz kalmasi s6z konusudur.

Kendisi icin bir konut yaptirmak
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veya satin almak isteyen bir tlketi-
ci; faiz haddinin yan: sira her cgesit
vergi ve harclar ile o6teki sartlar hak
kinda gtvenilir, kisa zamanda degis-
meyecek verilere sahip degildir; bun
larin gelecekte alacaklan degerler
hakkinda tahminlerde bulunma imka-
nindan da mahrumdur.

Ekonominin, kendi ana kurallari
disinda, hukimetin aldig: ¢cok sayida
kararlardan olugan bir bigcimi, ona
bagh statust ve bir modeli vardir.
Bu statinin hikimetlerin iktisat fel-
sefesine gore {anayasa cizgilerinde)
degismesi dogaldir. Ancak;

® Bazl ciddi ve buyluk degisme-
leri gerektiriyor {mesela piyasa eko-
nomisine veya ekonomik serbestlige
gecis gibi),

® Kararlar bir politika paketi icin-
de aciklanmayip parca parca alini-
yor,

® Bazi reform ve Islah deneme-
leri cok uzun bir zaman dilimine ya-
yilmig bulunuyor,

® Zamlar hizla devam ediyor,

® Faiz hadleri ve déviz kurlari
devamlii degisiyorsa;
yukanda tanimladidimiz  anlamda
«statl istikrarsizitg: vardirs denebi-
lir. Bu ise sonunda;

® Bircok tesebbisii yolundan
altkoyacak,

® Kararlarda isabet derecesini
azaltacak,

* jsabetli karar vermeyi glicles-
tirecek,

® Riski buylik olgtide artiracak-
tir.

Bugiin icinde bulundugumuz sart-
lar ile yukarida cizdigimiz tablo ara-
sinda biylk benzerlikler vardir, de-
nebilir. Enflasyon, dis Gdemeler den-
gesizligi ve issizligin yaninda Tirki-
ye'nin en biiyiik sorunu stoti istik-
rarsizigidir. Her giin aciklanan énem-

STATU ISTIKRARSIZLIGI

li bir karar, devamli olarak statlyu
degistirmekte ve bu da, oteki sart-
lara ek olarak ekonominin genel is-
tikrara kavusmasini guclestirmektedir.

Degisme ve ilerleme, daha iyiye
Jogru gitme; kuskusuz istenen, 0z-
lenen bir gelismedir. Ancak bunun
her alanda ve her olayda gecerli ol-
dugunu kabul etmek de dogru degil-
dir. Statl istikrarsizhgl ekonomimiz-
de su sonuclari dogurmaktadir:

® Milli gelirin tlketimle tasarru-
fa boélunisu guvenilir bicim, yapi ve
egilime sahip olamamaktadir.

® Tasarrufun kullanthisi yerlesmis
bir bicim alamamistir.

® Fertler ve igletmelerin likidite
durumlar: belli bir bigcime kavusama-
mistir.

® |s aleminde risk, kar, likidite,
yatirrm ve (retim dengeleri kurula-
mamaktadir.

® Statlu kararsizhgr, uygun yati-
rim kararlaninag, uzun vadeli yatirrm-
lara zarar vermektedir.

® Kdr hadlerinin yuksek kalma-
sinda, oteki sebeplere ek olarak, bir
de statl istikrarsizigi rol oynamak-
tadir.

® Gelecege ait tahminler olma-
dan hicbir karar alinamayacagt du-
sunulurse, statla istikrarsizliginin ge-
lecege ait tahminleri guglestirerek
ekonomik kararlari olumsuz etkiledigi
gorilir.

® Statu istikrarsizligi, iktisadi
ufuklari daraltarak kararlarin  kisa
vadeli olmasina sebep olur. Bu da
sermaye birikiminin en blylk disma-
nt olarak karsimiza cikar.

Bu sebeple uygulanmakta olan
ekonomik modelin temel prensipleri-
nin ve statdsunin kisa zamanda be-
lirlenmesinde buiyik yarar vardir. Sta-
tinin istikrara kavusmasinin gecik-
mesi, basarisiz statu kadar zararlhdir.
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Bankalar Kanunu'nun 38. Maddesi ve
Biitiin Yumurtalari Aym Sepete Koymama
ilkesi

MEHMET TOPCU

TiCARET ya da mevduat banka-
Y larimin  topladikiar mevduati ta-
lep edildikleri anda &deyebilmeleri
icin, kredilerini emniyet, seyyaliyet
{likidite) ve randiman ilkelerine gére
kullandirmalart zorunludur. :
Emniyet ilkesinin unsurlarindan
biri olan riskin yayilmasi; kredinin
cok sayida firmaya, cesitli iskollari-
na ve sektorlere dagitimidir. Riskin
yayilmasi, bazt ulke bankalarinda ya-
$anan act tecrubeler sonucunda- bi-
tin yabanci banka yasalarinda da
kabul edilmis, bankaciigin temel il-
kelerinden biridir. Bunun sagladigi
faydalardan biri, kredilerin bir kismi
battig takdirde, bunun banka serma-
yesi lzerindeki kaybini asgariye in-
dirmek, digeri ise cok sayidaki kigi-
nin banka kredilerinden istifadesini
temin etmektir. ikincisi ancak tek bir
banka bazinda gecerlidir. Ciinkii, bir
miisterinin bircok banka ile calisma-
st halinde, bu kismen gerceklesmek-
te veya hic gerceklesmemektedir.
Finansmanda &6nemli ilkelerden
biri, «bltiin yumurtalarin ayni sepefe
konulmamasisdir. Bizdeki Bankalar
Kanunu'nun 38. madde diizenlemesi

ve bagka Ulkelerdeki benzer kurallar,
hep bu ilkenin sonucunda ortaya cik-
mis hukuk kurallanidir. Bunun gibi,
Bankalar Kanunu'nun diger maddele-
ri de ele alinip degerlendirilirken, ge-
rilerinde yatan esprilerin goéz oniinde
bulundurulmasi, kanuna anlam ka-
zandirmaktadir. Aksi halde bunlar ge-
reksiz maddeler yigint gibi gérulebi-
lir. Iyi bir bankaci, bankalarla ilgili
bu tiir dizenlemeler olmasa dahi,
bunlarin bir¢oguna uymayi gérev bi-
lir. Oyle ise bu tiir diizenlemelere ne-
den gerek gérulmistir. Bunun nede-
ni, istismara miisait olan piyasay: ma-
ceraperestlere birakmamak ve mad-
delerin gerisindeki esprileri bilmeyip
kuralct olanlara yol gostermek ve on-
larin bu tur dizenlemelere (biraz da
miieyyidelerle) uymalarini saglamak-
tir.

Yazimizda islemek istedigimiz
asil konu, 1958 yiinda ctkartlan 7129
sayih -Bankalar Kanunu'nda anilan
maddenin ele alinis sekli ile 28 ve

-« “1Q sayi. Kanun Hukminde Kararna-
‘me’ (KHK)'lerle sulandirilist ve bu ko-

nudaki o6nerilerimizdir. Ozellikle grup
kredilerinde (kanundaki deyimi ile
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dolayli kredi) getirilen artirmalar, de-
ginecegimiz konularin basinda gel-
mektedir. Konunun ayrintilarina giril-
meyecektir.

7129 sayii Bankalar Kanunu'nun
38. maddesinde, bir bankanin hakiki
ve hiilkmi bir sahsa dogrudan dog-
ruya veya dolaylt (bilvasita) olarak
verebilecegi kredi, banka o6denmis
sermaye ve ihtiyatiarinin % 10'u ve
tesviki arzulanan sektorlerde % 25'
olarak tespit edilmistir. Bankalarin
% 25 sermayesine sahip bulundukia-
ri belli sektorierdeki istiraklerine agi-
lan kredilerin maddedeki nispetlere
tabi bulunmamasi, en cok elestirilen
yonlerden biri olmustur. Adi gegen

BANKALAR KANUNU'NUN 38. MADDESI

istisna hukmi baslangicta bankalar
araciligl ile sirketlesmeyi saglamak
amactyla konmus iken, daha sonra
holding bankaciliginin gelismesi ne-
deniyle istismar edilmis oldugundan,
1979 yilinda 28 sayili KHK'de yapi-
lan degisiklikle kaldiriimistir.

7129 sayill Bankaiar Kanunu'nun
bazi maddelerini (ve bu arada 38.
maddesini) degistiren 23.7.1979 giin
ve 28 sayili KHK ile, maddedeki ge-
nel oran (% 10) degistiriimemekle be-
raber, tesviki arzulanan sektorlerdeki
% 25 orani; % 25, % 30 ve % 40 gi-
bi U¢li bir tasnife tabi tutulmustur.
Dolaylt kredideki bazi tartismall ko-
nulara acikhk getirilmis ve marjlar

lthalat, Ihracat ve
tim kambiyo islemlerinizde
hizli ve etkin servis.

TURKIYE
EMLAK KREDI
BANKASI

" size avantajsaglar”




MEHMET TOPCU

genisletiimistir. Tatbikatta bununla da
kalinmayarak bir kisim banka genel
mudirlerinden subelcre giden kredi
kararlarinda «Durumu 38. maddenin
4. fikrasina uydur.» seklinde yazili ve
acik uyarlara da rastlanilmistir. Or-
nedin; maddede bir gergek ya da ti-
zel kisinin sermayesinin en az % 40'-
na sahip olduklarn ortaklklara agtlan
kredi dolayh kredi sayildigindan, 6n-
ce hisse goruniste % 39'a indirilmis,
sonra kredi acilmistir.

1983 vilt icinde ylrdriuge giren
70 sayili Bankalar Hakkinda KHK do-
layl kredi sayimadaki oran ve had-
leri daha siki tutmus, ancak genel
orani (% 10) degistirmemekle bera-
ber gene! orandan dolayl krediyi ¢I-
karmig ve tesviki ongorilen sektor-
lerdeki nispetleri % 75’e kadar artir-
migtir. Bununla da kalmayarak cHer-
birine acilacak kredi miktari hakkmn-
da ikinci fikradaki sinirlar sakh ol-
mak Uzere, bir bankanin dolayll kre-
di iligkisi icinde bulunan gercek ve-
ya tizel kisilerin timiine agcacagi kre-
dilerin toplami banka 6zkaynalarin
asamaz.» hukmini prensip altina al-
mistir,

Bu hiikme gore, bir banka tesvik-
siz sektorlerde kurulan 10 sirketlik
bir gruba ya da bazi tesgvikli haller-
de 4 firmaya ddenmis sermaye ve ih-
tiyatlarinin tamamina kadar kredi ve-
rebilecektir. Son yillarda sirketlesme-
lerin, daha dogrusu sirket sayis: 20,
30 ve hatta 40°a varan gruplasmala-
rin neden ileri geldigi daha iyi anla-
siimaktadir. Vergi avantajlarina, Turk
Ticaret Kanunu'na goére 500 bin lira
ile (daha dogrusu arttk komik kalan
bu miktarin da 1/4'Gnin 6denmesiy-
le) sirket kurmak avantaji da ekle-
nince, gruplasmada is kolaylagsmak-
tadir. iktisatcilar ve politikacilar grup-
lara «Az olsun, sihhatli olsun.» &ne-
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risinde bulunadursunlar, sadece kre-
di almak icin gruplardaki sirketlerin
sayisi giderek sihhatsiz bir sekilde
artmakta ve bunlar grubun iyi durum-
daki sirketlerine de mali bakimdan
yik olmaktadirlar. Gruptaki az sayi-
da dUretici sirketin disindaki firmalar
da satilamamaktadir. Uretici firmalar
ise satilmagk istenmemektedir.

«ihtiyaclar coziimlerini de bera-
berinde getirir.n kurali calistirilacagi-
na, 38. maddenin sulandinimas! yo-
luna gidilmektedir. Tek bir gruba ban-
ka Ozkaynaklarinin tamamint yatir-
mak, maddenin gerisindeki espriyi
gecersiz kilmaktadir. Cunka bitin
yumurtalar ayni sepete konmustur.

Enflasyon ve biyime daha. faz-
la kredi ihtiyact dogurur. Bunun ¢6-
zimi ise, ya bankalarin 6zkaynakla-
rint artirmak ya da diger bankalar-
la birlikte sendikal kredi (syndicate
loan or participation loan) vermek-
tir. Diger Ulkelerin bankalan firmala-
nn artan biyldk kredi ihtiyaclarini
biraraya gelerek kredi vermekle ¢O-
zimlemislerdir. Turk bankalarinin da
boéyle yapmalart gerekirken (dis mii-
teahhitlik hizmetlerinde yaptiklari gi-
bi) 38. maddenin sulandirnimasina gi-
dilmesi, bircok bakimdan sakincali-
dir.

Sendikal kredi yabanci ilkeler-
de bankalar kanunlarindaki sinirla-
malar sonucunda ortaya cikmis bir
kredileme sekli olmustur. Sendikal
kredi uygulamasinin bir yarari da, bir-
den fazla bankanin bir grubu aym:
anda dederlendirmesi ve bunun so-
nucu kredileme kriterlerinde hata ya-
ptimast ihtimalinin azalmastdir. Bu
bakimdan anilan maddenin, gerisin-
de yatan espriye gore degistirilerek
bankalarin sendikal krediye dogru yo-
nelmeleri garttir.



‘Silen, Selpak So}o adlanyla blhnen
i 1pck gibl yumusacik, emici e
- kagit peceteler, kagit mendiller, 5
kagit havlular, tuvalet kagitlar, -~ 4
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“ Hei .buta;t,ye uygun Lagd 1S, kLIllam$11
-zaman kazandiran..

: Ipf_k Kagit'tan.
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GENEL MANZARA

EL_KONOMiK faaliyetler bakimindan oldukca hareketli gecen bir dénemi ge-
L ride biraktigimiz soylenebilir. Bu hareketin 6nemli nedenleri goyle sa-
yilabilir :

Piyasalarda para sikintisi ve protestolar devam ederken, ozellikle sanayiin
Uretiminde ve ihracatinda 6nemli gelismeler gériiimistiir. Ayrica, ingiliz ve Ame-
rikan isadamlar heyetleri llkemize gelerek, ltkemizin uluslararasi ekonomik ilisg-
kilerine yeni boyutlar verebilecek gérismeler yapmislardir.:

Dis borclarin édenmesi glivenligi acisindan tilkemizin onemli bir asama yap-
tig1 acikga belirlenmistir.

Hikimetin uygulamalarina karst, 6zel kesimin bazi yoneticileri: enflasyo-
nun asagd: cekilemedigini, bunun 6nemli sebeplerinden birinin de, hikiumetin
ozellikle talep enflasyonunu kisitlayici tedbirlere 6nem vererek, enflasyonun arz
yoéniine gereken 6nemi vermedigini ve uretimin yeterince desteklenmedigini ile-
ri surmuslerdir.

Piyasalarda para sikintisitnin devami, bir yandan kredilerin kisitianmasi ve
Ozkaynak yetersizliginden meydana gelirken, diger taraftan da devlet borglari-
nin (tanmsal Granlerin bedellerinin, ihracaatta vergi iadelerinin) édenmesinde
gecikmelerden dogmaktadir.

Nakit sikintisimin, yalniz Istanbul’'da 1984’tn itk 8 ayi iginde tutari 100 mil-
yar liradan fazla senedin protesto edilmesine yol agtigi ve bu rakamin gecen
ylin ayni suresine nazaran % 36 oraninda fazla oldugu anlasiimaktadir.

Ozkaynak yetersizligini giderebilmek igin hiikiimetin simdiden (14 Ekim 1984
tarihli Resmi Gazete'de) 1985 yili Genel Tesvik Tablosu‘nu yayinladidi ve bu
suretle atil kapasite yaratmiyacak sekilde ekonomiye yon vermek istedigi go-
riimektedir. Bu kararlarin arkasinda 1984 yili ekonomik biyime hizinin % 5
olarak tespiti yer almaktadir. Bu tutum ayrica, llkemizin sermaye sikintisini gi-
derecek olan yabanci sermayeye de hitap etmektedir.

Nitekim, Turkiye'nin ekonomik yapisinda énemli bir kabuk degisikligini go-
ren yabanci isadamlarinin yeni ve ortak yatinmlar icin ulkemize gelmeleri sik-
lagmistir. 1984 Ekim ayt baslannda Kent Diiki‘'niin baskanhginda Ingiltere De-
nizagint Ticaret Kurulusu heyeti, Tirkiye'de bazi 6nemii projelerle (ikinci Bogaz
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koprusi, turistik oteller, nikleer santral, termoelektrik santral gibi...) ilgili tek-
liflerini ve ayrica Ortadogu Ulkelerinde insat konularinda isbirlidi tasariarin
aciklamislardir.

14 Ekim 1984°ten itibaren Ulkemizde bir hafta kalan ve 3. Turk - Amerikan
Is Konferansi'na katilan Amerikall isadamlarinin gelisi de &nemli ziyaretler ara-
sinda sayilabilir.

1984 Ekim ayi, Tlurk Vergi Sistemi'nde 6nemli bir degisiklik yaopacak olan
Katma Degder Vergisi ile ilgili olarak da hareketlenmistir.

Uzun bir sGreden beri, hazirliklan ve ilgili kuruluslarin gérislerinin alinma-
si calismalari devam eden Katma Deder Vergisi Kanunu Tasarisi, Ekim ayi
baslarinda TBMM'nin Bltce Plan Komisyonu'nda son seklini alarak Meclis Ge-
nel Kurulu’'na intikal etmistir. Katma Deger Vergisi Kanunu tasarnisinin, 1984
Ekim ay! sonlarinda kanunlasacagina muhakkak gozu ile bakilmaktadir (*).

Ancak kanunun uygulanmasinin ne zaman baslayacadr simdilik bilinme-
mektedir. Katma Deger Vergisi'nin ylrurlige girmesiyle; istihsal vergileri, Spor
Toto Vergisi, PTT Hizmetleri Vergisi, i$}etme Vergisi, Nakliyat Vergisi, ilan ve
Reklam Hizmetleri Vergisi ile ithalde alinan istinsal Vergisi yurirlikten kalka-
caktir. Katma Deger Vergisi'nden muafiyetler ise su alanlarda olacaktir: Fiili
ihracaat, transit tagimacilik, bazi tasimactlik isleri, gimrik antreposu, serbest
bdlge rejimlerinin uygulandidi mal ve hizmetler, deniz, hava ve demiryolu tasi-
ma araclar, yilizer tesis ve aracglarin yapimi, onarimi ve kamu kuruluslan ile
bunlar tarafindan yonetilen sosyal amagh kuruluslarin dretim ve hizmetleri.

1984 Ekim ayinda Maliye ve Gumrik Bakanhd: temsilcileri ile bazi mesleki
kuruluslar, Katma Deger Vergisi ile ilgili seminerler dizenleyerek bu verginin
uygulanmasinin 6grenilmesi calismalarina baslamislardir.

«Hareketli» olarak niteledigimiz 1984 Ekim ayindoki ekonomik faaliyetiere
asagidaki hususlari da ilave etmek gerekir.
Menku) Kiymetler Borsalan Yonetmeligi Yayinlandi

6 Ekim 1984 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanarak yurarlige giren «Menkul
Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslan Hakkinda Yénetmelik» ile
bu Borsalarin kurulus, yonetim, calisma ve denetleme esaslan dizenlenmigtir.

Umumi Moadazalar Tuziigi Yirurlige Girdi

2699 Sayii Umumi Magazalar Kanunu'nun 15. maddesine gore Bakanlar
Kurulu tarafindan kabul edilen Umumi Magazalar Tuzigu 28 Eyla! 1984 tarihli
Resmi Gazete'de yayinlanarak yirlriige girmistir.

Ulkemizin gene! ekonomik kosullarina gore, Sanayi ve Ticaret Bakanhigi'nca
verilecek izinle, en az 50 milyon TL sermaye ile ve «Anonim Sirket» seklinde

(*) Dergi'nin Notu: Yazi, Katma Deder Vergisi'nin TBMM'nde kabul edilmesinden

énce kaleme alinmigtir.
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kurulabilecek umumi magazalaria ilgili olan bt tiziikte;: umumi magazalarin ku-
rulus ve faaliyet esaslan, gimriklenmemis veya tekel altinda bulunan malla-
rn kabull sartiarn, umumi magazalarda bulunmas: gerekli teknik nitelikler, mak-
buz senedi (resepise) ve rehin senedi ile ilgili islemler, umumi magazalara ka-
bul edilecek mallarin cinsleri, denetim usul ve esaslari, giimritk denetlemesi gi-
bi hususlar yer almaktadir.

Dovize Cevrilebilir Mevduat Hesaplarimin Tasfiyesi ile ilgili Teblig

12 Ekim 1984 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Tirk Parasi Kiymetini Ko-
ruma Hakkinda 7/18015 sayih Karar'a iligkin Teblig, dévize cevrilebilir Tark Li-
rasi mevduat hesaplarinin anapara ve faizlerinin yurt i¢ci yabanct sermaye ya-
tinmlarinda kullanilmasina musaade etmektedir.

Bu uygulamaya gére, alacakll kuruluglarin da kabulii halinde, 1989 yilina
kadar anapara ve faiz toplami olarak yaklasik 2.5 milyar dolarlik yabanct serma-
ye vyatirnm potansiyeli dogacaktir.

Bankalarla ligili Olaylar
Yeni Banka ve Yabanci Banka Subeleri:

® Merkezi Istanbul'da bulunan ve sermayesi 2.2 milyar TL olan Adabank
A.S.’nin kurulmasi Bakanlar Kurulu'nca kararlastinimis ve bu karar 13 Ekim
1984 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanmigtir.

® Adabank'in yaninda Tirkiye’de Sube acmalarina izin verildigi 6grenilen
iki yabanct Bankay: da belirtmek gerekir. Bu bankalar Japonya menseli olup,
«Bank of Tokyo» ile «Sumi Tomo» bankalaridir.

Bankalarin Bulundurabilecekleri Doviz Mlktarlan :

12 Ekim 1984 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan T.C. Merkez Bankasi'nin
1/C sayili Genelge'si ile, Banka'nin 1/A sayili Genelge'sinin 5. maddesinin ye-
rinci paragrafi degistirilmis ve bankalarin bulundurabilecekleri en az déviz var-
g1, toplam taahhiitlerinin % 20'si olarak tespit edilmistir.

Ancak, déviz idaresine kismi esneklik getirmek bakimindan, bankalann bir
onceki yil doviz alim belgelerine bagl ofarak tespit edilmis en yiksek acik po-
zisyon limitleri séyle aciklanmistir :

® 100 milyon dolara kadar olan bankalar icin 10 milyon dolar.

® 100-500 milyon dolar arasinda olan bankalar icin 20 milyon dolar.

® 500 milyon - 1 milyar dolar arasinda olan bankalar icin 30 milyon dolar.
® 1 milyar dolarin Gzerinde olan bankalar icin 40 milyon dolar.

Uluslararasi Bankacilik Sempozyumu :

2 Ekim 1984‘te Merkez Bankasi-Universite isbirligi ile Uluslararasi Banka-
cilik Sempozyumu diizenlendi. Bu sempozyum’da, bankalarin denetimi ve bu
denetimde Merkez Bankasi'min roli, ana temayi teskil etmigtir.
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ihracatimiz Giderek Artiyor

ihracatimizin 1984 yilinda, gecen yila nazaran énemli bir sigrama yapmasl
beklenmektedir. Nitekim, 1984°lUn ilk 6 ayinda ihracattaki artis, gecen yilin ay-
ni dénemine nazaran % 32 oranina ulasmistir. Bu artis hiztnin devami halinde,
ihracatimizin 1984 yilinda 7 milyar dolari asacadt anlasimaktadir.

ihracatin artisi ile birlikte sanayi Grinlerinin ihracatimiz igindeki payr da
artarak % 65.4'ten % 74.5'e ulasmustir. ihracatin artisi ile birlikte ihracatta ver-
gi iadesi rakamlar da yukselerek bu yilin ilk 8 ayinda 220 milyar liraya ulas-
mistir.

Bazi Tiiketim Mallar icin ithalat Olanag Tanindi

Ulkemizin déviz girdileri arttikca ve ic piyasa fiyatiari yukseldikce, hikii-
metin bazi mallara ve ozellikle tiiketim matlarinin ithaline imkan tanidigr goril-
mektedir. 14 Eylul 1984 tarihli Resmi Gazete'de ayakkabr, et ve ananas ig¢in ta-
ninan bu imkan, 7 Ekim 1984 tarihli Resmi Gazete ile beyaz peyniri de kapsa-
mina almistir.

ithalatta yeni bir kolaylik da, mal mukabili ithalatta transfer icin bankala-
ra miracaat suresinin 4 aya kadar uzatilmis o!masidir. 5 Ekim 1984 tarihli Res-
mi Gazete'de yayinlanan T.C. Merkez Bankasi'nin 1/B sayili Genelge'si; malla-
rin fiili ithal tarihinden itibaren 2 ay, veya teminat ithalat Rejimi'ne gdre irad
kaydedilmek kaydiyle 4 ay icinde bankalara miracaat tedilecegi hiikmiini ge-
tirmistir.

Yeni Zamlar

Hayat pahaliliginin artis orani tartisila dursun, gegtigimiz dénem iginde ba-
z1 temel mallara yapilan zamlar yine devam etmistir. Fiyatiari artan maddeler
so6yle aciklanabilir :

® Enerji ve Tabii Kaynoklar Bakanligi, 9 Ekim 1984'ten itibaren, Tiirkiye
Taskoémirld Kurumu'nun drettigi kémir fiyatlanna % 10-16 arasinda zam yap-
migtir.

® Cimento fiyatlanina da 12 Ekim 1984’ten itibaren % 9 zam yapilmigtir.
Cimentoya bu yil icinde yapilan bu dérdiincii zamdir. Buna gére yeni ve eski
fiyatiar (TL/TON olarak} soyledir:

Yeni Fiyat Eski Fiyat
Portland Cimentosu 13.500.— 12.380.—
Trasl Portland Cimentosu 15.340.— 13.460.—
Katkili Portland Cimentosu 13.320.— 12.200.—

® Demir-Celik fiyatlari, son zamlarla yilbasindan bu yana % 100 civarinda
artmistir. Satislan birkag giin durdurulan Eregli Demir-Celik mamiillerine 22
Ekim 1984 guniinden itibaren ythn 6. zammi yapilmistir. % 3.8 ile %_§.3 qrasm-
da degisen bu zamlara gére, eski ve yeni fiyatiar (TL/TON olarak soyledir:
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Yeni Fiyat Eski Fiyat
Levha 120.000.— 114.000.—
Elektrolitik Teneke 222.000.— 214.000.—
Pik 60.000.— 57.000.—

Ote yandan Tirkiye Demir-Celik isletmeleri Kurumu Genel Midirlugd, 23
Ekim 1984 glndnden itibaren, hodde ve yiiksek firin urunlerme de % 4.5 ile % 12
arasinda degisen zamlar yapmistir.

® Elektrik fiyatlan 5 Ekim 1984’ten baslayarak kilovat saat bastna 55 ku-
rug arttinimistir. Bu zam tabii olarak yazihane, ticarethane ve sanayi tesisleri-
ne de yansimaktadir.

® Tekelin alkole yaptigi zamdan sonra, kozmetik mqmullerme % 25-35 ora-
ninda zam yap:dimisgtir. "

® Patates, mercimek, et, baltk, ekmek, yumurta, sit, peynir, yogurt, ma-
karna gibi bircok temel gida-maddesi ile oto lastlk fiyatlari da son zaman-
larda 6nemli fiyat artislarn gostermistir.

.9 o rd L] L)1) L1
Tiirkiye'de ve biitiin diinyada
Akbank Tiirkiye'de ve biitiin diinyada hizmetinizdedir.
Ihracat-Ithalat islemleriniz, déviz-mevduat-

kredi hesaplariniz ve tum bankacilik sorunlanmz i¢in
Akbank'in deneyiminden ve dig dinyadaki itibanndan yararlanin.
Yurtiginde Akbank subeleri.yurt disinda Akbank Temsilciliklerive
Akbank'in biitiin dunyadaki birinci sinif muhabirleri ile
suirdiirditgti isbirligi, tiim bankacilik soruntanma
kisa silrede ¢ozime ulagtunr.

— AKBANK

NEWYORK FRANKFURT LONDRA
Essen, Ban Beslin, Munih, Hamburg, Stutigart, Hannover (REPRD)




Yasaminizdan
bir duvar kaldirin.

Her salon, her oda dort duvard: eskiden.

§imdi Flotal kaldinyor bir duvari, yerne 1giltryr, giizelligi,
mutlulugu koyuyor. Bityityor salonlar, odalar, holler. Derinlik
kazansyor goz alabildigine. Birken iki oluyor vazo, birken iki
oluyor tablo, birken iki oluyor her egya. Kristal ayna Flotal ile
yasam yineleniyor, yagim yenilentyor.

*KRISTAL AYNA"
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Bilyikdere Caddesi, Betem Han Kat 4-8
sigli, Istanbul Tel: 146 11 30
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AngaE




61

YENI
YAYINLAR

Dog. Dr.
HALUK A. KABAALIOGLU

ANONIM ORTAKLIKLARDA
KARIN DAGITIMI VE
VERGILENDIRILMESI

ERDAMAR, Docent Dr. Cengiz; Ada-
oglu Matbaasi, istanbul 1984, 165
sayfa, 700.— TL.

Istanbul Universitesi isletme Fa-
kultesi oOgretim lyelerinden Sayin
Do¢. Dr. Cengiz Erdamar tarafindan
kaleme alinan bu eserin amaci; tam
muikellefiyete tabi anonim ortaklik-
larda, kar doditiminin  yapilabilmesi
icin hesaplanmasi zorunlu bulunan
Kurumlar Vergisi, Gelir Vergisi kesin-
tisi ve kanuni yedekler tutarlarinin
sistematik bir bicimde belirlenmesin-
de kullantabilecek kdr dagritim tablo-
larini okuyucuya sunmaktir.

Yazarnn da befirttigi gibi, uygula-
mada igletmelerin en cok bagvurduk-
lari kanunlar olan Gelir Vergisi, Ku-
rumlar Vergisi ve Vergi Usul Kanun-
lari'nda 1980 yili sonlarinda ve onu
takip eden yillarda yapilan degigik-
likler; vergi uygulamalarini énemli 6l-
clide etkilemistir. Kanunlarda yapilan
degislklikler nedeniyle tereddiitld ko-

nular ve acik oimayan bazi noktalar
vardir. iste bu eser, kar dagitimi ko-
nusuyla cok yakindan ilgili olan Ku-
rumlar Vergisi Kanunu ile -20 numa-
ralisindan baslayarak— c¢ikmig bulu-
nan Kurumiar Vergisi Genel Teblig-
lerine yer vererek, uygulamacilara
yararli bir basvuru kitabr olarak 6nem-
li bir boslugu doldurmaktadir.

Eser dort bolimden olusmakta-
dir. Kdar dagitim tablosuna duyulan
ihtiyag, 6z sermaye ve borclar tuta-
rinl etkileyen kdr dagitim tablosuna
iliskin ortaya cikan sorunlari incele-
yen «Baslangicr bdéliminden sonra,
kar dagiiminda goértlen temel kav-
ramlar incelenmektedir: Dagitimdan
onceki kdr, Kurumlar Vergisi, yedek-
ler, dagitilacak kdrlar, Gelir Vergisi
kesintisi.

ikinci boéllimde ise kar dagitim
tablosunun diizenlenmesi ve vergile-
me incelenmektedir. Bllindigi gibi kar
dagitim tablosu aracilidiyla Isletme
ici ve isletme digi yarar gruplarinca
isletmenin kar dagitim bli¢imi sapta-
nabilir ve yllara gére karsilastirma-
II olarak dizenienen bu tablo ile ge-
lecekte beklenen dagitilabilir karlarin
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tahmin edilmesi kolaylasir. Kredi ku-
rumlari da isletmelerin karlarint na-
sil kullandiklarini kolayca izleyebilir-
ler. Su hususu da belirtmek gerekir
ki, anonim ortakliklarin halka agilma-
lartyla birlikte finansal tablolardan
biri olan kar dagitim tablosunun du-
zenlenerek faaliyet raporlar iginde
belirtilmesi ve bu tablolarin pay sa-
hiplerince de anlasilabilir nitelikte bu-
lunmasi; pay sahiplerinin genel ku-
rullarda daha bilingli olarak kar da-
gitimina  iliskin  kararlar almalarini
saglayacaktir.

YENI YAYINLAR

Uglinct bolimde uygulamah 6r-
nekler verilmekte ve karsilagilan so-
runlarg yol gosteren aciklamalar yer
almaktadir. «Ekler» bolumunde ise
Kurumlar Vergisi Kanunu ile 20 nu-
maralidan baslayarak Kurumlar Ver-
gisi Genel Tebligleri tam metin ola-
rak okuyucunun istifadesine sunul-
maktadir.

Konu ile ilgilenenlere ve ilgili
dalda yuksek ogrenim yapmakta olan-
lara kitabi okumalarini salik verir, ya-
zan bu yararll calismasindan dolayi
kutlariz.

Prof. Dr. KENAN BULUTOGLU
PARA VE INSAN
Bu kitap; toplumumuzda basdondirtci
gelismelerini yasadigimiz «para ve insan»
iliskilerini sergilemekte; gecmisin aci

deneyimlerine bakarak, paramizi en iyi bicimde
degerlendirme yollarina i1sik tutmaktadir.

Cm——

ALTIN KiTAPLAR YAYINEVI ® [STANBUL 1984 ® 399 SAYFA ® 600.— TL

Kitop,- Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisl idare Merkezi'nden alinabilir. Odemeli
gonderilmez. Adreslerine posta ile taahhiitlii yollanmasini isteyenierin, kitap bedeline
150,— TL ilave ederek onceden havale ¢ikarmalart gerekir.
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Her tirli dahili elektrik maizemesinde
emsalsiz kalite ile. uretilen cesitlerimizi
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;%n beri

Enka Insaat, 25 yillik yasaminda
gerceklestirdigi dev eserler
ve ulastign yuksek teknoloii ile
bugiin diinyanin en bliyiik insaat sirketleri arasindadir.
Enka Insaat, uluslararas: alanda
Turk girisimeiliginin ytz akidur.

Bn%
ENKA
Insaat ve Sanayi A.S.

Balmumeu - Besiktas, Istanbul - TURKEY
Tel.: 66 22 15 Telex: 26 490 cnas tr 26 139 pima tr.




Ve Yapi Kredii sehirlerarasi elektronik iletisimi baslatti!

‘Tele-Islem’de
Ankara-Istanbul

Yapi Kredi bankalarda
zaman yitiren herkesi
bu yaziy1 okumaya cagiriyor.

Cunk(d bankadaki 1siniz: ister sube ici, 1ster subeler
arasl. isterseniz sehirleraras olsun, Yapi Kredilerde
“bekiemek™ tarihe kansiyor!

Turk Bankacihginda tam elektronik ¢agin dncdsu
Yapi Kredi, simdi Tele-lslem'de sehurlerarasi
elektronik iletisimi de baslatti!

Ve bugin, Istanbul'da 11. Ankara'da 4 Yap: Kredi
elektronik iletisimle birbirine baglandi.

Simdi, Istanbul'da: Merkez. 4. Levent, Sisli,
Rihtim, Barbarosbulvan, Parmakkap:. Kurtulus.

Beslktas. Persembepazan. Nisantasi, Gimussuyu.

Ankarada: Kizilay, Ulus (Hacibayram).
Givenevier. Hacettepe subelerinden birinde

hesabiniz varsa 15'1 birden sizin subeniz oldu.
Ister Ankara'da olfun, ister Istanbul'da;

isiniz, isleminiz ne olursa oisun. bu subelerden
birine ginn. yeter. Islemin gerektirdigi tdm bilgi:
Ankara'dan Istanbul'a, Istanbul'dan Ankara'ya
elektronik iletisimle sanyede ekrandal
Bekleme yok. telefon yok, imzalar yok.
Getir-gotur yok. vezne yok.

Provizyon bir saniyel Havale bir samyel

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

Simdi. bir klasik 1slemde yillardir yitirdiginiz
zamani diistnin. bir de Tele-Islem de yasam boyu
kazanacagimz zamani... Ve se¢in bankamizil

Bugiin 15. Mayis ayinda 19... Yil sonunda
65 Yapi Kredi “Tele-lsiem“de elektronik iletisimdel

Yap! Kredi'li olmak biytk kazanctr

&
YAPI KREDi

“hizmette sinir yoktur”




