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Sevgili Okurlarimiz,

Bir kez daha belirtelim ki, Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi, okur y&nlinden oldufu kadar
yazar yonilinden de sanslhi bir yayin orgamdir.
Cesitli ekonomik konularda Dergl'ye ¢ok sayida
yaz1 ginderilmektedir. Kendilerine her zaman
icin tesekkilr bor¢lu oldugumuz yazarlanimizin
bliylik bollimli, aym1 zamanda okurlarimizdir. An-
cak bizi gergekten {lzen Dbir nokta var: Sayfala.
rimiz sinirli oldugundan, bazi deferll yazlar:
siraya koyarak uzun siire bekletmek zorunda ka-
liyoruz. Bu vesileyle, Dergi’ye yaz1 gdndermek
liitfunda bulunanlara tekrar hatirlatmak istiyo-
ruz: Yazimzi mimkinse daktiloyla, aralikli sa-
tirlarla ve kagidin sadece bir taraflina yazimz.
Calismalarimzi kolaylastirmi§ olursunuz. Litfen
glincel konulari isleyiniz, yazi1 boyunu kisa tu-
tunuz ve tekrarlardan kagimiuz. Bdylece yazi-
mzin Kisa slirede yayinlanma sansimi artirabilir-
siniz. Bu hatirlatmalarimiz i¢in Sayin yazarlari-
mizin bizl anlayisla karsilayacaklarma inaniyor
ve ilave edlyoruz: Dergi'nin sayfalar1 tiim okur-
larimiza acgiktir.

Bu sayimin oEkonomik Yorumlars bé&liimiinde
«Son Faiz Diizenlemeleri ve Genel Ekonomik Du-
rumn ele alinmaktadir. Bilindigl gibf, gectigimiz
glinlerde, mevduat faizlerl kisa aralikli iki ope-
rasyonla degZistirlimis ve faiz hadlerl asafiya ge-
kilmigtir. Bu arada bir yil vadel mevduata en
yliksek faiz verilirken, ii¢ ay vadell mevduatin
faiz haddi diferlerine gbre daha ¢ok diistiriilerek,
bir anlamda eski uygulamaya dtnUlmiistiir. Son
faiz diizenlemelerine neden gerek duyulmustur?
aAcik Oturumna katilan konugmacilarimiz, bu
sorunun cevabimr veriyorlar ve faiz hadlerinin
dUslirtilmesinin bankacilik sistemimize ve genel-
de ekonomiye olabilecek etkilerini irdeliyorlar.
Daha sonra Tirk ekonomisindeki gelismelerin k-
sa bir degerlemesini yapiyorlar. Her zaman oldu-
gu gibi, Dergi'dekd diger yazilann da ilginizl ge-
kecegini {imit ediyoruz.

Sayglarimizla,
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I/F(L!l Stl/ml Sedfler...

ipek Kagit'tan bir yeniliktir Sclpak Sedef.

Birbiri ardisira gelen ipeksi kagitlari,
beyazi, renklisi ile Selpak Sedef,
temizlik i¢in... saghk i¢in..

kolayhk igin..

IPEK KAGIT’TAN
BIR YENI URUN

~  Cift Kath, >
yumusak, pratik.



ekonomik gostergeler

T.C. MERKEZ BANKASI
Altin ve doéviz mevcudu (milyon $)
Tedaviildeki banknotlar (milyar TL.)
Merkez Bankast kredileri (milyar TL.)
Hazineye kisa vadeli avans (milyar TL.)
BANKALAR (milyar TL.)
Toplam Mevduat
Ticari
Tasarruf
Vadesiz Tasarruf
Vadeli Tasarruf
Resmi
Bankalar
Diger Mevduat
Toplam Krediler
Tarim
Kalkinma Bankalan
Kiclik Esnaf ve Sanatkar {Meslek}
ipotek Karsiligi (Gayrimenkul)
Denizcilik
Ticari, Sinai, Sair
iller Bankast
PARA ARZi (milyar TL.
FIYATLAR (1963 = 100; Tic. Bak.)
Toptan Esya Fiyatlari indeksi
Gida Maddeleri ve Yemler
Sanayi Hammadde ve Yari Mamul
Istanbul Geginme indeksi
Ankara Gecinme indeksi
DI$ ODEMELER (milyar $)
Disalim
Dissatim
isci Dévizler!

1983 1984 1985
Nisan Mayis Haz.
12484  1637.3 14216 14542  1543.0
730.5 972.6 9743 1068.9  1190.2
12341 879.9  1000.6 989.00 11254
338.6 528.3 733.7 664.3 748.3
3386.8 53714 58082 59125
819.7 11693 988.6 957.6
1932.4 3255.8 3909.3 41009
598.8 436.6 393.8 407.5
12336 23192 35155  3693.4
3653 571.0 722.3 652.2
257.9 363.3 171.2 183.5
11.5 15.0 16.9 18.4
2739.3 3589.0 35286 23283
611.6 528.5 581.4 600.4
123.2 217.9 206.4 209.7
125.0 164.0 178.7 182.4
696 150.8 187.7 215.5
49.2 75.9 74.5 73.8
1827.9 24045 23493 24875
33.9 47.3 50.3 58.8
1879.4 21034 20685 21199 2256.1
6784.5 10066.1 11716.1 11963.8 119254
5862.6 8858.4 10299.8 10550.2 10352.6
8320.9 12079.0 140764 14319.7 148473
7656.3 10973.2 12870.0 132740 13445.8
6135.7 9177.8 106332 10947.8 110115
9235.0 107569 33023 4217.1 5C18.7
5727.8 71355 23504 30354 36399
1533.6 1807.0 632.0

Notlar: (1) TCMB 1984 yil sonu altin ve doviz mevcuduna, altin birikiminin yeniden de-
gerlendirilmesinden dogan 657.6 milyon dolar dahildir. (2) TCMB kredilerine, 1982 ve 1984
yili sonlarinda yapilan borc tahkimleri (konsolide edilen krediler) dahil degildir. (3) Banka
kredilerine, Devlet Yatirim Bankasi kredilerl dahit degildir. (4) Para arzi (M,) dar tanimlidir
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ekonomik yorumlar

ACIK
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YONETEN :
e Dr. Oztin AKGUC

son faiz diizenlemeleri

ve genel ekonomik durum

AKGUC — Toplantimiza hos gel-
diniz. Toplantida ilk once faiz hadle-
rinde yapilan son degisiklikler Uze-
rinde duralim. Bildiginiz gibi son bir
ay igerisinde, mevduat faizleri kisa
aralikli iki operasyonla degistirildi.
Ve faiz hadleri, 6zellikle ti¢ aylik fa-
izler 8 puan agagiya cekilirken, 6 ay-
ik ve o6zellikle 1 yillik mevduat faiz
acisindan daha c¢ekici bir hale geti-
rildi. Faizde yapilan bu operasyon ge-
sitli yorumlara yol acgti. Yorumlari
soyle kisaca Ozetleyeyim: Bir kez fa-
iz hadleriyle enflasyon, birbirleriyle
baglantily iki degisken olarak goriil-
diigil icin, enflasyondaki gerilemeye
paralel olarak ve enflasyondaki dii-
siisiin bir kanit1 olarak faizlerin asa-
giya cekildigi ifade edildi. ikinei ola-
rak, satisa cikartilmis olan gelir or-
takligl belgelerinin gerekli ilgiyi gor-
memesi iizerine, ilgiyi kamu kesimi-

nin c¢ikartacagl menkul kiymetlere,
finansal varhklara cekebilmek igin
mevduat faizlerinin disirildigl ileri
siiriildii. Ve ictincli olarak da, mev-
duat faizlerinin asagiya cekilmesiyle
6zel kesim tahvilleri icin daha cazip
bir pazarin yaratilabilecegi goriisit
ortaya atildi. Tabii tartismalarda
bunlara baska etmenler de eklenebi-
lir. Hiikiimetin, enflasyon beklentisini
kismak istedigi de sdylenebilir. Faiz-
lerdeki yeni diizenlemeleri nasil de-
gerlendiriyoruz? Bunun bankacilik
sistemine ve genelde ekonomiye ola-
bilecek etkileri neler olabilecektir?
Once bu konular1 tartisalim. Daha
sonra da, Tiirk ekonomisinde son ay-
lardaki gelismelerin bir kisa deger-
lendirmesini yapalim. Saym Uras, siz
mevduat faizlerindeki son diizenle-
meleri nasil degerlendiriyorsunuz?
Bunun yorumunu yapar misiniz?



turkiye’'de faiz

oranlari serbest
degildir; devlet
istedigi sekilde
duzenlemektedir

URAS — Efendim, son faiz dii-
zenlemesiyle banka mevduat: faizle-
rinin ortalama olarak 2 puan diisii-
riildiiglinii gorilyoruz. Faizler vadele-
re gore degistigi icin, ortalama olarak
2 puan gerileme, diyelim. Bu 2 puan
gerileme, bankalarin bundan sonra
toplayacaklarl paralari, daha once
uygulanan faiz oranlarindan 2 puan
daha ucuza almalarina neden olacak.
Simdi burada sorulacak bir soru var.
Faiz oranlar1 neden disiiriilir? Ya
bankalarin maliyetlerini ucuzlatmak
lcin; ya da genel bir etkiyle, ekono-
mideki para fiyatm: diislirmek icin...
Burada bir gercegi vurgulamak isti-
yorum. 1980'den bu yana Tiirkiye'de
serbest faiz oranlarina gidildiginden
ve serbest piyasadan soz ediliyor. Fa-
kat tek basina bu son operasyon bile
bir kez daha vurguluyor, bir kez daha
hepimize gosteriyor ki, Tiirkiye'de fa-
iz oranlar: serbest degil. Faiz oranla-
rin1 daha hala devlet istedigi zaman,
istedigi sekilde diizenleyebiliyor.

AKGUC — Zaten son cikartilan
Bankalar Kanunu'nda da bu yetkinin,
Bakanlar Kurulu’'nda oldugu acikca
yer aliyor.

URAS — Yetki olur da, kullan-
mayabilir... Fakat bu fiilen gosteri-
yor ki, Bakanlar Kurulu daha hala
Tiirkiye'de paranin fiyatini tayinia-
ma usulliyle tayin etmeye devam
edecektir. Bu bir kere onemli bir ol-
gudur. Ikincisi, faiz oranlarimin ucuz-
latilmasinin bir sebebinin olmasi la-
zimdir. Yani, bir malin fiyati neden
ucuzlar? Ya malin arz1 boldur; bun-

ACIK OTURUM

dan fiati ucuzlar. Ya da mahn ta-
iebi dismiistiir. Arz ve talepteki de-
gismeler, malin fiyatini etkiler. Belki
malin arzi1 aynidir da, genelde mali-
yet unsurlarinda bir diislis olmustur.
Acaba para liretmek daha ucuz hale
gelmistir de ondan mi1 paranin fiyati
disurilmistiir? Bunlara bakarsaniz,
Tirkiye’de kisa donemde bu faktor-
lerde hichir degisme olmadigr halde,
hiiklimetin, enflasyon bekleyislerini
olumlu yonde etkiler ve psikolojik
etkisi olur iimidiyle parayr ucuzlat-
tigm1 tahmin ediyorum.

AKGUC — Acaba alternatif ya-
tirun alanlarinin c¢ekiciligini artira-
rak, fonlar1 diger alanlara kaydirmak
dilsiintiisii olabilir mi?

URAS — Oraya da gelecegim.
ikinci unsur, sizin acls konusmasin-
da belirttiginiz gibi, devletin son za-
manlarda gereginden fazla borclan-
ma zorunlulugunu duymasi... Devlet,
mevduat faizlerini diisiirerek hem al-
ternatif yatirim alaninin cazibesini
yok etmek. hem de bir dlciide kendi-
Si icin para toplamada [iyatlar: ucuz-
latmasa bile en azindan yukariya cek-
me egiliminde olan bir faktorii ber-
taraf etme diisiincesindedir. Bu faiz
operasyonunu yapmasayd: devlet, ay-
ni parayi toplamak icin daha fazla fa-
iz tirmanmasina sebep olabilecek idi,
gibime geliyor. Simdi bunun sonu-
cunda kim ne kazandi, kim ne kay-
betti? Onu da sodyleyeyim, miisaade
ederseniz. Normal olarak halkin bek-
leyisi; mevduat faizleri ucuzladi, pa-
ra fiyatr ucuzlad:, krediler de ucuz-
layacak seklinde olmasi lazim gelir
tabii ki. Ciinkii herhalde hiikiimetin
para fiyatini ucuzlatmasinin nihai
amacl, bu paranin girdisini olustur-
dugu mallanin fiyatlarini ucuzlat-
maktir.

MANISALI — «Halk» derken Sa-
yin Uras, galiba «is kesimi» demek
istiyorsunuz. Halkin krediyle pek ilis-
kist yoktur.
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ACIK OTURUMA KATILANLAR: Yukaridaki fotoprafta, soldan saga dofru; Prof. Dr. Yiiksel Ulken ({s-
tanbul Unlversitesi Iktisat Fakiiltesi Ogrelim Uyesi), Prof. Dr. Erol Maunlsali (Istanbul tntversitesi Ikti-
sat Fakiiltesi Ogretim Uyesi), Dr. Ozlin Akgii¢ (fstanbul Unlversitesi Isletine Fakiiltesi Oaretim Uyesl),
Dr. T. Giingéor Uras (AKSIGORTA A.S. Yonelim Kurulu Baskani) ve Tuncay Artun (Genborsa Menkul
Degerler Ticareli A.S. Genel Miidiiru); «Non Faiz Diizenlemeleri ve Genel Ekonomik Durums konulu «Eko-

nomik  Yorumlars {oplantisinda  gorlildyorlar.

URAS — Ama kredi faizleri, bir
maliyet unsuru olarak sonucta halka
yansiyor. Ben suna inaniyorum Kki,
fajzi ©deyen nihai olarak halktir.
Mevduat faizini de, kredi faizini de
halk ddiiyor nihai olarak. Evet, bu-
rada bir noktaya dikkatinizi ¢ekmek
istiyorum. Acaba bu ucuzluk nereye
yansimistir? Mevduat faizlerinin iki
puan disiiriilmesi, nihai olarak ban-
kalarin kasasinda mi kalmistir? Bu-
rasi ilgin¢g bir nokta. Mevduat karsi-
hklarina O6denen faiz oranlarindaki
degisikiikleri dikkate aldigimiz za-
man goériliyorsunuz ki; bu 2 puanin
biiyitk kismi, Merkez Bankasr'nin faiz
yiklinli azaltici diizenlemelerle Mer-
kez Bankasi'na cekilmis durumda. 2
puan ucuzlugun biiyitk kism1 banka-
larda kalmiyor. diyorum. Bu da dnem-
li bir faktordiir.

AKGUC — Merkez Bankasi, yil
basindan bu yana i¢c operasyonla
mevduat munzam karsihgl faizlerini
ayhik 9% 3,30'dan % 1,40’'a degin dii-

Tartigmalar sirasinda  defiipk goriisler belirtilmistir.

siirdii. Buna bir yerde mecburdu. Ge-
cen yil Merkez Bankasi -onu vurgu-
lamakta yarar var- bankacihik sis-
temine, kaba bir hesapla 170 milyar
destek sagladi. Bu destegi mevduat
karsilik faizlerini yiikselterek yapti ve
bunun sonucu Merkez Bankasi zarar
etti. Merkez Bankasy bu zararini da;
bence yasaya yine aykirl bir bigim-
de; kendisi gseffaf bankaciliktan soéz
etmesine ragmen, buna hi¢ uymaya-
rak; altin rezervini yeniden degerle-
mek suretiyle deger artisi gelir kay-
detti. Ve bu zararini boylece kapatti.
Aslinda bu tutum Merkez Bankasi
Yasasi'na da aykiridir. Yasaya gore,
altin ve dovizlerin yeniden degerlen-
dirilmesi dolayistyla lehte veya aleyh-
te dogacak farklarin, yillik kar ve
zarar hesaplarl disinda 6zel bir hesa-
ba ahnmas1 gerekir. Bu hesaba ali-
nan meblagin kullanma sekli ve ko-
sullarinin Maliye BakanliZl ile Mer-
kez Bankasi arasinda tesbiti gerekir.
Maliye Bakanlig'nin onaymi alip al-
madiginl  bilmiyoruz, ama Merkez
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Bankasi'nin deger artisini kar olarak
yazdigin1 goriiyoruz. Gegcen yil Mer-
kez Bankasi, altin mevcudunu yeni-
den degerliyerek durumu kurtardi.
1985 yili i¢in de bu olanak kayboldu.
Merkez Bankasi, gesitli operasyonlar-
la aslinda mevduat munzam karsilik-
larinin kendisine olan yikiinil azalt-
maya cahisiyor.

mevduat karsihg!

faiz oranlarinin
yuksekligi, olumsuz
sonuclar dogurmustur

URAS — Sayin Akgiic, burayn
miisaade ederseniz biraz daha aca-
hhm. Ciinkit gecen sene bu onemli
nokta gozden Kkacti. Tiirk mevduat
karsiliklar1 sistemi ile, 1 yi1l1 icinde
Merkez Bankasi'na yonelen fonlardan
daha fazlasim1 Merkez Bankasi'nin
faiz olarak bankalara vermesi usulil
ortaya cikti ki, bu akil almayacak bir
sistemdir; hele sikipara politikas: iz-
lendigi ifade edilen bir dénemde. Bu
anormal durum, mevduat karsiliklar:
faiz oranlarinin ytiksekliginden dog-
mustur. Bir Merkez Bankasi'nin ban-
kalara kendisine o yil icin yatirilan
mevduat karsihk tutarindan daha
fazla faiz 0demesi sistemi altiist eden
bir olaydir. Clinkii yani mevduat kar-
siliklar1 sisteminin amaci baskadir.
Mevduat karsiliklari sistemi piyasa-
daki paray:, likiditeyl konfrol araci-
dir. Gecen yi11 bunun tam tersine,
mevduat karsihk sistemi ile, para
hacmi genisletildi.

ULKEN — Bankalann kirn da
artti.

URAS — Daha fazla fon topla-
yana Merkez Bankast daha fazla 6dul
veren, silbvansiyone eden bir uygu-
lamaya girmisti ki, bu uygulama ma-
alesef biitlin dizeltmelere ragmen bu
sene de bir olclide devam ediyor. Ve

ACIK OTURUM

yil sonuna kadar bunun sifira gel-
mesi de biraz glic goriiniiyor.

AKGUC — Sbyle diyelim: Merkez
Bankasi'na yatirilan mevduat mun-
zam Kkarsiliklar:i arttikca, tabii Mer-
kez Bankasrnin faiz yiiki de artiyor.
Buna Kkarsihk Merkez Bankasi'nin
bankacilik sistemine vermis oldugu
reeskont ve avans Kkredileri azaliyor.
Dolayisiyla Merkez Bankasr'nin faiz
gelirleri azaliyor. 1985 yilinda da sa-
niyorum ki aym sorun Merkez Ban-
kasi'nin gecen yilki boyutunda ol-
masa dahi, yine de énemini koruyor.
Buyurun Sayin Artun.

ARTUN — [zin verirseniz, ben de
aynl noktadan konuya bir giris yap-
mak istiyorum. Bana kalirsa, son faiz
diizenlemelerinin en o6nemli neden-
lerinden birisi de, ekonomik politikayl
ve bu arada faiz politikasin1 yonlen-
direnlerin kafalarinda son dénemde
¢ok sorunlu baskilar nedeniyle olusan
¢ok oOneml! degisimlerdir. Bu degi-
simlerin biiyiik 6lciide nedeni de Mer-
kez Bankasi'nin ve banka sisteminin
tizerindeki faiz yiiklerinin giderek ka-
g1t lUzerinde artmas: oldu. Bu nokta-
ya nereden geldik? Tabi buna da de-
ginmek lazim.

1981 yilindan itibaren Tlirk ban-
ka sistemi, konsolide olarak sonugta
biiylik ©Olclide zarar eden bir sistem
goriiniimiindeydi. Merkez Bankasi'-
nin mevduat munzam karsiliklarina
6demis oldugu faizlerin artmasi da
zaten Tirk banka sisteminin konso-
lide zararint bir dlclide gidermeye
yoneliktir. Ancak aradan gecen sii-
re icerisinde, gerek enflasyonun belli
diizeyini korumasi, gerekse mevduat
faiz oranlarmin geri c¢ekilememesi;
hem Merkez Bankas: tizerinde, hem
de genelde tiim bankalarimiz {izerin-
de, gercekten Kkorkunc denilebilecek
biiyiikk bir bask: yaratti. Bu baskiy:
ashinda su sekilde yorumlamak miim-
kiin. Biraz evvel Sayin Uras gayet
glizel ifade etti; Merkez Bankasi, ge-
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cen yil bankalar tarafindan yatirilan
mevduat munzam karsiliklarindan
daha fazlasini ya da en az ona yakin
bir tutar1 faiz olarak bankalara iade
etti. Ayni olayl aslinda hanka siste-
mi icin de diisiinmek lazim. Su anda
banka sisteminde konsolide vadeli
mevduat, 4 trilyon diizeyinde. Ve bu
4 trilyona karsilik yillik olarak buna
2 trilyon diizeyinde faiz 6denmesi ge-
rekiyor. Tirkiye'deki emisyon tutarn
ise, son artistan sonra ancak 1 trilyon

Tuncay ARTUN

260 milyara kadar yiikseldi. Demek
istiyorum ki, bir taraftan Merkez
Bankasi, diger taraftan da banka
sistemi sonucta faiz acisindan ¢ok
bilyiik yilk altina girdi. Bu ylki gi-
dermeye yonelik olarak biliyorsunuz,
daha ©once mevduat munzam Kkarsi-
hklarinda degisiklige gidildi. Ve son
olarak da faizlerde hem vade, hem
oranlar acisindan bir degisiklik ya-
pildl; hem de faizlerin geri cekilme-
sine doniik bir uygulama baslatild:
Bu, demin de ifade ettigim gibi, ban-
ka sisteminin faiz yikiiniiln bir &l-
¢tide hafifletilmesine donlik bir
uygulamadir. Bu arada mevduat
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munzam karsihklarina édenen ayhk
faiz de 0,35 puan, yani % 1,75'den
% 140'a diislirtildii. Bu da aym za-
manda Merkez Bankas) i¢in faiz yfi-
kiintin diisirilmesine doniik.

faiz oranlar brit
olarak dusmus
gb6ziikmekle beraber,
net olarak 1982'deki
dizeyini korumaktadir

Faiz oranlarinin diigiiriiimesi ile
ilgili soyle bir karsilastirma yaptim.
1982 yili itibariyle belirlenen faiz
oranlariyla son donemdeki faiz oran-
larim1  karsilastirdim. Genelde faiz
oranlar1 briit olarak diismils gozilk-
mesine karsin net olarak 1982 di-
zeyini koruyor. Biliyorsunuz son dii-
zenlemelerden 6nce en cazip mevduat
tirii 3 ay vadeli mevduatti. Ve bu
vadeli mevduatin  yilhk  getirisi
% 56.9'a kadar ulagiyordu. Bizi yanil-
tan nokta 1982'yle yapilan karsilastir-
mada, devletin almak zorunda oldu-
gu veya aldig1 vergiden vazgegmesi
nedeniyle briit faiz oranlarinda bir
diistis var gibi goériinmesidir. Oysa
1982 yilinin stopaj orani dikkate ali-
narak —ki o zaman stopaj orani bili-
yorsunuz % 25'ti ~ yapilacak bir kar-
stlastirmada, bir ay oncesindekl % 57
faiz oraninin gercekte, % 76 briite
karsihk geldigi ortaya cikiyor. 1982
yilinda, bazl bankalarin % 75 - % 80
briit faiz vermesi bilyiik olciide suc-
lanmust1; halbuki 1982'nin vergl ko-
sullarina gore, 1 ay once bankalarca
verilen faiz orani da % 76 diizeyin-
dedir. Son yapilan diizenlemelerden
sonra ise, billyorsunuz 6 ay vadeli
mevduat, daha ceklel bir mevduat tii-
ritne dontistil. Bu mevduatin yilik
kapitalize edilmesiyle bulunacak oran
% 52,2'dir. Bunun da yine % 25 sto-
paja gore 1982 karsilift % 69,6 brit
faizdir.

-
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Sunu vurgulamak istiyorum. Tirk
banka sistemi, 1981 - 1982 yilindan
beri siiregelen bunalimint halen
ozellikle faiz politikas1 yoniilnden at-
latmis degildir. Bugiine kadar mev-
duat faiz oranlarinda yapilan geri-
ye cekisler, bilylik oOlc¢iide, devletin
vazgectigi vergilerle gercgeklestirilmis-
tir. Ama oziinde net faiz oranlarl
1981-1982 diizeyindedir. Serbest faiz
politikasinin  en c¢llgin doénemine
rastlayan glinlerde uygulanan net
faiz oranlari, bugiin icin de faiz Kkis-
kacindan Kkurtulinus degildir. Faiz
politikasina iliskin son alinan karar-
lar timiiyle bu faiz kiskacindan kur-
tulmaya doniiktiir. Ama bunun su
anda, tam anlamiyla basarilt oldu-
gunu, basarili sonu¢ verecegini ifa-
de etmek cok gii¢. Ciinkli faiz oran-
larinl, % 57'lerden % 55'lere, % 54’-
lere diisiirmek belki bir kararname
ile kolay ama; bunu 1982 rakamla-
riyla karsilastirdifimizda  oransal
yiiksekligi hala ortada. Faizin ceki-
lebilecegi sinir1 kugkusuz enflasyon
belirleyecektir. Ama, bunun % 50
briitiin altinda olabilecegini de hic
sanmiyorum. Bu asamada faiz poli-
tikast acisindan benim ifade edecek-
lerim bunlar.

Isaret etmem gereken bir nokta
da su: Ozellikle 19 Aralik 1983 tari-
hindeki Faiz Kararnamesi'nde yapi-
lan cok fahis bir hatanin ~Kki o giin-
lerde hepimiz bu fahis hatayr be-
lirtmistik — diizeltilmesine  yonelik
gabadir. O faiz politikasina iliskin ka-
rarnamenin en biiyiik eksikliklerin-
den birisi de, vade, risk ve likidite
gibi il onemli odlciide gereken o&zeni
gostermemesiydi. Bu kez, vade agi-
sindan yapilan yanlishgin, yaklasik
18-19 ay sonra diizeltilmesi gibi bir
olguyla karsi karsiyayiz. Yapilan bir
hatanin 19 ay sonra diizeltilmesi,
Tiirkiye'de faiz politikasmni yonlendi-

renlerin olaya ne kadar ciddi boyut-
larda baktigimin herhalde bir kaniti-

dir, diye diistiniiyorum.

ACIK OTURUM

AKGUC — Cok tesekkiirler, Sa-
yin Artun. Sayin Manisali, son faiz
diizenlemelerinin Tiirk ekonomisine
olabilecek etkileri ve Tiirk ekonomi-
sinde son aylardaki gelismeler Kko-
nusundaki gorislerinizi rica edebilir
miyim?

MANISALI — Saym Akgiic, gali-
ba bu reel faiz - nominal faiz mese-
lesini biraz tartismamiz gerekiyor; o
kisim eksik kaldi. Oyle anlasihiyor ki,
halen vadeli mevduat icin % 10 do-
layinda bir reel faiz sézkonusu. Eski
oran muhafaza edilse idi, reel faiz
% 10'larin  ilizerine c¢ikiyordu. 9% 13 -
14 gibi bir rakam sbézkonusu olabile-
cekti. Herhalde bu reel faiz olarak
olduk¢a yilksek bir orandi. Oysa reel
faizin % 10’larin altina c¢ekilmesi zo-
runtulugu vardir.

ARTUN — Reel faizle ilgili ola-
rak, gorebildigim kadariyla, TUSIAD’-
in en son yapmis oldugu arastirmada
1984 icin bulunan rakam % 5°ti.

reel faizin % 10’un
altinda tutulmasi
gerekir; faiz, ekonomide
her seyin odak

noktasi olmamalidir

MANISALI — Temmuz sonu iti-
bariyle 12 ayhk doneme baktigimiz
zaman, enflasyon hiz1 % 37,5 dolay-
larinda; tabii eger enflasyon istatis-
tigi dogruysa. O zaman hala reel fai-
zin yliksek oldugunu kabul etmek ge-
rekir. Faizlerin biraz daha asafiya
cekilmesi zorunlulugu var. Faiz ora-
ninin para ve kredi politikasinda tek
basina fazla etkileyici bir faktor ol-
masini belki hiikiimet sakincali gor-
miistiir. Daha once de belirtildigi gibi,
bu, ©6zel sektor tahvillerinin yolunun
acilimast bakimindan da sozkonusu
olabilir. Gelir ortaklig:r belgeleri i¢in,
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kamuya ek kaynak kaydirilmasi icin
faiz oranlarimin degistirildigi gorii-
siinii ben pek kabul edemiyorum.
Kamunun daha rekabetci hale geti-
rilmesini bir politika olarak gormek
zor. Ancak cok konjonktiirel bir ara-
lik i¢cinde bunu ele almamiz gerekir.
Olsa olsa, uzun vadeli olarak rasyo-
nel bir diisiince, 6zel sektor tahvil-
leri bakimindan, onlara yol agma agi-
sindan sodzkonusu olabilecektir. Diger
taraftan, biraz once belirttigim gibi,

i B
{
S rssehe

B i

Prof. Dr. Erol MANISALIL

% 10'larin iizerindeki bir reel faiz ol-
duke¢a yliksektir. Bunun % l0’larin
altinda tutulmasi gerekir. Faizin,
ekonomideki agiri derecede etkileyici
roliinii ortadan kaldirmak gerekir.
Her seyin odak noktasi faiz haline
geldigi zaman, yatirimlarda da diger
kararlarda da birtakim aksamalar
sozkonusu olmaktadir. Faizin agirli-
ginin gercek seviyesine indirilmesi
zorunlulugu vardir. Tlrkiye'de faizin
makroekonomi politikalar: agisindan.
basinda yazildiginin aksine olarak,
fazlaca odak noktas! olmamasi zo-
runlulugu var. Blitlin iktisadi olaylar
faiz cercevesinde dolaniyormus, ban-
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ka faizleri, yatirimlar da dahil olmak
iizere herseyi belirleyen tek unsur-
mus gibj ortaya konuyor. Boyle ol-
mamasl gerekir, Faiz oraninin dil-
slirlilmesinin, makroekonomik etki-
leri agisindan agirlifinin azalmasl
anlamina geldigini sodyleyebiliriz.

AKGUC — Tesekkiirler. Sayin
Ulken, sizin faizlerdeki son gelisme-
ler ve bu gelismelerin ekonomiye ola-
bilecek etkileri konusundaki goriisle-
rinizi rica edebilir miyim?

ULKEN — Sayin Akgilg, aslinda
faiz hergeyi belirlemez; ama, sani-
yorum faiz, Tiirk ekonomisinin stra-
tejik faktorlerinden biri olmustur.
Gerek halkin davraniglari, gerek ik-
tisat politikasinda faize verilen agir-
ik, bunu rahathkla gostermektedir.
Sayin arkadaslanimin da yararlandi-
gim konusmalarinda belirttikleri gibi,
ben de bu faiz diislirme -egilimini
fazla iyimser karsilayamiyorum. Belki
bu faiz diizenlemelerinde tek miispet
nokta, Saym Arkun'un c¢ok isabetle
soyledigi gibi, vade farklarmda ya-
pilan dlizeltmedir. Ayarlama degil,
diizeitmedir. Daha once yapilmis bir
hatanin, aylar sonra diizeltilmesidir.
Bu yonden son diizenlemeyi olumlu
gormek milmkiin. Ancak, faizin dils-
mesi eger bir enflasyon dilslisiiniin
dogal sonucu olarak goriilliyorsa, ben
burada ¢ok tehlikeli bir agmaz icinde
oldugumuzu saniyorum. Cunkili faiz,
ilk baslarda, bilindigi gibi, enflasyo-
nu frenlemek agisindan onemll bir
faktor olarak ele alindi ve yiikseltildi.
Onceleri enflasyonu dilsiirmek icin
faizler ylikseltilirken, simdl enflasyo-
nu asagiya cekmek igin faizlerin dii-
siirillmesini ben pek bagdastiramiyo-
rum. Ozellikle faiz konusunda oldugu
gibi, samyorum ki iktisat politikasim
uygulayanlar, psikolojiye fazla agir-
lik veriyorlar. Gercl iktisadi olaylar-
da, halkin egilimlerinde ve davrang-
larinda psikolojik ortam g¢ok &nemli-
dir: ama bunun ters tepki yapmasi
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da ¢ok miimkiindiir. Eger halkin psi-
kolojisi bunu ters yonden yorumlar-
sa, bu takdirde beklenen sonucun
tam aksi sonuclar ortaya c¢ikabilir.
Ve faizin dusilirilmesinin enflasyonu
hizlandirici etki yapmasl, saniyorum
ki kacinilmaz olur. Bu tiir operasyon-
la halkta enflasyon beklentisini kir-
mak ve dolayisiyla enflasyon diisiigii-
nit saglamak diisiiniilebilir. Ama sirf
psikolojik faktore bagh olarak faizi
diisiirmeye kalkimak, saniyorum ki is-
tenilen sonuca gotiirmeyecektir.

son dlzenlemenin
banka kredi faizleri
uzerinde oflumlu
etkisi olabilir mi?

Son giinlerde bir gazetenin man-

seti, durumu iyi aydinlatmasi baki-

mindan dikkatimi g¢ekti. «<Ekonomiyi

Domates Yonetiyor» diye bir manset

atilmisti. Tlging bir manset. Tiirk eko-

nomisinin geleneksel seyri icinde yaz

aylarinda normal olarak diisen en-

flasyon, bu sene biraz daha hzli

diistii sayilabilir. Ozellikle mangette

simgelesen domatesin durumu gibi...

Simdi domatesin durumuna bakarak

enflasyon beklentisini kirmak ve son-

ra da enflasyonun dilsiisiini bekle-

mek, saniyorum ki bizi cok yaniltict

sonuglara gotiirebilir. Insallah tah-

minim dogru c¢ikmaz. Burada diger

onemli bir sorun sudur: Acaba son
diizenlemenin banka kredi faizleri
iizerine etkisi olabilir mi? Onu da pek
gii¢ goriiyorum. Ozellikle mevduat
munzam karsihfina ddenen faizlerin
azalmasl, bunu onleyecek en biiyiik
faktordiir. Mevduat faizleri dlisse da-
hi, bankalarin plase edebilecekleri
kaynaklarin maliyeti pek degismiye-

cektir.

AKGUC — Bu asamada su soru-
yu ortaya getirmekte yarar var mi?

ACIK OTURUM

Baz1 banka miidlrleri, faizin diistii-
gi, kredi faizlerinin de diisecegi, kre-
di faizleri iizerinde pazarlik basladig
konusunda basina aciklama yaptilar.
Eger banka midiirlerinin bu goriisle-
ri gecerli ise, o halde mevduatta bag-
layan o [faiz diisiisii kredilere de bir
blgiide yansimis veya yansiyacak de-
mektir.

ARTUN — Ben yansiyacaginl
zannetmiyorum. Bu konuya - gercek-
te onemli bir konu- cevap vermek
istiyorum. Bundan bir ay evvelki faiz
oranlar1 dilsiisiinden yaklasik olarak
1 hafta once Tirkiye'nin en biiylik
bankalarindan birisi kredi faizlerine
uyguladigl faiz oranini artirdi. Sa-
niyorum ki, ticari kredilere uygula-
dig1 % 62 dilzeyinde olan faizi, o ka-
tarnameden 3 veya 4 giin once % 64'e
cikardi. Simdi buradan su noktaya
gelmek istiyvorum. Su anda Tiirkiye’-
de kredi faizlerinin mevduat faiz
oranlarindaki disiisten hemen etki-
lenebilecegini soylemek, ¢ok bliyuk
iyimserlik olur; ancak bir noktay
bzellikle belirtmek istiyorum. O da
gu: Tiirk ekonomisinde gercekten su
anda marjinal olmayan bazi sektor-
ler, marjinal olmayan bazi firmalar
sozkonusu. Ozellikle yabanci banka-
larin Tiirk banka sistemine girme-
lerinden sonra, Tilirk bankalari ge-
nelde, kredi degerliligi yiiksek, ddeme
giicii yiiksek, marjinal olmayan fir-
malarl, misteri olarak kaybetmek
gibi, bir tehlikeyle karsi karsiya kal-
dilar. Hatta bazi bankalar, bunlarin
bir ¢ogunu miistert olarak kaybetti-
ler. Bu tiir marjinal olmayan sek-
torler ve marjinal olmayan firmalar

& Uzun bir tartisma, her iki ta-
rafin da haksiz oldugunun be-
lirtisidir.

Voltaire
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Icin eger tiim Tirk bankalari reka-
bete girerlerse, herhalde bunlar, Tiirk
banka sisteminden faizsiz de kredi
kullanabilecek konuma gelebilirler.
Ancak bu firmalarin sayilar1 son de-
rece sinirhidir. Ve kesinlikle konsoli-
de kredilerin de biiylik bir boliminii
kullandiklarinl soyleyemem. Sayilar
sinirll olan bu firmalar1 bir yana bi-
rakirsak, mevduat faiz oranlarimn
geri cekilmesiyle genelde kredi mali-
yetlerinin azalabilecegini, diisecegini
soylemek pek mimkiin degil. Sayin
Ulken de biraz evvel ifade etti, mev-
duat faizleri ile birlikte bankalarin
Merkez Bankasi iizerindeki faiz yii-
kiinin hafifletilmesi igin mevduat
munzam karsiliklarindan  aldiklari
fajzler de diistiriildii. Biraz daha ay-
rintiya girersek, Tiirk banka siste-
minin su andaki aktif yapisi, kredi
inaliyetlerinin diisiiriilimesine Kkesin-
likle en biiyiik engeldir. Bunun g¢ok
somut drnegini biraz evvel ifade et-
tim. Daha gegen ay bilyiik bir ban-
kanin ticari kredilere uyguladigl faiz
oranini artirmasl olayi...

MANISALI — Sayin Akgilc. daha
liberal bir ekonomiye gectik, diyoruz;
ancak bankacilik sisteminin faiz po-
litikasina baktigimiz zaman, A4deta
daha devlet¢i bir yap1 gorilyoruz.
Burada bir terslik var mi1? Belki bu-
nun da tartisilimasinda yarar var.
Bankalarin kamu finansmanina isti-
rak ettirilmesi meselesi... Bankalar-
daki fonlarin Kkrediler yoluyla ©zel
sektore kayacagina, devlete kaymasi
meselesi...

ARTUN — Aslinda ¢ok dogal bir
sonug.

MANISALI — ikincisi, Merkez
Bankasi'nin bankalarla iliskisinde,
bankalar iizerinde dolayli olarak hii-
kiimetin etkinliginin artmasi mesele-
si... Son birkac¢ yillik bankacihk sis-
temi iizerinde kamu agirhkl bir ge-
¢is var. Benim gozlemim bu dogrul-

15

tuda. Elle tutulur baz gelismeler var
bu konuda. <Finans sektorii agisin-
dan, bankacillk sektérli acisindan
Tilrkiye'de devletcilik artmistirs der-
sek, galiba fazla bliylik bir hata yap-
mis olmayiz.

AKGUC — Aslinda Tiirkiye'de
galiba kamu sektorti eski yillara ki-
yasla biliyiiyor. Bunu da vurgulamak
lazim. Ciinkii yatirimlarin ¢ok biyiik
bir bolimii halen kamu keslmi tara-
findan yapiliyor. Kamu kesiminin

Dr. Oztin ARGUG

yatirimlar icindeki payr % 60 dolay-
larinda... Ayrica kamu kesiminin sa-
tislarl, kar1 artiyor. Bilylik kuruluslar
icinde kamu kesimi daha bilyiik agir-
Ik tasimaya bagliyor. Ayrica 1982'den
bu yana kamu bankalarinin mevduat
hacmi i¢indeki pay: da bliyiimeye bas-
lamis, % 45'lere ulasmigtir.

MANISALI — Bunlar direkt. Be-
nim soyledigim, dolaylida artma var.

ULKEN — Zaten faiz konusunda
devlet miidahalesi olduguna gore, ora-
da herhangi bir liberal politikadan
bahsetmek sozkonusu degil.
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tirk banka sisteminde
mevduat devlet

bankalarina ve buyuk
6zel bankalara kayiyor

URAS — Miisaade eder misiniz?
Sayin Manisali'nin degindigine bag-
lantill bir sey sdyleyeyim. Efendim,
Tiirkiye banker Kkrizini ve onu takip
eden Kkiiciik banka krizini yasadiktan
sonra, Tiark banka sisteminde mev-
duatin devlet bankalarina ve biiyiik
o0zel bankalara kaymasi seklinde bir
olgu ortaya cikti. Bu cok onemli bir
olay. Kii¢citk bankalar piyasadan
mevduat toplama sanslarmi yitirdi-
ler. Bu arada bankalardaki faiz oran-
larinin artmasl, para toplayamayan,
kaynak yaratamayan kii¢iik bankalar-
da da mevcut fonlarin hesaben biiyii-
mesine, miikellefiyetlerin artmasina
yol actl. Bu gelisme kiigiik bankalarl
daha cok kaynak bulma c¢irpintisina
itti. Bu mevduat kaymasi, olgunun
kiiciik bankalara yansiyan ikinci asa-
masi. Simdi gelelim {igiincii asamaya.
Belli devlet bankalari ve belli biiyiik
bankalarda fonlar birikirken, banka-
lar da bu fonlar1 kullandiracaklar:
saglam miisteriler aramaya yoneldi-
ler. Ozellikle 1982 sonrasi Tiirkiye'de
miisteriler de ikiye ayrildi. Kredi de-
gerliligi yilksek milisteriler ve zayif
miisteriler. Bilylik maliyetle kredi al-
maya hazir olanlar, marjinal miiste-
riler kii¢iik bankalara yonelirken; bii-
yiilk bankalar da miusteri seleksiyo-
nuna bagladilar. Riski minimize et-
mek icin fon kullanmada dahi ce-
kingen davranmaya basladilar. Bu
cok onemli bir nokta. $imdi bu gelis-
meler olurken, devlet Hazine bonosu
satacagim diye ortaya cikti, piyasaya
girdi. Ttlirkiye'de eskiden devlet Hazi-
ne bonolarini bankalara zorla satardi
Bankanin fonu ne kadar olursa c'>lj
sun, Hazine’nin bagindaki klsiler, iyi

ACIK OTURUM

iliskileriyle, zorlamayla bankalara
belli miktarlarda Hazine bonosu pla-
se ederlerdi. Halbuki simdi tam ter-
sine oldu. Kaynaklarin yeniden da-
glliminda buyiik pay1 alan bankalar,
bu kez devletten daha fazla Hazine
bonosu, daha fazla tahvil almak icin
yarisa girdiler. Simdi devlet zorla
bankalarin kaynaklarina el koymu-
yor. Bankalar isteyerek devlete gidi-
yoriar. Cunkii devlet, bankalarin en
iyl miisterisi oldu.

MANISALI — Sistem geregi, da-
ha cazip kosullarla, bono ve tahvil
sattigl icin.

URAS — Bankalarin en iyi miis-
terisi su asamada devlet. Garanti var
sanlyor bankalar; fonlarini istedikle-
ri zaman geri alabileceklerini sani-
yorlar. Bu olur mu, ollmaz mi; o ayri
mesele. Fakat boyle bir olgu basladi.
Bu yaris o kadar ileriye gitti ki, ban-
kalar, fonlarini verebildikleri ¢l¢iide
devlete veriyorlar. Kaynaklarl artan
bankalar devlete veremedikleri fon-
larmi, ikinci sirada para ihtiyacl
icinde olan bankalara satmayi ve en
son miisterilere satmayi diisliniiyor-
lar. Bu tiirkiye'de bankacilik siste-
minde ¢cok dnemli bir gelismedir. Bii-
tiin bunlarin iistiine gectigimiz gin-
lerde ortaya ¢ikan bir olay daha var.
Eskiden devlet Hazine bonosu satar-
ken, hangi giin aliyorsaniz {iistline
damgay! basar, 6 aylik yahut 1 sene-
lik satarmis. Simdi Hazine bonosu-
nu devletin kolay kolay halka satis
imkan1 ortadan kalkti. Ikincisi, tah-
viller ihaleyle satilmaya baslandi.
Simdi eskiden tasarruflarini Hazine
bonosuna veyahut devlet tahviline
yatirmis olup da vadesi gelenler, es-
ki kolaylikla Hazine bonosu veya tah-
vil alamadiklar: i¢in, nakit para alip,
bu parayla tekrar muteber kamu ve
ozel sektdor bankalarina gitmeye bas-
ladilar. Bu tutum, yilbasindan berl
bu bankalarda tekrar beklenmedik
fonlar ortaya cikmasina sebep oldu.
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Ozetle, Tiurkiye'de birtakim banka-
lar var ki, fon sikintisi iginde; birta-
kim bankalar var ki, fon fazlaligi i¢in-
de. 1Iyi durumda olan bankalar da bu
fon fazlaligini, devlet tahvili veya Ha-
zine bonosu oldugu miiddetce devle-
te satmakta yarar goriiyorlar. Proje
finansmanina yahut da misteri ne
kadar kuvvetli olursa olsun ticari kre-
di vermeye gitmiyorlar. Bunun en gii-

e

Dr. T. Giingor URAS

zel delili, bankalarin toplam kaynak-
lar1 i¢ginde kredinin paymin giderek
azalmakta olusudur.

AKGUC — % 50'nin altina dis-
ti.

URAS — Hicbir zaman bu dilze-
ye kadar inmemisti; % 70 idi bir za-
manlar.

MANISALI — Bunun sonucu ola-
rak da bankalarin, 6zel bankalarin
ya da ticari bankalarin, ekonomide
yenij yatirimlar: finanse etme imkéan-
lar1 daha da sinirlandi

URAS — Miisaade ederseniz ora-
y1 tashih edeyim. Tirkiye'de banka-
larda ciddi yatirimlara yonelebilecek
fonlar vardir.

ULKEN — Global olarak vardir.
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yatirim yapacak

ciddi musteri olmadigi
icin, bankalar
ellerindeki fonlari
devlete aktariyorlar

URAS — Kimse bankanmin elin-
deki fona elkoymamaktadir. Banka,
ciddi yatinm olmadigl ic¢in, yatirim
talebinde bulunan ciddi misteri ol-
madigl icin, parayl marjinal miisteri-
ye vermemek icin devlete satmakta-
dir. Yoksa devlet bankanin elindeki
fona zorla elkoymamaktadir. Burast
¢ok onemli.

MANISALI — O zaman bir ters-
lik var demektir. Bankacilik sistemin-
deki degerlendirmelerle ekonomideki
yatirim talepleri arasinda bir uyum-
suzluk var. Yatinnm kredisi talebin-
de bulunuldugunda banka, gayri cid-
di, yahut yeteri kadar ciddi degil di-
yor. Banka yatirimin ciddiyetine, sag-
liklh olduguna glivenmiyor.

ARTUN — Tabii, ciddi bulmu-
yor...

ARKGUC — Kredilerde donma,
bankalarl daha ciddi degerlendirme-
lere zorluyor.

URAS — Ciddi misteriler ban-
kalara gelmiyor.

AKGUC — Ya da ciddi bir proje
ile gelmiyorlar.

MANISALI — Bir dengesizlik var,

AKGUC — Su gelismeyi de or-
taya koyalim. Demin, Sayin Uras be-
lirtti. 1984 sonunda bankalarda kre-
di/mevduat orani % 65'e degin dis-
tl. Buna déviz tevdiat hesaplarin: da
eklersek oran % 60'a geriliyor. Kre-
dilerin paylr hem aktif toplami ige-
risinde diisiyor, hem de mevduatin
krediye doniistiiriilme orani1 diisilyor.
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Buna karsiik bankacilik sisteminin
aktifinde ne kabariyor? Menkul Kiy-
metler Portfoyii kabariyor. Acike¢as)
pankalarin elindeki devlet tahvili,
Hazine bonosu artiyor. Bir de banka-
larin doviz pozisyonlarl biiyiiyor. Bi-
lanconun aktifinde, bankalar hesabl
kabariyor; bankalar doviz pozisyon-
larinl yabanci bankalarda tuttuklar
igin...

ULKEN — Tabii biltin bu dav-
ranislarda ayrica batak kredi hika-
yesinin bankalarda yarattigl olumsuz
etki de son derece biilyiik. Marjinal
miisteriyi diglama ya da ¢ok saglam
miisteri arama endisesi, batak kre-
dinin varligindan kaynaklaniyor.

AKGUC — Bankalar iki alana
plasman yapmayl yeglemeye bagladi-
lar. Biri devlet tahvili, digeri de déviz.

ARTUN — Simdi, aslinda ben o
konuya girmek istiyorum. Ciinkii Sa-
yin Uras ¢ok giizel bir noktada bitir-
di. Bende o noktadan baslayarak ta-
mamlamak istiyorum. Kiigiik banka -
biiylik banka ayriminda bir baska ki-
sir dongii de soyle. Biiyilk bankala-
rin, genelde fon fazlasi olan banka-
larin, fazlalarl sadece Tiirk Lirasi
acisindan degil; doviz fazlalar1 da
var. Biiyiik bankalar, kendilerine faz-
la mevduat gelen bankalar, fonlar:
sadece menkul degerlere plase etme-
diler. Ayni zamanda doéviz pozisyon
limitlerini olanaklar1 Bl¢lisiinde kul-
lanarak, doviz tutmak yoluna gitti-
ler. Yalmiz Tiirk Lirasi fonlarda de-
gil, burada da bir kisir dongli gori-
yoruz. Kendilerine kaynak gelmeyen,
mevduat gelmeyen kiiglik ve orta ol-
cekli bankalar da disaridan son dere-
ce fazla bor¢lanmaya basladilar. Bu-
nun sonucu iceriden kaynak saglaya-
mayan baz kiictik ve orta dlgekli ban-

kalarin doéviz taahhiitleri arttl. Bu-
glin Tirkiye'de cesitli vesilelerle ovii-
niilerek deniliyor ki; cIste bir biylk
bankamizin 350 milyon dolar do-
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viz pozisyonu vardir, doviz rezervi
vardir.» Ben de cok rahatlikla soyle-
yebilirim ki, Tiirkiye'de kii¢iik bir
bankanin da 350 milyon dolar doéviz
taahhiidii vardir.

ULKEN — Ayrica kiiciik bankala-
rin doviz tevdiat hesaplarina sagla-
di1g1 baz1 asirl menfaatler var.

ARTUN — Var tabii, kuskusuz.
Bu gelmis oldugumuz noktada, siste-
min bir bolimii doviz fazlas1 var ko-
numundayken; sistemin c¢ok biiyiik
bir bolimii de doviz borcuyla kars:
karsiya ki, bu da ayni Kkisir dongii-
nin bir diger halkasi oluyor.

bankalarin musterileri
icin disaridan
sagladiklari kisa vadeli
krediler ve otesi...

URAS — Miisaade ederseniz,
Tiirkiye'de bugiline kadar flas olma-
mi§ bir olaya temas edeyim. Tirki-
ye'nin Kredj itibari1 artmistir, dogru-
dur. Bugiin herhangi bir Tiirk ban-
kasinin herhangi bir subesi, herhan-
gi bir teleks kabuliiyle bir miisterisi-
ne 1 yil kadar vadeli krediyi garanti
edebilmekte; ve o para da Tiirkiye’-
ye gelmektedir. Simdi burada c¢ok il-
gin¢ bir nokta var. Ben bu tip kredi-
lerin, Tlirkiye'nin doviz borcuna, do-
viz kiitiigiine girip girmedigi hakkin-
da bile siipheliyim. Bunun en giizel
son misali, bir devlet bankasinin bir
miisteriyle olan iliskisinde skandala
doniisen olaydir. Ciinkii hakikaten o
subenin, teleksie o kadar biiyiik kre-
diyi kabul etme imkani vardir. Genel
miidiir istedigi kadar, <Ben ona bu
yetkiyi vermedim.> desin, bu imkan
0 subede vardir. Ve gorliliiyor ki, bu
tip krediler higbir sekilde ne banka-
nin kiitiigitne, ne de devletin, Hazl-
ne’nin kiitiigline girmektedir.
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MANISALI — Yani, <«Yeni bir
DCM mi doguyor?» diyoruz.

ARTUN — Olaylar, énceden on-
goriillemiyor, patladigl zaman ortaya
clkiyor...

URAS — Bunun ne boyutta oldu-
gu, ancak yil sonunda talepler vaki
oldugunda, taahhiitler yerine getire-
lemedigi zaman ortaya c¢ikabilir. Bu
krediler digaridan déviz olarak gel-
mekte, doviz Tiirk Lirasi’'na dontis-
mektedir. Giderken de bunlalin kar-
siliginin Tiirk Lirast olarak yatirilip
ticari kurdan doviz olarak gitmesi la-
zimdir. Bu tiir kredilerin ne kadar
oldugunu bilmeyen Merkez Bankasi'-
nin neyi giivence altina aldiginl da
siipheyle karstlamak lazimdir. Fakat
benim ozel olarak gegen hafta duydu-
gum su ki, tabii cok sevindim. Mer-
kez Bankasi bu konunun ciddiyetini
farkederek, bununla ilgili tedbir al-
maya yonelmis. Fakat 1,5-2 yildir de-
vam eden uygulamanin ne kKadar ba-
kiyesi oldugu hentiz belli degil.

MANISALI — Yabanci bir firma-
ya hesaplattiriyorlar...

ULKEN — Son aylarda ddemeler
bilancosu aciginda oldukca onemli bir
daralma oldu. Bu daralmanin Kkisa
donemli sermaye hareketleri ile olug-
Ltugu anlasiliyor.

MANISALI — Bu DCM gibi...
DCM'nin bir bagka tiirliisi.

ARKGUC — Bu islemi agiklifa ka-
vusturalim. Banka garanti veriyor.
Banka garantisi ile miisteri burada
kredi kullaniyor.

URAS — Evet efendim.
ARTUN — Havale geliyor...

URAS — Biitin mesele su: Bu-
radan banka, riski kabul ettigini bil-
dirdigi an, herhangi bir teminat mek-
tubuna, garanti mektubuna, resmi bir
yazismaya gerek olmadan kredi ge-
liyor.
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ARTUN — Banka otomatik ga-
ranti vermis oluyor, o zaman.

URAS — Bankanin genel merke-
zinden de degil, bankanin herhangi
bir subesinden, yurt disindaki banka-
ya teleksle <Biz bu krediyi garanti
ediyoruz.» seklinde bir not gittigi an-
da, yurt disindaki banka o subeye bel-
li bir miktar doévizi hemen havale
etmektedir.

AKGUC — Belli bir firmanin ve-
ya bir kisinin adina...

URAS — Evet, belli bir firma-
nin veya kisinin adina; ancak bu kre-
diler azami 1 yil vadeli. 1 yilin istiin-
dekiler icin Hazine ve Dis Ticaret
Miistesarligi'min izni gerekli.

AKGUC — Tiirk Parasinin Kiy-
metinin Korunmas:t Hakkinda 30 sa-
yil1 Karar geregi... Yalmz bu islemin
bankalarin hesaplarina girmesi lazim.
Bilancolarda bu nakdi kredilerde go-
ziikkmese bile, gayri nakdi kredilerde,
«Taahhiitler» ya da <Kabullerimiz»
hesabinda gozilkmesi lazimdir.

ULKEN — Mutlaka goziikmesi
lazimdir.

AKGUC — Ve nitekim baz kil-
¢iik bankalarin bilang¢olarina bakar-
saniz, Nazim Hesaplari'na; onlarin
Nazim Hesaplari'nda muazzam kaba-
rikliklar goriirsiiniiz. Aslinda bu tiir
kabullerin, taahhiltlerin tutarin: sap-
tamak cok zor degil. Bankalarin <Ke-
faletlerimiz ve Kabullerimiz» hesa-
bindan asagl yukar digariya verilmis
olan kabullerden bunun tutarm ci-
kartabiliriz. KAarh gozilken bircok
bankada yurt dis1 kabullerin y(tksek-
ligi zaten dikkati c¢ekiyor.

URAS — Bankalar Birligi'nin ya-
ymladigl toplu bilancolarda Nazim
Hesaplar yok, degil mi?

ARTUN — Bankalar Birligi ya-
yininda yok.
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AKGUC — Hayir, Bankalar Bir-
ligi'nin acikladiklarinda yok. Fakat
kendi ilan etmek zorunda olduklari
bilan¢olarda var. Seffaf bankacihk
olabilmesi icin, Nazim Hesaplar'daki
ayrintinin da kesinlikle verilmesi la-
zimdir. Ciinkii bankalarin bu tiir
taghhiitleri, gayri mnakdi kredileri
oradadir. Bilangolarin altindaki Na-
zim Hesaplar'a da bakmak gerekli.

ULKEN — Orada gizleniyor.

AKGUC — Orada gizlenmiyor;
kefaletler, kabuller gosteriliyor.

ULKEN — Global olarak gizleni-
yor.

ARGUC — Bankalar, kefaletle-
riyle risk altina giriyorlar. Bunlara
gayrl nakdi krediler diyoruz. Nazim
Hesaplar'da gosterilmeleri gerekli.
Ancak ayrintill banka bilangolar:
agiklanmadigindan, bu tiir gayri nak-
di kredilerin tutarini kesinlikle sap-
tayamilyoruz.

ARTUN — Takip edebildigim ka-
dariyla, Tiirkiye'ye ilk gelen yabanci
bankalardan birisi gazete ilanlarin-
daki bilan¢olarinda dahi Nazim He-
saplari’n1 acgiklamadi.

AKGUC — Nazip Hesaplarin yal-
mzca tutarinin degil, ayrintisinin da
aciklanmas: gerekli. Ozellikle cirolar,
kefaletler ve Kkabullerin muhakkak
aciklanmas) gerekli. Aksi halde ban-
kanin durumunun degerlendirilmesi-
ne, riskinin belirlenmesine olanak bu-
lunamaz. Ama Tiirkiye'de bunlar ¢ok
yakindan izlenmedigi i¢in, konu da
kamuyounu c¢ok yakindan ilgilendir-
medigi icin, belki bu gibi gelismeler
gozden kaciyor. Bilanco okunmast da
pek bilinmiyor. Sadece kir rakamina
bakiliyor. Aslinda Tirkiye'nin net do-
viz varligini hesaplamak lazim. Yani
borclar: diistiikten sonra hesaplamak

lazim. Briit rakamlar bizi yaniltabi-
lir. Bir yanda doviz varlgumiz var,
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ama diger yanda da doéviz bor¢larimz
var.

MANISALI — Tabii makro olarak
bunun yansimasl soyle diisiiniilebilir.
Demin soyledigimiz ornekte oldugu
gibi, yabanci fonu veya Kkrediyi kul-
lanan unsurlar, yeterli olciide doviz
yaratabiliyorlar mi, ileriye doniik ge-
ri odemeler bakimindan? Cari islem-
ler dengesinde en ufak bir aleyhte
gelisme olursa, éniimiizdeki 1 y1l icin-
de diyelim, yahut beklenenin altinda
gelisme olursa, hemen bir biiyiik si-
kint1 baslayabilir. Onun sinyalini al-
yoruz,

bankalar ellerinde
biriken dovizleri
ne yapacaklar?

ARGUC — Baz1 bankalarda, de-
min Sayin Artun soéyledi, net doéviz
fazlaligyr var; bazilarinda da net doviz
aglgl var... Acaba bu dengeyi Mer-
kez Bankasi kendisi saglamaya kal-
kar m1? Dis odemelerde giicliik bas-
[adig1 zaman Merkez Bankasl, doviz
fazlast olan bankalardan déviz alip,
acglgl olan bankalara satar m1? Kiigiik
bankalar, doviz almak i¢in Tiirk Li-
rasy karsiligini nereden bulabilirler?

ARTUN — Su asamada o olgekli
bankalar, dis ticaret bankaciligina
doniik olarak calismaya caba goster-
diklerinden, gerceklestirdikleri ihra-
cat doviz gelirleriyle dengeyi slirdiiri-
yorlar. Sizin sdylediginize ben hemen
yaklasiyorum. Cok dogru. Tiirkiye'-
nin ihracatinda olusabilecek en ufak
bir gerileme, bu tiir déviz taahhiitle-
rinin yerine getirilememesi gibi bir
sonuca neden olacaktir ki, iste o za-
man Tirkiye'nin gercekten net do-
viz rezervlerinin ne ve hangi diizeyde
oldugu konusu giindeme gelecektir.

URAS — Burada Sayin Artun’un
belirttigi bir olay var. Tilrkiye'de ba-
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Z1 0zel bankalarda doviz tevdiat he-
saplart dolayisiyla hakikaten biiyiik
fonlar birikmeye basladi. Banka de-
mek, kendisine gelen mevduat: kredi-
ye doniistiiren kurum demektir. Bizim
bankalarimiz ne kredisi verir? Tiirk
Lirasi... Hatta Turk Liras) kredisi bi-
le veremediklerinden sikayet ediyo-
ruz. Simdi bankalar ellerinde biriken
dovizleri ne yapacaklar? Daha hentiz
Tilirkiye'de banka sistemi bunu bil-
miyor. Bu konuyu da <Banka ve Eko-
nomik Yorumlar Dergisi» olarak ilk
defa tartismaya acmamiz lazimdir.
Bunun icin de bir «Acitk Oturums» ya-
palim. Cilinkii bankalarin elinde bi-
riken dovizler, Sayim Basbakanimizin
da belirltigi gibi, bir bankada bile
350 milyon dolar1 asiyor.

ULKEN — Global olarak 2 milyar
dolara yaklasiyor. O bakimdan zaten
Merkez Bankasi doviz rezervlerinin
yitksek diizeyde oldugunu ileri siirii-
yor.

URAS — Bu paralar1 bankalar,
mevcut kambiyo sistemimiz icinde ve-
yahut kendi ahskanliklarina gore ne
yapabilirler? Yurt disinda saklayip bir
bankada mevduat olarak depo ede-
bilirler. Cilinkii bu fonlar1 1 yildan
fazla vadeyle kullanma sansi yoktur,
meveut kambiyo sistemimiz i¢inde.
Bu paralan kullanmagzlarsa, bu, Tiirk
ekonomisi bakimindan bir kayip olur.
Belki Tiirk bankalan, yurt disinda
veya icinde bunu déviz kredisi ola-
rak kullandirma yollarin1 arayacak-
lardir. Veyahut da aramahdirlar ki,
bu konunun, uzmanlarca tartisiima-
sinda biiyiltk yarar vardir.

ARGUC — Bu fonlar1 doviz kre-
disi olarak kismen kullandirabiliyor-
lar. 30 sayil1 Karar'a gore doviz kre-
disi verme olanaklari var. Ayrica $0y-
I bir uygulama yapiyorlar. Once dé-
viz kredisi olarak veriyorlar. Miiste-
rinin doévize degil Tiirk Lirasmna ihti-
yact varsa, miisteriden Tirk Lirasi
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degerinin karsihify bu dévizlerli geri
satin aliyor. Boylece doviz bankanin
elinden ¢ikmiyor, sonucgta misteriye
Tiitk Liras:1 kredi verilmis oluyor, kur
riskinin de miisteri iizerinde birakil-
mast saglaniyor.

URAS — Sayin Akeglic, bu dedi-
giniz daha ¢ok kiigik bankalar icin
sozkonusu. Benim bahsettigim daha
ziyade bu doviz tevdiat hesaplarinin
yogunlastigl bilyitk bankalarin bu
fonlart nasil kullanacagl.

AKGUC — Biiyiik bankalar da bu
isleri yapabilirler.

URAS — Onlarin Tirk parasi var.
Boyle islemler yapmaya gerekleri
yok. Bunlar niye boyle birsey yapsin-
lar? Onlar ellerinde biriken dovizleri
yurt disinda acaba nasil plase eder-
ler? Bundan Tiirk ekonomisine nasil
daha fazla yarar saghyabilirler?

ULKEN — Burada bankalarin di-
sa ac¢ilmalari sorunu geliyor.

URAS — Tiirkiye'de fonunu yo-
netmede gliclitk ¢eken bir bankanin,
yurt disinda biriken 500 milyon dola-
r1 nasil degerlendirecegi bir sorun
olarak ortadadir, giindemdedir.

tirk ekonomisindeki
son gelismeler

AKGUC — Yine banka bilancgo-
larina baktigimiz zaman, aktifte
¢«Bankalars hesabinin son derece ka-
barik oldugunu goértiyoruz. O halde bu
da gosteriyor ki, bankalarimiz, doviz
mevcutlarini yabanci bankalarda tu-
tuyorlar; acikcast yabanci bliylik ban-
kalara mevduat olarak yatirip, faiz
aliyorlar. Simdi isterseniz buradan
Tirk ekonomisindeki son gelismelere
gecelim. Buyurun Sayin Manisall.

MANISALI — Efendim, biz hep
boyle tartisirken ben kendi kendime
yiiksek sesle disiiniirim; ¢Tartigiriz
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da, tartismamizin sistematigi var
mi1?s» diye. Galiba iki seyi tartismak
lazim. (1) Izlenen ekonomik politika-
larin tutarligl, (2) Bunlarin sonucla-
r1... Simdi politikalarn ortaya koymu-
yorum. Bilinen seylerdir; 24 Ocak'in
esprisi dahilinde devam eden politi-
kalardir. Bu politikalar ne sonug¢ ver-
mistir? Onlara baktigimiz zaman, en
azindan 1985 yiliin Agustos ayinda
rakamlara baktigimiz zaman, biiylime
hizinda %, 5 dolayinda bhir reel biiyii-
me beklenmektedir. Enflasyon hizin-
da, biraz once tartistigimiz gibi, son
2 ay itibariyle % 37 ile % 38 arasina
bir inis vardir, Temmuz ay1 itibariy-
le bunun daha da inecegi konusunda
baz1 kuvvetli goriisler hakimdir. Ca-
ri islemler dengesinde, ihracatin bek-
lenen olciide gelismemesine ragmen.
ihracat dis1 doviz gelirlerinde olduk-
ca onemli gelismeler vardir ve ihra-
catin bu yil, gecen yilin cok az lize-
rine cikabilecegi. 7.5 veya 7.6 milyar
dolar gibi bir rakamda kararlanaca-
g1 tahmin edilincktedir. Endiistriyel
liretime baktigimiz zaman, kapasite
kullanim oraninda bir artis sézkonu-
sudur, 1 yi1l oncesine oranla. Temel
mal ve hizmetlerin tiretimine ve tii-
ketimine baktifimiz zaman, elektrik -
cimento gibi, bunlarda da oldukca
iyimser viikselmeler vardir.

ARGUC — Buna karsilik baz1 de-
mir - ¢elik iiriinleri ve giibrede galiba
onemli diiglisler var.

MANISALI — Evet, tarimsal iire-
timdeki beklentilerde bir belirsizlik
var. Bazi temel tarim iirlinlerinde
iiretimin gecen yilin altinda olacag:
konusunda bazi tahminler yapilmak-
tadir. Ancak onumiizdeki ay bu ke-
sin olarak ortaya cikacaktir. Su anda
onu Kesin olarak bilemiyoruz. Tarim-
da biiylime yiizde sifir midir, yilzde 2
midir; onu bilemiyoruz. Ancak, daha
tnce degindigim hususlarda pek ka-
ramsar bir tablo gézlikmiiyor. Reel bil-
yiime hizi, cari islemler dengesi, en-
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[lasyon orani. endliistriyel iiretim gibi
en azindan dort temel gostergeyi al-
digimizda; cok iyimser olmasa bile,
1hmli bir gelisme, diizelme belirtileri
sozkonusu olmaktadir. Galiba tek ka-
rarsiz ve belirsiz olan seklor. finans
sektorit olarak karsimizda durmakta-
dir. Bugiin bir vandan bankalarin ol-
dukca karhh bir durumda oldugu soy-
lenmekte, obilir taraftan finans sek-
toritnin soruniarinin coziilemedigi ve

‘agirlasarak devam ettigi ortaya ko-

nulmaktadir.

Bu genel goriiniim icinde, 1984
vilina oranla belirttigim gostergeler
bakimindan bir iyilesme ortaya cik-
maktadir. Ancak bu iyilesmenin ka-
mu kesimindeki yansimalarina da
bakmak lazun. Kamu Kkesiminde
oncmli rahatsizlikiar vardir. Bu yilin
basimdaki radikal vergi degisikligi,
Katma Deger Vergisi'ne gecilimesi,
1985 yilimin da, Tiirk ekonomisinde
gecis doneminin devami olan ‘bir yil
niteliginde tanimlanmasina yol acg-
mistir. Soyle de diyebiliriz. Ancak
1986'dan itibaren Tiirk ekonomisinde
sokaktaki adam olsun, yatirimci ol-
sun, bankacl olsun, tarimer olsun
oniinii daha diiz gorebilecektir. Su
anda cok diiz gormek noktasindan
heniiz oldukca geride durmaktadir.
Ancak genel gostergeler bakimindan,
benim kisisel goriisiim, iyilesme egi-
limj devam etmektedir.

AKGUC Sayin Ulken, bu yi-
Iin ilk 7 ayinda parasal genisleme,
tim gostergelere gore bliylimektedir.
Ozellikle emisyon. M,, bankalardaki

4 Yeni bir fikir ortaya atan
adam, bu fikir basar: kazanin-
caya kadar tuhaf bir insan gibi
muamele gorur.

Mark Twain
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mevduat gecen yillardan daha hizli bir
tempoda artmaktadir. Bu hizhi para-
sal genislemenin acaba oOniimiizdeki
aylarda, sonbahar aylarinda etkisi ne
olacaktir?

ULKEN — Efendim, 1985 yilinin
ilk 6 ayinda genel gostergelere bak-
tigimizda, haz1 olumlu gelismeler var.
Saymin Manisali'nin dediklerinden ba-
z1larm1 pek kabul etmiyorum ama,
bunlara ilave olarak sunu soylemek
miumXkiin, Turizm gelirlerinde olumlu

Prof. Dr. Yiksel ULKEN

bir artis var. Fakat bunun disinda
imalat sanayiinde gelisme hza % 4
civarinda gorliliiyor, son rakamlara
goére. Bunun yani sira tarim kesimi
de ayn: sekilde gegen yilin gerisinde
bir gelisme gosteriyor. Fakat ticaret
kesimi gelisme hizint saniyorum Ki
bir parga yiikseltecektir. Burada
onemli olan bir nokta da, dis ticaret-
teki gelismeler... Ihracatta ilk 6 ayda
saniyorum % 3,1'lik bir artis gergek-
lesti. Ithalattaki artis da % 4 civa-
rinda olduguna gore, dis ticaret den-
gesinde gecen yila gore hafif bir acil-
ma, bu yil icin de s6zkonusu. Fakat
ddemeler bilangosuna baktifimizda,
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ozellikle kisa devreli sermaye hare-
ketleriyle 6demeler bilancosunun agi-
ginda bir kapanma egilimi gozleni-
yor.

enflasyon, en buyuk
sorun olma niteligini
surdlirmektedir

Bunlarnn disinda asil énemli so-
run enflasyon... Enflasyon sorunu
biitfin siddetiyle devam edecege ben-
zer. Bu son yaz aylarinin getirdigi
iyimserlik disinda, bu yil emisyonda,
1980 de dahil, o zamandan beri bu-
giine kadar yapilan yilhk emisyon ar-
tislarinin rekorunu kirmaktayiz. Fa-
kat bunun diginda daha da onemli ve
fiyatlar1 cok daha etkili seviyelere
yiikseltmesi miimkiin olan, genis ta-
nimh dedigimiz M,'deki artis... M,
artisini yilik olarak dilsindiigiimiiz-
de 9% 601 asiyor. Simdi gerek emis-
yonda, gerek M.,'deki bu asin genis-
lemenin yaninda bir de Tiirk ekono-
misinin geleneksel yi1l sonu hareket-
lenmesini diisiiniirsek; samrim ki, fi-
yatlar éniimiizdeki aylarda ¢ok hizli
bir sekilde yiikselecektir. Ayrica faiz
diizenlemeleri halkin psikolojisine da-
yandiriimigtir, benim kanimeca. Bu-
nun tam ters yonde tepki yapmasi ih-
timali de bilyiiktiir. Clinkii baz1 gos-
tergelere bakiyorum, halk bir arayis
icindedir. Soyle ki; son rakamlara go-
re dayanikli tilkketim mallarinda, me-
sela beyaz mallar dedikleri buzdola-
b, firin, camasir makinasi ve benzer-
lerinin satislarinda bilyllk bir artis
var. Ikincisi, yine halkin arays i¢in-
de oldugunu gosteren bir olay, gizli
bankerlik olaylarinin ¢ikmaya basgla-
mis olmasi... Ve nihayet halkin ara-
yisinl  gostermesi, elindeki paranin
alim giiciinit korumasini istemesi ba-
kimindan ¢ok dnemli bir gosterge, de-
dikodusu basinda baslamis olmasina
ragmen, bazl toplu konut tesebbiisle-
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rine biyik paralar yatirilmakta olu-
sudur. Biitiin bunlar1 toplarsak, sa-
nirim ki yi1l sonunda, belki gelecek yi-
hn ilk aylarinda enflasyon oraninin
% 45’lere ulasmasi rahat beklenebilir.
Enflasyon en biiylik sorun olma ni-
teligini halen tasimaktadir.

ARKGUC — Daha cok toptan es-
ya fiyatlar ilizerinde olay tartisiliyor.

bankave
ekonomik

yorumlar
= Ayhk Dergi
Ciltlenmis
eski sayilari :
° .Bcnkac:lcr
o lktisatcilar
® Yoneticiler
ve ilgili alanlarda
yiksek o6grenim goren
» Ogrenciler

Icin en yororll kaynak.

1984 yili cildi 3.000— TL
1983 yili cildi 2.000.— TL
1982 yili cildi 1.500.— TL
1981 yili cildi 1.250— TL
1980 ve oOncesi 800.— TL

Onemli Not: Cilt bedsline % 10
oraninda Katma Deger Vergisi
ilave edilmelidir. O&demell
postalama yapilmaz. PTT ile
gonderilmesini isteyenlerin

cilt bedeline posta puiu Kkarsilig
olarak 180.— TL ilave ederek
onceden havale cikarmalari
gerekmektedir

ISTEME ADRESI :

Binbirdirek Mahallesl
Suterazisi Sokak No. 6/2
Suitanahmet - Istanbul
Telefon : 526 34 11

ACIK OTURUM

Tiketici fiyatlarina baktigimiz zaman,
tiiketici fiyatlarindaki artis daha hiz-
hdir. Yallik artls % 42'nin iistiindedir.
Tiiketicileri, toptan fiyatlardaki gelig-
melerden cok, gecinme endeksleri il-
gilendirir.

ULKEN — O simdiden 6yle. Tii-
ketici fiyatlart da artacaktir,

AKGUC — Bir noktay1 daha vur-
gulayalim. Hiklimetler, islerine gel-
digine gore, enflasyon hiz1 konusun-
da bazen toptan esya fiyatlar1 endek-
sini, bazen tiiketici fiyatlarini, bazen
yillik ortalamalari, bazen de son 12
aylik donemi aliyorlar. Dolayisiyla or-
taya biiyik bir enf{lasyon hiz1 karga-
sas1 da ¢ikiyor.

ULKEN — Hatta daha ayrintiya
girersek, enflasyon hesaplarinda me-
sela gida maddelerinin artis orani ba-
zen digerlerini gec¢iyor. Halkin geci-
mini saglayan Kkisimlara baktigimiz
zaman, daha bliyiik fiyat artiglari olu-
yor.

AKGUC — Evet. Buyurun Saymn
Uras.

yilbasina gére % 30
artis gosteren
emisyonda, yakin bir
gelecekte yeni
artislar olabilir

URAS — Efendim, ben de mii-
saade ederseniz sunu soyleyeyim. Bu-
glin bu toplantiy1 yaptigimiz tarih iti-
bariyle, emisyon yil bagsina gore % 30
oraninda artarak 1,3 trilyon TL'ye
yaklasmis.

ULKEN — Hazine’'nin Merkez
Bankasi'na olan borcu da bir o ka-
dar artmis.

URAS — Hazine’'nin Merkez Ban-
kasi'ndan borc¢lanmasi, Merkez Ban-
kasi'ndan avans niteliginde aldig1 pa-
ra % 40, rakamsal olarak da 230 mil-
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yar lira artmis. Gecen yil itk 6 ayda
Hazine 1 trilyon 60 milyar liralik borg¢
toplad: piyasadan; Hazine bonosu,
tahvil, gelir ortakligr senedi vesaire
olarak. Simdi biitiin bunlar1 dikkate
alirsaniz, ve bir de yakin gelecekte
kamunun yapacagr odemeleri hesaba
katarsaniz, rakamlarin ulasacagl bo-
yutlar oldukca iirkiitiicii. Bu toplanti-
nin yapidigl giinlerde gazetelerde ¢i-
kan bir haber var. Bagbakan’'in Kara-
deniz gezisi dolayisiyla... Tiitiin borcu
olarak Karadeniz'de 6denen para, 127
milyar lira; Tekel bununla sadece
Karadeniz'in tiitiin borcunu &dedi.
Oniimiizdeki giinlerde findik, uzlim,
incir, aycicegi, soya ve herseyin is-
tiinde bugday alimlari var. Hele hii-
kiimet bu sene bugday alimina ilgisiz
kalamayacak. Ciinkii bugday uriini-
niin diisik oldugu ifade ediliyor. Bu
bakimdan bugdaya daha fazla yilik-
lenmek zorunda kalacak. Biitiin bun-
larin paralarl nereden gelecek? Hii-
kiimetin vergi toplama yeteneginin
kisitlihginin bir baska misalini, Sa-
yin Basbakan gene Karadeniz gezisi
sirasinda verdi. Sayin Bagsbakan ¢<KDV
basaril1 olamayacak, dediler. Halbuki
KDV'den 100 milyar lira para geldi.»
diyor. KDV'den 100 milyar lira hat-
ta 1 trilyon lira para gelmesi bir ba-
sar1l degildir. Ciinkii KDV bu sene 900
milyar getirmezse, KDV kaldirilan
vergileri dahi telafi edemeyecek de-
mektir. KDV'nin gelirini, vergi geli-
rine net katki olarak bakamayiz. Kal-
dirilan vergilerin 1listiinde bir gelir
saglarsa, KDV vergi gelirini artirmis
olur.

AKGUC — Saymn Artun, sizin ek-
leyecekleriniz var mm?

ARTUN — Ozetle sunu sdyleye-
rek goriislerimi sona erdirmek istiyo-
rum. Ekonomi bilimi, hocalarimiz ¢ok
daha iyi bilir, toplumun g¢ogunlugu-
nun mutlulugu icindir. Toplumun
azinligi mutlu bir diizeyde, mutlu bir
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sekilde yasarken eger toplumun c¢o-
gunlugu uygulanan genel ekonomik
politikadan ve bunun cgesitli aracla-
rindan olumsuz yonde etkileniyorsa,
rakamlar gerek ihracatta, gerek doviz
rezervlerinde, GSMH artisinda olum-
lu bile gozilkse, sonucta mutsuz bir
toplum i¢inde yasiyoruz gibi bir gorli-
niim ortaya c¢ikar. Ben aslinda, top-
lumun bir kesiminin, yakin bir gele-
cekte ozellikle olusacak emisyon ar-
tislariyla ve enflasyon artiglariyla, zor
bir doneme girecegini ifade etmek is-
tiyorum. Biraz once ifade edildl. Su
anda Tiirk ekonomisinde emisyon 1
trilyon 250 milyar1 asti. Hemen he-
men ayni boyutta da devlet tahvili,
Hazine bonosu ihrag¢ edildi. Vergi ge-
lirlerinin GSMH'nin Katma Deger
Vergisi'ne ragmen yaklagitk % 13'lere
diisme siirecini de dikkate aldigimiz-
da, bu sonug¢ parasal politikamin mah-
kam oldugu bir sonucgtur. Agik¢asl ya-
kin gelecekte yeni bir emisyon arti-
siyla karsi karsiya olabilecegimizi on-
gormek, Kestirmek giig degil. Kusku-
suz emisyon artisinin sonucu da, biz-
zat bu tiir politikay1 soyleyenlerin de
ifade ettiklerl gibi, yine enflasyon
olacaktir. Ama umahm ki dzellikle
yaz aylarinda ortaya ¢ikan genel fi-
yat diizeyindeki duruklama, oniimiiz-
deki donemlerde de siirsiin. Tiirkiye'-
de enflasyonun siirmesinden Kkimse
hosnut degildir. Enflasyon siirdiikce
hickimse mutlu olamaz.

AKGUQ — Burada cok énemli bir
nokta var. Tiirkiye’de emisyon genig-
lemesi genelilikle sonbahar aylarinda
olur. 11k 6 ayda emisyon aslinda ¢ok az
artmas: gerekirken, bu sene rekor dii-
zeyde arttl. Asagl yukari yil sonunda
ulasilacak emisyon rakamina biz
Temmuz sonunda, Agustos basinda
geldik, hatta gegtik.

ARTUN — Bir ekleme ,yapabilir
miyim? Tlirkiye’de emisyon artisinin
yaz aylarinda nasil engellendigine
iliskin. Ashinda basinda da birgok yo-
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rumeunun goézinden bilyik olciide
kacti. Tiirkiye'de yaz aylarinda emis-
yon artisi bu diizeyde tutulabildi ise,
bu iki onemli faktoriin sonucu olmus-
tur. Bunlardan birincisi, kambiyo kur-
larindaki degisimin bir dlciide askiya
alinmasidir. Ikincisi de, ihracattan
saglanan dovizlerin Tiirk Lirasi'na do-
niistiirilmesindeki siirenin 15 giinden
3 aya cikarilmasli ve ihracatgilara ban-
kalar nezdinde doviz tevdiat hesabi
acabilme olanaginin taninmis olina-
stdir. Bu bir yerde yaz aylarinda hem
ihracat hem de isci dovizi girisinden
kaynaklanabilecek ek emisyonun yak-
lagsik 2 ay 3 ay gibi bir gecikme ile yil
sonuna dogru atilmas! anlamina gel-
mekiedir. Dolayisiyla bu olguyla da
biitiinlestirdigimiz zaman, destekleme
alimlarinl da dikkate aldigimzda, y1l
sonundaki emisyon artisinin bekle-
nenin de c¢ok iizerinde olabilecegini
rahathkla soyleyebilirim.

ACIK OTURUM

AKGUC - Bir nokta daha var,
Merkez Bankasi bir tiir swap islemi
yapiyor. Bankalara doviz veriyor, on-
lardan Tiirk Liras1 topluyor. Ve bu
sekilde de emisyonu kismaya calisi-
yor. Ama ne kadar siire devam ede-
celk? Bu da c¢ok kusku veren bir olay.
IKaygimiz bir emisyon patlamasi ol-
masi...

ARTUN Simdiden zaten rekor
diizeyde.
AKGUC — Evelt ama Ekim - Ka-

sim aylarinda daha da artmas1 olasl.

ARTUN Asil hareket bundan
soNTra.
AKGUC — Efendim, toplantiya

katildiginiz icin cok tesekkiir ederim.

Yukarida sunu-
13 Agustos 1985

Dergi'nin Notu :
lan <Ac¢ik Oturum»
tarihinde yapilmistir.

Baslayan bir yila umutla
bakmak yalniz bir aliskanhk
degil, gelecegin gercekten
daha iyi olmasini saglayacak
calisma azim ve giiciinii de
verecegi icin, gereklidir.

Garanti Bankasi’'nin 1985'e
bakisinda ise, gelen yildan ¢ok
daha iyi seyler beklemesinde,
saglam bir dayanagi vardir:
1984 yilinda Bankanin her
bakimdan gosterdigi biiyiik
gelismeler.

Garanti Bankasi 85

Inangla, giivenle, basari
azmiyle tam bir takim ryuhu
icinde hep beraber ¢alisarak
kazanilmis olan basarilar,
1985'de kazanilan bu hizla
daha da ileriye gotiiriilecektir.

Bankanin gosterdigi bu
atilima, bu hizmet anlayisina,
mudi ve miisterilerin giiveni
ve ilgisi somut bir gercek
olarak 1984'den 1985'e
yansimaktadir.
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«TURKIYE FAKIRLESIYOR MU?2»

«TURKIYE'DE KiSi BASINA DUSEN GELIRI
DOLAR ILE Mi OLCMELIYizZ?»

PROF. DR. ZEYYAT HATIBOGLU

D UGUNLERDE oldugu gibi bir do-

larin degeri 500 TL dolaylarinda
belirlenir ise tlkemizde kisi bagina
dusen gelir yaklasik olarak 1000 do-
lar olarak hesaplanir. Nitekim ulus-
lararasi istatistiklerde gozledigimiz
gelir duzeyi budur.

Fakat dolarin degerini 250 TL'de
tutsaydik (nitekim bircoklann 500 TL
dizeyini ¢ok ylksek bulur) kisi ba-
sina geliri 2000 dolar olarak belir-
leyecektik. Diyelim ki bir kararla do-
larin degerini 1000 TL yaptik; bu tak-
dirde Tirkiye'de kisi basina ulusal
gelir 500 dolar olarak hesaplana-
caktir.

Goruluyor ki ulkemizde ulusal
geliri dolarla olcecek olsak son de-
rece anlamsiz ve indi sonuclara ula-
sacaktik. Hal boyie iken bir kisi ¢iI-
kar da Ttrkiye'de ulusal geliri TL
ile birlikte dolar ile olgelim derse
(mesela ben boyle diyorum) bu ki-
sinin soyledigi mantiga aykindir, ik-
tisat disidir ve mantigi tirmalar. Ni-
tekim «Banka ve Ekonomik Yorum-
lar Dergisi»nin Haziran 1985 tarihli
sayisinda yer alan «Agik Oturum»da
konusan meslektaslarnmdan biri be-
nim digincelerimi bdyle niteliyor,

$imdi varsayalim ki bu yazinin
yazart gibi mantigi tirmalayan yo-
rumlar yapabilen bir kisi Tirkiye'deki
geligme hizina bir baksin, sunlart
gordr:

Dinya Bankasi'nin istatistikleri-
ne gére 1979 yilinda Tiirkiye'de kisi
bagina dugen ulusal gelir 1380 do-
lardir. Ayni bankanin istatistiklerine
gore bu rakam 1984'de 1060 dolar!

1979 ile 1984 arasinda sabit fi-
yatlarla TL olarak kigi bagina ulusal
gelir % 7 dolaylarinda artmis. Buna
gore sabit dolarla 1380 olan ulusal
gelir 1500 dolara yaklagmali. 1979 ile
1984 arasinda ABD’de fiyatlar % 30
civarinda artmis; yani cari fiyatlarla
Tiirkiye'de kisi bagina gelir 1950 do-
lar olmali. Oysa bakiyorsunuz yalniz
1060 dolar olmus. Kugkusuz Ameri-
kan Dolan’ndaki deger kazanma ne-
deni ile uluslararas: tnite ile ulusal
geliri 6lcecek olursak bunu % 30-40
diustirmek gerekir, Buna goére ulusal
gelir 1400 dolar olmal. Oysa fiili ra-
kam 1060 dolar; yani Kisi bagina ge-
lir % 30 azalmig 5 yil icinde.

Simdi Tirkiye'de ulusal gelir ar-
tisini TL olarak ve dolar olarak kar-
silastiraim: 1979 ile 1984 arasinda
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TL ile Olcersek, gelir bu donem icin-
de % 7 artmig, dolar ile Olgersek,
% 30 azalmig. Daha eskilere baka-
Iim: 1950 ile 1984 arasinda ne
olmus?

1850 ile 1984 yillar; arasinda sa-
bit fiyatlarla Turkiye'nin ulusal geliri
TL olarak her yil ortalama % 5.8 art-
mis. Yani Ulkenin yillik gelisme hizi
34 yilik dénemde % 5.8 olmus. Tur-
kive gibi orta gelirli Ulkeler icin bu
oran genel ortalamalara yaklagir.

Dolar olarak Turkiye'nin ortala-
ma gelir artisina bakacak olursak
goriyoruz ki, yine sabit dolar fiyat-
lan ile 34 yillk dénemde ulusal ge-
lirimiz ortalama her yil % 3.8 dolay-
larinda artmis. Bu rakam uluslararasi
Olclilere gore ortalamalardan bir
hayli kiiclik oluyor. Dolar de-
gerinde son yillardaki artislar disu-
necek olsak bu rakami belki % 4.5
dolaylarina getirebiliriz.

$imdi su soruyu sormamiz gere-
Kiyor: Geliri sabit fiyatlaria TL ola-
rak olcmek varken neden dolar ile
olcelim? Yukarida belirtildi ki dolarla
yapilan olgmeler indidir, anlamsizdir.
Dolarin degerini degistirin Glkenin
ulusal geliri degisecektir; oysa Ure-
tilen mal ve hizmet miktarinda her-
hangi bir degisiklik yoktur. O halde
neden dolarla dlgim yapalim? Simdi
dolarla 6l¢ciim yapmanin yarar ve ge-
regini aciklamaya gayret edecegim.

Diyelim, her (ke ulusal gelirini
kendi parasi ile &lcuyor. Acaba ce-
gitli tlkelerin nisbi zenginliklerini na-
sil dlcecediz? Hangisinin doha zen-
gin, hangisinin daha fakir oldugunu
nast anlayacadiz? Ya da belirli bir
zaman stiresi icinde hangisinin nisbi
olarak daha zenginlestigini soyleye-
bilecegiz? Kugkusuz ortak bir olci-

ye ihtiyag vardir ve bu da uluslar-
aras! bir para olmak zorundadir. Su

TURKIYE FAKIRLESIYOR MU?

halde oyle veya bdyle ulusal geliri
yabanci bir para ile ifade edecegiz.
Kugkusuz yabanci para ile ifade et-
me zorunlugu yukarida deginilen in-
diligi ortadan kaldirmaz; ama zorun-
luk ortadadir.

Sorunu biraz daha lieriye gétii-
relim. Zenginlik nisbi bir kavramdir.
Turkiye'de yasayanlar eskisine gére
daha fazla mal ve hizmet lretse bi-
le, s6z konusu sirede diinya stan-
dartlar yiitkselmis ise, yani yeni tek-
nik ve yasanti bicimi ¢ok daha fazla
mal ve hizmet gerektiriyor ise, nisbi
olarak llkenin zenginligi geri gitmis-
tir, Neye go6re? Kuskusuz bir refe-
rans noktasina gerek vardir. Refe-
rans noktasi, diger dikelerin simdi
geldigi dizeydir ki, bununla muka-
yese etmek icin ortak bir olgliye ge-
rek vardir. Ortak olcliyl her Ulkenin
gelirini uluslararasi birimlerle belirt-
mek suretiyle buluruz.

Simdi ¢ok ©6nemli bir noktaya
gelivoruz. Yukarida gordik ki, TL
Olglsi ile ulusal gelir son 34 yilda
her yil % 5.8 blyumistir; oysa do-
lar olglsit ile buyime % 3.8 olmus-
tur. Dolardaki deger kazanci dolayi-
siyla % 3.8'i bir miktar artirmak ge-
rekir; fakat 1985'deki dolar gerile-

- mesi dolayisiyla dolarla ifade olunan

ulusal geliri hic de fazla artirmadigi-
miza gore, bunu bir miktar yikselt-
sek bile cok artiramayiz. Burada ke-
sin bir sey sOylemek mimkin degil.
Diyelim ki bu % 4.5 olsun. Yine de
% 5.8'den c¢cok uzak rakam. (Kugku-
suz uluslararasi bir para paketi ile
hesap yapsak daha saglam bir hesap
olurdu.) Bunun anlami son derecede
onemli: Son 34 yil icinde uluslararasi
olcilerle ulusal gelir % 4.5 artmis.
Buna karsilik, 1960 yilindan beri ya-
pilan planlarda gelirin ortalama %'7
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artirllacagr planlanmis, Ve TL ile ya-
pilan hesaplarla da buna yaklasiimis;
% 5.8 olmus. Dolar ile yapilan he-
saplarda ise, bundan pek c¢ok uzak
kalmisiz. Tekrar edelim, dolarin dog-
ru darist degerinin ne oldugunu bil-
miyoruz. Buna ragmen bildigimiz bir
sey var: 1984 yilinda dolar icin be-
lirlenen degerle ekonomi vyasar bir
hale gelmistir. Yani bunu gercekei
bir kur olarak distinmemiz mimkiin-
dur. Bu varsayimla goériiyoruz ki Tdr-
kiye'nin 34 yillik gelisme ortalamast
% 4.5 dolaylarinda. Eger oyle ise do-
larla mi hesaplari yapalm, yoksa ik-
tisat Profesori meslektaslarimin is-
tedikleri gibi TL ile mi yapalim? TL
ile yapinca 34 vyillik gelismemiz hic
de fena degil; diinya ortalamalari do-
laylarinda. Dolar ile yaparsak hic de
ic acici degil! Planimizi, politikamizi
TL hesaplarina mi dayayacagiz, yok-
sa dolara mi1? Yine tekrar ediyorum
dolar fiyatimin ne olacagi, ne oldu-
gu indi. Fakat llke olarak dolar ile
hesap yapmanin da bir anlami oldu-
gunu kabul etmek gerekir. Bu den-
digi gibi ne akil disi, ne de mantgi
tirmaliyor!

Sunu tekrar edeyim. Zenginlik
tarih ve cevre boyutu olan bir an-
lamdir. Gelisen bir llkenin simdiki
gelirini ¢cok daha az gelismis bulun-
dugu 30 yil 6ncesi ile mukayese ¢ok
anlamlt degildir. Uluslararas: bir kar-
silastirma gelisme ekonomisi bili-
minin buglnki bulgulart ile daha
anlamli olur.

Buraya kadarki aciklamalarimiz
bizi ulusal geliri dolar ile de hesap-
lamanin yararli oldugu noktasina ge-
tiriyor. Acaba uluslararasi mukayese
icin dolar 6lglisiinden baska olgtler
yok mudur? Vardir tabii ve yukarida
s6zii edilen «Acik Oturumsdaki ko-
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nusmacilar mukayeselerin belli mal-
lardan olusan demetlere gére yapil-
masinin uygun olacagini vurguluyor-
lar. Yani lilkeler 10-20-30-500 cesit gibi
mallardan olugsan mal demetini ne
Slglide ahyorlar? Kuskusuz birgok
metodolojik sorunlar olmasina rag-
men bu cesit karsilastirmalar bir-
cok iktisatgi tarafindan yapilmigtir.
Hatta 1960'h yillarda DPT tarafindan
bile yapiimigtir. Bu c¢esit hesaplara
ragbet edilmesinin bir sebebi de do-
lara gdre yapilan hesaplamalarin se-
bep olabilecegi sistematik bazi yan-
hsliklarin burada olmayacagidir.

Biutuin bu hesaplamalarda bir
dogruluk payl vardir. Fakat bunlar
bizim dolarla hesap yapilmamast yo-
niinde bir yargiya varmamiza kesin
olarak sebep olmamalidir. Son 10-15
yildan beri gelisme iktisad konusun-
da vapilan pek cok calismalar hep
dolarla yapilacak hesaplamalar; vur-
gular ve bunun 6nemini gosterir. Bu
caligmalar arasindan iki tanesine de-
ginecegim. Biri Krovis, digeri Chenery
tarafindan yapilan aragtirma...

Dolar ile yapilan ulusal gelir he-
saplanna hem iktisat profesérlerimiz,
hem yabanci ilkelerde aligverig ya-
pan iktisatct olmayan kigiler aynt
elestiriyi yapar. Deniyor ki Tirkiye'de
ozellikle glinlik yasami ilgilendiren
birgcok mal ve hizmetlerin fiyati ge-
lismis llkelere gdre c¢ok daha ucuz.
Ayni dolarla Almanya’da daha az
mal, Tirkiye’de cok daha fazla mal
satin alimr. Bu sebeple eder Alman-
ya'da kisi basina gelir dolar ile Tar-
kive'nin 10 misli ise; bu demek de-
gitdir ki, ortalama bir Alman ortalama
bir Tirk'ten 10 misli zengindir. Zira
fiyatlar nedeni ile Alman Tark’ten
10 misli daha fazla mal ve hizmet
satin alamaz. O halde gelirleri dolar
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ile olcmenin higbir anlami yoktur. Fi-
yatlarda gozlenen farkiar boyle ve
bunu soyleyenin bir bakima hakki
var. Ama sakin ola bu kigiler san-
masiniar ki ne yeni bir sey soylu-
yorlar, ne de Ulzerinde durdugumuz
konu bakimindan yararh bir sey soy-
layorlar. 200 yil kadar 6nce karsilag-
tirmah satin alma pariteleri teorisinin
mucidi Ricardo bunu zaten soylemis.
Onu izleyerek birgok iktisat¢i bunun
{yani aym dolarin zengin ve fakir ul-
kelerde degisik mal ve hizmet alabi-

TURKIYE FAKIRLESIYOR MU?

leceginin) teorisini yapmis. 1975'de
Krovis isimli bir iktisat¢l dinyada ya-
pilan en kapsamli arastirmalardan bi-
rini tamamlamigtir. Bu arastirmalar-
da zengin ve fakir Ullkelerdeki fiyat-
lar sistematik olarak karsilastinlimis
ve yukanda deginilen egilim, baska
bir deyisle fiyatlanin zengin Ullkelerde
fakirlere gore daha ylksek bulundu-
du dogrulanmistir. Bu konuda yapilan
arastirmanin bir 6zeti yazinin sonun-
da sunulmaktadir., Bu bulgulara go-
re soyle bir edilim ortaya cikiyor: Ul-
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kelerin zenginlik dereceleri birbirine
yaklustikca fiyatlar da yaklagmak-
tadir. En fakir dlke ile en zengin (il
ke arasindaki fiyat farki en biyik-
tur ve llkeler zenginlestikce fiyatlar
birbirine yaklosmaktadir.

Simdi sorun surada: Zengin ve
fakir dlkelerde ayni dolar degisik
miktarda mal ve hizmet aliyor diye,
dolar ile yapilan ulusal gelir dlgim-
lerini bir kalemde bu mantiga ayki-
ridir diye sepete atma gerekmiyor.
Tam aksine bu bdyle olmasina rag-
men udlkenin gelisip gelismedigini
gésteren en 6nemli gosterge dolara
gére hesaplanan ulusal gelirdir. Ni-
tekim hemen deginilecegi gibi Che-
nery tarafindan yapilan arastirmalar
bunu dogrular.

Dolarla hesap yapma zaruretini
vurgulamak icin Chenery tarafindan
yapilan bazi arastirmalara dikkatle
goz atmak gerekir. Dinyanin en ta-
ninmig geligme iktisateilarindan biri
olan H. Chenery’'nin arkadaslan ile
yillardan beri yapti uygulamaya do-
nik arastirmalar goésteriyor ki, ge-
ligme ile gelirin dolarla ifade edilen
diizeyleri arasinda cok yakin iligki-
ler vardir. Dolarin diizeyini soyleyin,
Chenery’'nin bulgulari bu ulkenin ge-
lisme bakimindan sahip oldugu ce-
sitli ozellikleri ve gelisme duzeyini
soyleyecektir. Oyle ki, doga bilimle-
rinde oldugu gibi paralellikler s6z ko-
nusudur.

Olduke¢a derinlestirilmis bir ge-
lisme bilimi konusu olan bu olay! bir
ornekle aciklayalim, Tirkiye'de tarim
kesiminde caliganlanin miktarinin ne
olmasi gerektigini veya ne oldugu
takdirde ekonominin yasantisint sar-
sintisiz siirdiirebilecegini arasgtiralim.
Bu rakami Tirkiye’'nin TL ile hesap-
lanan ulusal gelirinden hareket ede-
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rek bulmaya caligirsak, son derece
yanli$ sonuclara variyoruz. Oysa do-
lar ile hesaplanan gergekgi bir ulu-
sal gelir rakam: gercek dizeye bizi
¢ok yaklastinyor.

Dolarla yapilan ulusal gelir he-
saplarinin nicin anlamli  bulunacagt-
na dair sayisiz nedenler var. Bunlar-
dan c¢ok anlamh olan bir tanesine
daha deginelim. Tiirkiye'nin ihra¢ po-
tansiyelinin saptanmasi, bugin Tir-
kiye’'nin kargi karsiya bulundugu en
onemli sorunlardan biridir. Son bes
yithk planimiza gore ihracatimiz her
yil % 15 artarak 1990 yilinda bugin-
kii dolar degerleri ile 14 milyar dolan
bulacaktir. Eski yillar sonuglarina ba-
karsak ihracatin her yil % 15 artma-
st hi¢ de ulasilamayacak bir sonug¢
degil. Oysa soruna ulusal gelirin do-
lar degerinden bakarsak 5 yil icinde
14 milyar dolar ihracata ulagmak
miimkidn olamayacadi gibi, hayal da-
hi edilemez. $oyle bir muhakeme
yapiyorum. Ulusal gelirimiz simdi 50
milyar dolar. Bu wyilki ihracatimiz
(7 -8 milyar dolar) bunun % 15'i do-
laylarinda. Geleneksel olarak ulusal
gelirin % 5-6'sit ihrac ederdik;
simdi % 15%ini ihrac ediyoruz. 5 yil
icinde ulusal gelirimiz 6nemli bir ar-
tis gbsteremeyecek ve hicbir gekilde
60 milyar dolart gecemeyecektir. (Bu
yargiya nasil ulasttgmi dolarla ya-
pilan élctimlerin ne anlama geldigini
hi¢ dustinmemis olanlara ve bunun
mantiga aykiri olacagini savunaniara
anlatmak zor tabii; ama beklesinler
5 yil sonra oyle olacagini gérecek-
ler) Buna gdre 1989 yiinda ihraca-
timiz 14 milyar dolara cikarsa ihra-
catin ulusal gelire oram % 25'e yak-
lagir ki mevcut sartlarda bu mimkan
degildir.

Ancak, sunu da ilave etmeliyim:
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Tirkiye 1980-1985 arasinda, alinan
ekonomik kararlar ve uygulamalari
ile dolar esasi tzerinden hesaplanan
milli gelir bakimindan artik yeterince
fakirlesmistir. Bundan sonra gelecek
5 yilda Tirkiye az da olsa dolar lze-
rinden Olglilecek milli gelirle de bu-
yumeye baslayacaktir. Daha sonraki
yillarda ise bugunki ekonomik poli-
tikalar siarduorilirse gelisme hizi bu-
yik Olglide artacaktir.

Buraya kadar Turkiye'de ulusal
gelir olcimlerini dolar ile yapmanin
yararh taraflarini arastirdik, Dolarla
olclilen kisi basina ulusal gelirimizin
5 yil icinde % 30 azaldigimt biliyoruz.
Acaba bu azalma Tirkiye'nin fakir-
lestigi anlaminda midir? 1979 - 1984
arasinda kisi bagina gercek gelirin TL
hesaplamalan ile % 7 oraninda art-
tigini biliyoruz. Acaba dolarla geriye
gitme Turkiye'nin fakirlestigi anla-
minda midir?

iktisat hocasi meslektaslarima
gore ulkede mal ve hizmet tretimi
artarken Ulke gelirinin azaldigini soy-
lemek mantik disidir. Bence Gyle de-
gil. S$imdi bunu agiklamaya gayret
edecegim.

5 yida toplam gelir artisi yillik
% 7 dolaylarinda olmus. Bunu daha
onceki 5 yil ile karsilastirirsak biyi-
me hizindaki yavaslamayr goériyoruz.
Nitekim 1974-1978 (dahil) yillari ara-
sindaki 5 yilda gelir blylimesi % 20
dolaylarinda olmus. Bir karsilastirma
daha: Turkiye dizeylerindeki diger
dinya Ulkelerinin 1979-1984 arasinda-
ki kisi basina gelir blylme duzeyi
% 7'den cok daha fazla. Bitin bun-
lar nisbi olarak fakirlesme degil mi-
dir? Belirli bir gelir artigma alismis
{ilke halkinin refahindaki artig hem
alismis oldugunun cok altinda, hem
diinya olciilerine gére daha yavas!

TURKIYE FAKIRLESIYOR MU?

Mesele burada bitmez tabii. 1979-
1984 ddéneminde yatinmlann, tasar-
ruflarin ve vergilerin ulusal gelire
oraninda onemli azalislar gériyoruz.
Bu olayin soyie iki anlamt yok mu?

1 - Uzunca bir donemde TL ile
bile olsa gelir artisi eski yillara goére
azalacaktir.

2 — Yatrim, tasarruf ve vergi ge-
lirlerinin azalmast acaba yalniz yati-
rim, tasarruf ve vergi geliri gibi mak-
ro buylkliklerin azalmasi ile mi ilgi-
li? Bunlarin azalmas: ulusal gelirde
bir seyler oldugunu goéstermiyor mu?

Sorun burada da bitmez. Cok iyi
biliyoruz ki ihracatin 2 milyar dolar
duzeyinden 7-8 milyar dolar duzeyine
gelmesi mubadele oranlarimin (terms
of trade) aleyhimize ddonmesi ile te-
min edilmistir. Acaba bunun gergek
ulusal gelirimizin azalmasi ydninde
olumsuz bir etkisi olmamis midir?

Bitin bu soOylenenlerle demek
istemiyorum ki son vyillardaki disa
cacilma  politikasi  ulusal gelirimizi
dolar olarak azalthgr icin yanhstir.
Kesinlikle hayir! Tirkiye ¢ok iyi yol-
dadir. Disa ac¢ilma politikast Tirkiye
ekonomisinin iglerligini saglamigtir.

Aslinda ulusal gelirimizi dolar ile
dlcmenin anlatilanlardan daha derin
ve daha 6énemli nedenleri vardir. Fa-
kat burada son derece karmasik ve
yuksek dizeyde teori gerektiren bu
konulara dedinmenin yararl olacagi-
ni sanmiyorum. Ama inaniyorum ki
ilk bakista mantiga aykiri gelen bir
dustinceyi iyice arastirmadan, bu ko-
nuda daha ©6nce vyaziimis olanlarn
dikkate almadan, bunlari bir kalemde
mantiga aykin gibi géstermek, en
azindan hakkaniyete uygun dedgildir.



PROF. DR. ZEYYAT HATIBOGLU 35

Gecerli Doviz Kurlar: ve Dolarin A.B.D.'ne Kiyasla Satin Alma
Kuvvetine Gore Cesitli Ulkelerde Kisi Basina Gelirler

Dolarin A.B.D.'ne Ki-

Dolarin yasla Satin Alma Kuv-
A.B.D.ne Ki- vetine Gire Hesap
yasla Satin Olunan Gelirin, Ge-

Alma Kuvve- c¢erli Kurlara Gire He-

Gegerli Dolar tine Gore sap Olunan Gelirlerin
Kuru ile Hesaplanan Kac¢ Misli Oldugu

Ulkeler Hesaplanan Gelir Gelir (% olarak)
Afrika:
Kenya 3.4 6.6 195
Malavi 1.9 4.9 255
Zambia 6.9 10.3 149
Asya:
Hindistan 2.0 6.6 322
iran 22.1 37.7 171
Japonya 62.3 68.4 110
Giiney Kore 8.1 20.7 254
Malezya 10.9 21.5 198
Pakistan 2.6 - 8.2 312
Filipinler 5.2 13.2 251
Sri Lanka 2.6 9.3 365
Suriye 10.0 25.0 250
Tayland 5.0 13.0 261
Avrupa:
Avusturya 69.8 69.6 100
Belcgika 817.8 1.9 88
Danimarka 104.5 82.4 79
Fransa 89.6 81.9 91
Fed. Almanya 94.7 83.0 88
Macaristan 29.6 49.6 168
izlanda 37.2 42.5 114
italya 41.9 53.8 112
Lilksemburg 90.2 82.0 91
Hollanda 84.5 5.2 89
Polonya 36.0 50.1 139
Romanya 24.3 33.3 137
ispanya 41.0 55.9 136
Ingiltere 57.6 63.9 111
Yugoslavya 23.2 36.1 156
Latin Amerika:
Brezilya 16.0 25.2 158
Kolombiya 7.9 22.4 283
Jamalka 16.6 24.0 123
Meksika 20.4 34.1 170
Uruguay 18.2 39.1 2117

Not: Gorilllyor ki geri ilikelerde gercek gelir, gecerli kurlaraj gore hesapla-
nanin 2-3 mislidir. Tablo su eserden alnmistir: Krovis ve digerleri; World
Product and Income International Comparisons of Real Gross Product, 1982.



Aboneler, sehirigl, sehirlerarasy,
milletieraras: yetkili, yari-yetkili, yetkisiz olarak simflandinilabilir,
Tum aboneler ayni anda birbirleriyle gizli gdrisme yapabilir. Gece servisi vardir,

Piyasadaki 4 harici hath sefsekreter fiyatma

“S harici hath Elektronik Santral”
ISKRA EPABX-16.

Telefon sistemi, ic ve dis haberlesmenizde kurulusunuza dnemli boyutlar kazandirr.
Ama iyisini se¢meniz sartiyla.
Tiirktelefon'un sundugu imkandan yararlanin.
Piyasadaki 4 harici hatl sefsekreterin fiyatina. daha uzun émirid,
daha genis olanakli ve
5 harici hath elektronik santral alin:
ISKRA EPABX-16.
ISKRA EPABX-16 kpmple bir haberlesme sistemidir: 16 hattan olusur.
1 hat konferans i¢in aynimistir. Geriye kalan 15 hat. kurulusunuzun sahip otdugu
PTT hatti sayisina gére O harici-15 dahili hattan.
5 harici-10 dahili hatta kadar degisik sekillerde kurulabilir.

Bu biiydk imkandan yararlanmak icin, Ttrktelefon'un “Sistem Danisma Servisi“nin

size en yakin biirosundan* aynntili bilgi alin.

ISKRA EPABX-16 alin |

€«
Tiiktelefon a.s.

MARKOM

# |STANBUL Yeni Carsl Cad. Biltez Han 40 Galatasaray

Torktelefon'un 30 yla yaklasan tecribesiyle
ve teknik yeterigiyle donatilmustir.

Kurulusunuzun telefon sistemi ihtiyaant
sizinie birikte degerfendinr: Meveut

telefon apareyleri, sefsekreter sistemlen.
srossbar santraliar. elektronik santrallar:
ounlann kutlanm esnekitkleri, kapasiteleri.
naliyetieri ve montaj-balum-onanm ol_anaklan
Aakiunda gynntil ve aydmlatia bugiler

JCretsiz sunar.

serede olursaniz olun, gerektiginde garsme icin

SISTEM

Tel: 144 75 00 - 144 48 43 Teleks: 24566 tele tr
ANKARA Tuna Cad. Canak¢i Han 11 Kat 2 Kizilay

Tel: 31 41 40 Teleks: 42583

{ZMIR Sehit Fethi Bey Cad. Sardalar s Hani 23/4 GOmedk
Tel: 25 87 70

N' MA Adana 23 643 Erzurum 12785
Antalya 22 100 Eskisehir 14 550
Balu 2424 lzmir 14 56 53

-4 ® gy 11 428 Kayseri 12418

' ' Diyarbakir 12 573 Samsun 13644

Elazig 11 798 Trabzon 14874
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!..! ISSE senedi fiyatlarindaki artis yaz aylarinda da devam etmis ve Banka ve
YT Exonomik Yorumlar Dergisi Indeksi 461 puan yiikselerek 218.6'ya ulasmsg-
tir. Ay icinde 15 hissenin degeri yiikselirken, dort hissenin degeri de disme gos-
termistir.

Akcimento 600 TL artarak 5.200 Tl'ye, Altas 100 TL artarak 1.400 TL'ye,
Anadolu Cam 150 TL artarak 1.450 TL'ye, Bati Anadolu Cimento 10.000 TL ar-
tarak 80.000 TL'ye, Bursa Cimento 200 TL artarak 4.700 TL'ye, Celik Halat 300 TL
artarak 3.300 TL'ye, Glibre Fabrikalari 150 TL artarak 3.350 TL'ye, Hektas 400 TL
artarak 9.000 TlL'ye, Kav 150 TL artarak 5.150 TL'ye, Kordsa 400 TL artarak
3.600 TL'ye, Lassa 100 TL artarak 1.400 TL’ye, Olmuksa 650 TL crtarak 5.250
TL'ye, Pimas 200 TL artarak 1.350 TL'ye, Plastifay 500 TL artarak 8.500 TL'ye,
ve Siemens 200 TL artarak 7.000 TL'ye yiikselmislerdir. Bu hisselerdeki artislar,
genel olarak sirket faaliyetlerinin basanilt olmasi ve yiiksek karpayi bekleyisleri
vaninda, bedelsiz hisse dagitilacagi bekleyisinden kaynaklanmustir. Diger taraf-
tan Cukurova Elektrik 1.000 TL dlserek 4.000 TL've, Nasas 100 TL duserek
1.050 TL'ye, Otosan 350 TL diiserek 950 TL've ve Uniroyal de 50 TL diserek
950 TL'ye gerilemislerdir. Cukurova Elektrikteki diisme karpayi dagitmis olma-
sindan, Nasas ve Otosan’daki disme sermaye artinmiarina gitmelerinden ve
Uniroyal'deki disme ise sirket faaliyet sonuclarindan ortaya gikmisgtir.

Bu yil, yaz aylarinda, hisse senedi fiyatlarinin, gecmis yillarin aksine, artis
egilimi igcinde bulunmus olmalar, énilimlzdeki aylarda da bu trendin devem
edebileceg@ini gdstermektedir.

Cesitli Gelismeler

Banka mevduat faiz oranlan 1 Agustos 1985 tarihinden gegerli olmak lizere
yeniden diizenlenmistir. Vadesiz mevduat ve bir ay vadeli mevduat % 5 ve % 35
oranlarini dedismeden korurken, 3 ay vadeli mevduat % 48'den % 45'e, 6 ay
vadeli mevduat % 52'den % 50'ye, 1 yil vadeli mevduat % 56'dan % 55'e ve
{cer ayhk faiz édemeli 6 ay ve 1 yil vadeli mevduat ta % 47'den % 46'ya dii-
surdalmustir.

11 Agustos 1984 tarihli dizenleme ile 3 ay vadeli mevduata % 52 ve 1 yil
vadeli mevduata da % 45 oraninda faiz verilmesi o6ngoériliirken, daha sonra
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29 Haziran 1985°te 3 ayliginki % 48'e dislrilmls, 6 aylidinki sabit tutulmus ve
1 yilhginki % 45'ten % 55’e yukseltilmisti.

Bu durumda, mevduatin bir yil bankada kalmas: halinde yilhik verimi (faiz
oram) 3 aylik mevduat igin 11 Agustos 1984'te % 56.93 iken 23 Haziran'da
% 50.72'ye ve yeni duzeniemeyle % 47.08'e dismekte, 6 ayllk mevduat igin si-
rasiyla % 52.28, % 50.06 ve % 50.06 olmakta ve 1 yilllk mevduat icin 6nce
% 40.50’'den % 50.40'a yikselmekte sonra % 49.50°’ye dismektedir.

Hazine ve Dis Ticaret Mustesarhgi yetkilileri, «kisa vadeli mevduta yuksek
faiz geliri saglayarak para hacmini kontrol altina alma ve enflasyon hizimi di-
stirme» biciminde ve son 1 yildir yurirliikte olan hikimet politikasinin, 29 Haziran
1985 ve 31 Temmuz 1985 tarihli faiz operasyonlarn ile tamamen terkedildigini
belirtmektedirler. Bu goruse gore uzun vadeli mevduata yiksek faiz politikas ile
piyasada stirekli olarak enflasyonist baski yaratan faiz gelirlerinin olumsuz
etkileri azaltilacaktir. Aynca, Haziran ayinda toptan esya fiyatlarinda gortiilen
% 1.3 oranindaki gerileme de faiz oranlarinin disiridlmesinde 6nemli bir rol
oynamis olmaktadir.

Faiz oranlarindaki bu duzenlemelerin yaninda Maliye ve Gumruk Bakanhgi
da halen % 10 olan faiz gelirinden alinan stopaj vergisini % 15’e ylkseltecek
bir calisma icinde bulunmaktadir. Tasarruf sahiplerinin faiz yoluyla sagladikian
geliri, faiz oranini degistirmeden, bu yolla dusirmeyi amaglayan bu tasari, faiz
oranlanimin  dustlrilmesi halinde elde edilecek olan sonucu saglayacaktir. Bu
durum ise, Hazine ve Dis Ticaret Mistesarligi tarafindan ihale yoluyla ihrac
edilen devlet tahvilleri net oldugu, baska bir deyisle stopaj kesintisinden muaf
oldugu igin, bu tahvillerin, tasarruf sahiplerine daha cekici gelmesine yol aca-
caktir, Ozel sektdr tahvilleri ve banka mevduat: ile rekabette olan devlet tah-
villeri boylece, daha distk faiz oranlarinda bile alici bulabilecek ve sonucta
bunlarin devlete olan faiz yliki azalma gosterecektir.

Faiz oranlarindaki bu gelisme paraielinde devlet tahvili ihalelerinde onceleri
dalgalanma gdsteren faiz oranlari, son zamanlarda dusme edilimine girmis bu-
lunmaktadir. Agustos sonuna kadar gerceklestirilen ihalelerde 516 milyar TL'lik
tahvil satisa sunulmus olup, bunlann 476 milyar TL’lik kismi alici bulmustur.

Birinci hafta % 51.19 olan ortalama faiz orani besinci hafta % 51.92'ye yik-
selmis ve 13. hafta olan 22 Agustos’ta % 49.76'ya kadar gerilemistir.

Mali Piyasalardaki Kurum ve Araclann Gelistiriimesi Semineri

Sermaye Piyasasi Kurulu {SPK) ile OECD tarafindan izmir Altinyunus’ta
dizenlenen «Mali Piyasalardaki Kurum ve Araclarin Geligtiriimesi» konulu se-
minerde ulasilan noktalar asagida kisaca ele alinacaktir. Seminer Dizenleme
Komitesi, sermaye piyasasinin gelistiritmesini hizlandirmak amaciyla ekonomide
genel nitelikte ve 6zel nitelikte 6zendirici Onlemler dnermektedir.

Genel nitelikte olanlar soylece Ozetlenebilir :

® Ulagiimak istenen amagclar belirlenmeli ve uygulanan énlemlerin basar

derecesi bu amaclar goézoéntine alinarak olectlmelidir. Amaglar, uzun donemli
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fonlarin organize ikincil piyasa iglemleri yoluyla etkin bir sekilde girketler ke-
simine transfer edilmesi ve daha fazla likidite saglanmasi gibi ekonomik yonlii
olabilecegi gibi, hisse senedi sahiplifinin yayginlastinimas; veya halka agtk
ya da borsaya kayith sirket sayisinin artirlmast ya da her iki amaci bir arada
iceren sosyal ve politik yonli de olabilir.

® Bu dnlemler, istikrarli bir ekonomik ortamda alinmalidir.

® lyi bir muhasebe ve denetim sisteminin bulunmasi ve kotiye kullanim-
larin 6nlenmesi, béylece piyasaya katilanlarin sermaye piyasasina giivenlerinin
artinlmas icin gerekli tim bilginin tam olarak aciklanmasi gereklidir.

® Koétiye kullanimlar onleyici ve azinliktaki pay sahiplerinin haklanni ko-
ruyucu bir hukuksal cevreye ihtiyac vardir.

* Onlemlere iligkin cesitli yasalar, kurallar ve diizenlemeler birbirleriyle
uyumlu ve acik olmali, farkli yorumlara yer birakmamalidir.

® Ozel amaglara dogrudan uygulanan tesvikler, dolayli olanlara gére daha
basariidir.

® Tesvik onlemlerinin finansal olanlari, yliksek gelir gruplarina vergi yo-
niinden bir rahatlama saglarlar. Vergiden kolaylikla kacilabilen bir ekonomide
finansal onlemler kendisinden beklenen sonuglan yerine getirmeyecek, belirli
gruplara aciktan gelir saglanmasina yol acacaktir.

® Tesvik Onlemlerinin etkin olarak uygulanmasi icin hisse senetlerinin ka-
yith olmasi gereklidir. Hisse senedi kaybi olmaksizin, vergi farklilastirmasina
dayal finansal 6nlemler kullanigsiz olacaktir.

® Halka kapal aile sirketleri, finansal tesviklere duyarlt olabileceklerinden,
hisse senedi sahipliginin dagilimim yayginlagtirmada, halka acilma tesvik edi-
lebilir.

e Sermaye piyasasinin cesitli yonlerini halka tanitict ve editici ¢caligmalar
fayda saglayacaktir.

Bu genel oneriler yaninda 6zel olanlar ise gunlardir:

e Sermaye Piyasasi Kanunu agisindan, hisse senetlerini halka arzetmis
veya en az 100 kayith ortadi bulunan tiim anonim ortakliklar, séz konusu ka-
nunun hikimlerine ve yukimliliklerine uymak zorundadirlar.

o Menkul kiymetler borsasina yalnizca payschipliginin dagihim: agisindan
kamu yarart bulunan durumlarda girketlerde ihrag edilen menkul kiymetler kayde-
dilmelidir. Nama yazih paysahiplerinin sayisi ve sermayenin dagilimi agcisin-
dan bu niteligi tasimayan sirketler borsa kaydindan ¢ikariimali, gerekli kosullar
sadlanincaya kadar &zel bir piyasa kategorisine alinmaldir. Bunlar vergi tesvik-
lerinden yararlandinimamalidir. Borsa, finansal yonden kamuyu aydinlatma yi-
kimluligine uymayan sirketlerce cikarilan menkul kiymetlerin alim satimini
durdurma yetkisine sahip olmaldir.

e «Halka Acik Sirket»; hisse senetlerinin en az belli bir yizdesi belli bir
sayidan az olmayan, Ulkede yerlesik bireylerce, nama yazili bicimde tutulan,
hisse senetlerinin belirli bir yiizdesinden fazlasi dogrudan veya dolayh olarak
bir kisi tarafindan tutulmayan, nominal degeri belli bir degerden az olmayan
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sirketler seklinde tantmlanmahdir. Halka acik bir girketin, ¢ikanimis ve tama-
men 6denmis sermayesi, 500 milyon TL'den (nominal deder) az olmayan, nama
yazili formda hisse sensetlerinden olusmalidir,

e (Halka acik» sirketlerce ihra¢ edilen nama yazili hisse senetleri, belli bir
nominal degere karsilik gelen miktara kadar, veraset vergisinden (ve milk is-
lemlerinden) muaf tutulmaldir.

® Bir halka arz isieminde, menkul kiymetlerin halka arz edildigi tarihten
itibaren 180 gln icinde bu menkul kiymetleri dogrudan c¢ikaran kurulustan veya
yetkili araci kurumdan satin alan tasarruf sahibi, bu toplam Gelir Vergisi yu-
kimlalaginin % 50'sini gecmemek Uzere belli bir oranda vergi alacadina hak
kazanmalidir. Halka actk ortaklarin richan hakkt kullanimi durumunda da or-
taklar icin aynl vergi olacagl dogmalidir.

® Kurumlar Vergisi orani halka acik ortakliklarda % 30'a indiritirken, halka
kapall ortakhklarda % 45°e yiikseltilmelidir.

® Minimum karpay: oraninin % 50'den daha disiik bir oranda belirlenmesi
uygun olacaktir. Minimum kdarpayr orani konusunda asagidaki alternatiflerden
birinin uygulanmasinin uygun olacagi dusinulmektedir.

a) Halka acgik ortakliklar, karlarinin en az 1/3'Uni halka dagitmahdirlar.
Eger SPK bu ortakligin hisse senetlerini satin alabilecek tasarruf sahipleri agi-
sindan bu karpayr oranini disuk bulursa, s6z konusu sirketin dagitiimayan
karlarinin bir kismini sermayeye donustlrerek karsiiginda (stock dividend) yeni
hisse senetleri vererek kdarpay:t dagitmasina izin verebilmelidir.

b) % 50 oranda karpayt dagitma zoruniulugu, en az % 25 oranda nakdi
temettli ve kalant yeni hisse senetleri vererek, karpay: dagitma zorunluluguna
donustiirebilir. Her iki gesit kdrpayinin da ayni oranda vergilendirilmesi gerekir.
Veya alternatif olarak, dagitilmayan kazanglar dagitilan kazanglardan daha yik-
sek oranda vergilendirildikten sonra, hisse senetleri vererek karpayr dagitma
durumunda vergi almama yoluna gidilebilir.

® Karpay: gelirlerinin vergilendiriimesindeki mevcut sistem, halka acik or-
taklhiklarin ortaklar icin yeni talep tesvikleri getirilmesini 6nlemektedir. Ayrica,
hamiline yazill hisse senetlerinin yaygin olmasi, bu tir tesvik tedbirlerinin kul-
laniimasi halinde beklenen olumlu sonuglarin dogmasini da engellemektedir. Bu
nedenle, alternatif olarak, kdrpayr gelirlerinin halka acik ortakhklar icin % 15,
kapali ortakliklar icin ise % 25 oraninda stopaja tabi tutulmasi diginilebilir.
Béyle bir uygulamada, bu stopaj vergisi beyanda bulunmayan ortaklar icin nihai
vergi olacaktir. Beyanda bulunan ortaklar ise mevcut sisteme gore vergi alacagt
kurumuna goére vergi verecekierdir. Buna ek olarak, mevcut 3 milyon liralik ih-
tiyari toplama smir énemli oranda yiikseltimeli veya mumkinse kdrpay: ge-
lirlerinin ihtiyari toplama sinirt diginda birakilmasi saglanmalidir.

e Her tir sirketin dogru ve uygun bicimde kendi mali tablolarnint hazirla-
malan icin, iyi muhasebe ve denetim standartlari hazirlanmali, benimsenmeli ve
zorunlu kilinmalidir. Bu standartlar uygulanabilir sekilde (hall.m actk veya k.apah)
tim sirketler icin diizenlenmelidir. Muhasebeciler ve denetciler yaptiklan islem-

lerin dogrulugundan sorumlu olmalidiriar.
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® Hamiline yozili hisse senetlerinin varlig dikkate clindiginda, carj ser.
maye kazanglarini vergilendirme sisteminin efektif olmadigi gérilmektedir. Kisq
vadede tim hisse senetlerinin nama yazilt oldugu bir sisteme ge¢menin arzu-
lanmasina ragmen, bunun zor olacagr gézéniine alindiginda, halka acik ortak-
liklarin hisse senetlerinin borsada satilmasi sonucu elde edilen sermaye kazane-
lannin vergiden muaf tutulmast ve bunlar digindaki her tiirlii hisse senetlerinin
% 25 oraninda vergiye tabi tutulmasi Snerilmektedir.

¢ Finansal kurumlar, belli bir karlihk dizeyine ulasti§i zaman istirak et-
tikleri ortakliklari halka satmaya 6zendirilmeli veya zorlanmaldir.

® Tesvik belgeleri icin yapilacak basvuruiarda karhhik standartian ve diger
yukdmldlikler yerine getirilirse, menkul degerlerin halka arzi yikiimliligi ge-
tirilmelidir.

® Nominal deger kavrami kaldirimahdir. Bununla beraber, bu hamiline
yazil hisse senetlerinin kaldirilmasina ve piyasada baslangic asamasinda mev-
cut eksikliklerin giderilmesine baglli olmahdir. Ayni zamanda bir sirketin tim
hisse senetleri aynt nominal degerde olmalidir.

® Nominal degerin uzerinde alim yapilan sermaye artinmlari durumunda
ihrac primleri (6denmis sermaye fazlasi} ihrac eden acisindan bir gelir olarak
kabul edilmemelidir.

® Tim yatirimcitarin righan haklart yoluylo yeni ¢ikarnlan hisselerden ala-
bilmeleri durumunda, sirketlerin nominal dederin altinda hisse senedi ihra¢ et-
melerine izin vermelidir.

e Hem O&zel sektdér kurulusiari, hem de kamu kuruluglan igin (1) teseb-
biislerin kamuya aciimasinin avantajlart hakkinda karli sirketlerin mitesebbisle-
rinin bilgilerini artiracak ve (2) halka acik sirketler tarafindan ihrac edilen hisse
senetlerine ve diger menkul kiymetlere halkin yatirim yapmasini saglayacak bir
egitim programt diizenlemelidir.

e Hisse senetlerini halka arzetmek yoluyla kurulan firmalarin eski ve karl
ortakliklara nazaran bazi riskler icermesine karsin, tasarruf sahiplerinin bu tir
ortakliklarin hisse senetlerine yatinm yapmalarini ve kurulus safhasinda da
gelir elde etmelerini saglamak igin bazi énlemler alinmaiidir. Bu amagla hazirlik
doénemi faiz &demelerinin kapitalizasyonuna ve amortizasyonuna olanak tanin-
mali veya kurulus déneminde dagitilan kdrpaylarinin 6denmesi gereken vergi
miktarinin disiilebilmesi saglanmahdir.

® Sigorta sirketleri, emekli sandiklari ve diger yatirimci kuruluglarnin yati-
nmlarint yénlendirici unsurlar, SPK’nun yetkisi altinda halka arz edilen hisse
senetlerine ve diger menkul degerlere bu kuruluslarin yatirim yapmalarint sag-
lamak amaciyla goézden gecirilmelidir.

® SPK'dan izin almak kosuluyla, Borsa, menkul degerlerin piyasa gicle-
rinin etkisiyle fiyat ve degerlerinin makul oiciiler icinde belirlenebilecek 6zel-
liklere sahip olmast ve bu menkul degerlerin alim satimi i¢in uygun bir yontemin
bulunmasi halinde borsa kotuna alabilmelidir.

® Kapitalizasyon ve kéarliik agisindan gerekli sartlart yerine getiren sir-
ketlere, SPK’'nin iznini almak kosuluyla kisa vadeli araglar (ticari senetler) ¢i-



42 SERMAYE PiYASASI

kanlmasi igin izin verilmelidir. S6z konusu izin igin basitlestirilmis bir prospektis
gerekmektedir. Toplu olarak, cikaran kurulug her menkul dederin vadesini ve
ozelliklerini belirleyerek yetki verme siiresi icinde (ki 12 aydan fazla olmamahdir)
istedigi sekilde ihrac ve itfa edebilir. Cikarilan miktar izin verilen toplu miktari
asmamalidir.

Ulkemizde sermaye piyasasinin gelistiriimesi icin 20 yilt askin bir slireden beri
seminerler, sempozyumlar duzenlenmektedir. izmir'deki de bunlardan biri ol-
mustur. Seminerde ulasitan oneriler, degdisik ortamlarda gesitli kisiler ve Dergi-
mizin siitunlannda da ele alinmist. Umarnz, bu &neriler, yeni bir seminere gerek
kalmadan uygulama safhasina konur ve ilkemizde menkul degerler gereken
éneme sahip olur. Menkul degerler borsasinin faaliyete gecmegde hazirlandigi
bu glinlerde, konu, gercekten biliyik 6neme sahip bulunmaktadir.

Ciddi ve istikrarl yonlendirme,
tasarrufun giivencesidir.

Tirkbank,tasarrufun glivencesine  Daima gﬁvenle,
veydnlendiriimesine  dgaha mutlu gelecege.

gosterdigi
zen ve ciddiyetle, filke ekonomisine T3 R AT CARE TSR ANKASH
bitylik katkilar saglamaldadir. .'!) 5 D A ¥
Mutluyuz,gururluyuz, e || IS D CARNEA
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Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi
Hisse Senedi Fiyat indeksi ve Grafigl
(Ocak 1974 = 100)
AYLAR 1975 1976 1977 1078 1979 1980 1981 1982 1983 1984
Ocak 95.26 118.85 11881 14221 14423 101.76  87.04  94.18 13551 243.11
Subat 96.11 118.57 120.82 140.09 14525 10508  90.24  94.60 15744 243.77
Mart 96.67 121.11 123.65 166.76 14479 110.80  91.76  97.99 16521 249.65
Nisan 97.86 12534 136.12  166.05 12240 10431  90.37 10149 152.04 23543
May:s 9723 11800 127.26 159.26 12048 10163  91.66 102.60 156.08 227.24
Haziran 06.67 119.13 12805 134.63 12136 101.90  91.83 106.38 176.25 220.68
Temmuz 94.56 119.81 128.22 143.21 12169 9818  97.63 10622 17640  207.07
Agustos 96.33 124.15 12556 13539 119.05 9518 9853 113.08 18642 204.24
Eyltil 98.65 126,02 13448 132.82 119.48 8912  97.89 11247 199.71 198.36
Ekim 10124 137.81 13911 13555 11569 9421  97.35 11527 21263 20020
Kasim 104.46 11919 139.00 12871 107.66  ©4.51 100.27 13245 21712  200.44
Aralik 10920 117.44 14193 13158 107.81  94.64 9418 133.33 24203 202.10
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1983
202.78
207.73
214.77
207.07
209.20
210.89
213.75
218.60
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Kuuananlar Birer mutfak armatiri denince akla gelen ilk isim...

Yatirim Uzm

E C A.: Ustiin kalite. Ustin estetik...E.C.A.:
anldlr|al' Zengin c¢esit...E.C.A.: Kesin guvence...
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Yasaminizdan
bir duvar kaldirin.

Her salon, her oda dort duvard: eskiden.

Simdi Flotal kaldinyor bir duvart, yerine isiluys, giizelligi,
mutlulugu koyuyor. Bilytyor salonlar, odalar, holler. Derinlik
kazansyor gz alablildigine. Birken iki oluyor vazo, birken iki
oluyor tablo, birken iki oluyor her egya. Kristalayna Flotal ile
yasam yineleniyor, yagam yenileniyor.

FLOTA
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Cam Pozonloma  AS.

Biyiikdere Caddesi, Beytem Han Kat 4-8

AnALAR

Sigli, Istanbul Tel: 146 11 30

Cam Pazarlama A§, Tirkiv Sige re Cam It b
— =




47

Keban - Oymapinar Senetlerinin

Dusundurduklert

DOC. DR. MEHMET E. PALAMUT

Ll AFIZALAR biraz zorlandiginda

I hemen animsanacagi Uzere, 1983
genel milletvekili secimleri arifesin-
de, simdi iktidar olan ANAP, biiyuk
propaganda noktalarindan birini «dev
yatinmlarsa teksif etmis; cunkii boy-
lece, bir taraftan gelirin artacagl ve
diger yandan da issizligin azalacag
lezini savunmustu. Muhaliflerine acik
vermemek icin de, genelde bunun fi-
nansman alternatifini de godstermis-
ti: Kamu maillarn (képri, baraj, yol
vs.})'nt halka satmak...

«Kamu mallarinin satimi» konu-
su siyasi ve sosyal arenada tartigi-
lirken, 6 Kasim 1983 secimieriyle ik-
tidar olan bu parti, secim 6ncesi vaa-
dini Hakimet Programi‘'na koymus
ve fakat yasal cergevesini, ancak
17.3.1984 tarih ve 2983 sayilli Kanun'-
la cizebilmigtir.

Antlan yasa (Tasarruflanin Tes-
viki ve Kamu Yatirmlarinin Hizlandi-
rilmast Hakkinda Kanun) ile Turk ser-
maye piyasasina su ¢ yeni kavram
girmistir. (m. 3/¢,d,e) :

— Gelir ortakligi senedi,

— Kamu hisse senedi,

— Igletme hakki,

Bunlardan konumuz olan «Gelir

Ortakhigr Senedi», ilgili kanunun m.
3/¢ hikmii ile; «Kamu iktisadi Kuru-
luglar ve iktisadi Tesekkilleri dahil
olmak Uzere, kamu kurum ve kuru-
luglarina ait altyapr tesislerinin ge-
lirlerine gercek ve tizel kigilerin or-
tak olmasi icin ¢ikarilacak senetler»
seklinde tanimlanmistir. Her ne kadar
bu senet, anlam itibariyle hisse sene-
dine benziyorsa da, bu yanilticidir;
tamamen tahvil niteligindedir. Clinki,
bir kere senet sahipleri, yalniz kara
ortaktrlar. ikincisi, ortaklara dagitila-
cak menkul sermaye iradi yaklagik
olarak dnceden bilinmektedir. Son ola-
rak, senet sahiplerinin, ortadt bulun-
duklar: igletmenin ydénetiminde hicbir
etkinlikleri yoktur. Kaldi ki, 2983 sa-
yi Kanun'un 14. maddesi, GVK'nun
75'nci maddesinin 5. bendine atifta
bulunmakla, «Gelir Ortakhgi Senedi»
sahipleri ile «Tahvil» satin alanlarn
ayni potaya koymustur.

«Tasarruflarin  Tesviki ve Kamu
Yatinmlarinin Hizlandirilmas: Hakkin-
da Kanun» uyartnca Hikimet, gecti-
gimiz yilin sonlarinda ilkin 10 milyar
lira tutarindaki «Bogaz Kopriisii» ve
akabinde de 40 milyarlik «Keban Ba-
raji I» gelir ortakligi senetlerini piya-
saya stirmustiir. Bu senetler alistima-
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dik bir ilgi gormus ve halk gelir ortak-
higr senedi satin almak icin ddeta bir-
biriyle yarismis iken; bu kez, Basba-
kanlik Toplu Konut ve Kemu Ortakli-
g1 Baskanligi'nin 10 Temmuz 1985 gu-
nu piyasaya ctkardigt 100 milyar lira-
ik «Keban - Oymapinar Baraj Senet-
lerisnin, Temmuz 1985'in sonuna ka-
dar, 1/4'iniun bile satiimadigi gorul-
mustir.

Cok spektakller ve milli duygu-
lari kameilayict pahali reklamlara rag-
nmen, pazarlamast ve satimi iki biyik
bankaca ustlenilen senetlerin yete-
rince alici bulmayigi, oldukca ciddi
ve disundurucudur.

Bizce, bu ilgisizligin nedenlerini
su noktalarda toplamak miimkiinddr:

a) Devletin piyasadan borglan-
mak i¢in olusturdugu kurumlar, birbi-
rini ref'etmektedir. Hitkiimet, devletin
mevcut i¢ bor¢ faiz ve anaparalarini
odeyebilmek ve biitce finansman agi-
dgimt kapamak igin, Haziran 1985 ba-
sindan itibaren ihale yontemiyle borg-
lanmaya gitmis ve bu ihalelerde olu-
san ortalama reel faiz orani da, hig-
bir sekilde % 51’in alttna diismemis-
tir. Hic kusku yok ki, Devlet Tahvili’-
he % 51 ve daha Ust oranlarda ger-
cek faiz uygulanirken, ¢Keban - Oy-
mapinar Barajlan Gelir Ortakhgi Se-
netlerivne yapilacak 6demenin % 50
civarinda olacag fikri, blylk o6l¢lide
ilk uygulama ile celismekte ve dolay-
siyla tahvil satisi senet satiginl aksat-
maktadir.

b) Hiikiimetin aldigi kollektif
kararlar, halkin biiyliik cogunlugu ta-
rafindan benimsenmemekte ve des-
teklenmemektedir, Yani siyasi iktidar,
glinbegiin mevcut «popularité»sin-
den yemektedir. Siiphesiz bunda, bu-

KEBAN - OYMAPINAR SENETLERI

gun ulkenin icinde bulundugu birta-
kim problemlerin rolii yok degildir.
Ama iktidarlar icin aslolan, toplumun
genis katmanlarinin tepkisini cekmek-
sizin, «zoru yenmenxdir. Zaten bazt ik-
tidarlari strekli kilan ve onlarin birta-
kim temsilcilerinin halkin goénillerin-
de efsanelegip yasamalarinin baslica
nedeni, bu tur «zor»larin yenilmesi de-
gil midir?

c) Sermaye piyasamiz, maale-
sef tam anlamiyla kurumlasip islerlik
kazanamamistir. Ne yazik ki halkimiz,
ellerindeki tasarruflari, yatirm kuru-
mu olan para ve sermaye piyasala-
rinda degil, fakat kisa sireli ve spe-
kdlatif alanlarda dederlendirme egi-
limindedir. Hi¢ siiphesiz, bu bir az-
gelismislik gostergesidir. Ama bunda,
hentiz tam anlamiyla &rgltlenmemis
sermaye piyasasinin ve gecmiste ya-
sanmi$ birka¢ maceraci olumsuz de-
nemenin de pay! vardir.

d) Enflasyon varligini strdir-
mekte, blyik muicadelelere ve izle-
nen siki para politikalarina ragmen,
bir turlii frenlenememektedir, Enflas-
yonist bir ortamda da, tasarruf erbabi-
nin kit-kanaat yaptigi birikimleri, his-
se senedi ve tahvil gibi surekli eriyen
menkul kiymetlere plase etmelerini is-
temek bosunadir. Veyahut bu tir bir
plasmanin, reel getirisi ve dederinin
bir anlamda «garanti edilmesi» (en-
dekslenmesi) gerekir.

e) Devletce 6denecedi garanti
edilen getiri, yeterli degildir. Bugin
serbest piyasada kredi islemieri
% 70-80 civarinda muamele gorirken
ve gectigimiz yillarda da devlet, briit
orani % 77 olan borg¢lanmalara giri§-
misken, Kisilerin getirisi hentiiz bilin-
meyen uzun vadeli yatinmlara girig-
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melerini beklemek, fazla iyimserlik
olur.

f) Gelir duzeyi distlktir. Toplu-
mun genel ¢cogunlugunun, ihtiyat ve
muamele saikinin digindaki maksat-
larla elinde para bulundurabilmesi
icin, her seyden Once belli bir gelir
dizeyine ulasiimasi gerekir. Pek do-
gal olarak, bu belli gelir dizeyi de
yeterli degildir; saglanan gelirin adil
dagihimi da dnemlidir. Oysa Ulkemiz-
de, kisi basina disen reel gelir mik-
tari bir taraftan devaml diiserken, di-
¢ger taraftan da vyaratilan safi milli
gelir, dengesiz ve hakca olmayan bir
bicimde dagdiimaktadir. Bu ise, bu-
ylik kesimi olusturan orta tabakanin
surekli fakirlesmesi sonucunu dogu-
rur. Giderek fukaralasan bir toplum-
do da devletin arzettigi senede -adi
ne olursa olsun- ilginin yetersiz kala-
cadi aciktir.

Sonucta diyebiliriz ki, ismi ister
«Tahvily ister «Gelir Ortakhd Sene-
di» olsun, devlet, Turkiye'de i¢c borg-
lanmanin simirtna artik varmigtir. Bu
noktadan sonrasini zorlamak, hem
‘devleti temsil eden iktidarin prestiji
ve hem de ullkenin sosyo-ekonomik
yapisi bakimindan sakincalt olabilir.
Zira unutmamak gerekir ki, borglan-
ma, «Kamu Fonu»nu besleyen yegane
kaynak da degildir. Borglanmanin ya-
ninda «vergi», «fiyat», charcg», «ceza-
lar» ve «emisyon» gibi diger alterna-
tifler de vardir; bunlar Gzerine de cid-
di ve yeterli dlctide egdilinmelidir. Ta-
bii bu demek degildir ki «kamu har-
camalari» arasinda akill ve disipliner
sekilde bir ayrim yapilmasin. Ik én-
ce, bitcede «iktisadilik itkesi» hakim
kiinmal; sonra, sosyal ve ekonomik
nitelik gdstermeyen bazi harcamalar
(demogojik ve gosterig masraflan) ki-
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sitlanmahdir. Hi¢ kuskusuz bu bizi,
bir taraftan rasyonalite ve azami ve-
rimlilik hesaplarinin uygulanmasina
imkén veren «program bitce» anla-
yisina, dider taraftan da kamu gelir-
lerindeki sizmalarn ve gereksiz harca-
malari onleyen «etkin blitce deneti-
mi»ne goturur. Zira butcenin hazirla-
nip uygulanmasi kadar, onun azami
kontroli de asla vazgecilmez bir zo-
runluluktur.

Kanaatimizce, iktidarlanin  kagit
tzerinde faiz oranlarini diizenlemele-
riyle higbir yere varilamaz. Bu, ne
«Keban - Oymapinar Senetlerivne
olan talebi artinr ve ne de piyasada
fiili olarak olusacak «reel faiz had-
dinne etki yapar. Onun i¢in Hikumet,
bakis acisini baska yonlere cevirme-
li; yani issizligi azaltacak istihdam,
hayati cekilmezlikten arindiracak ger-
cek bir bitce, gelirin hak¢a dagilimi-
ni saglayacak vergi, enflasyona ge-
nis kitleleri ezdirmeyecek lcret, maas,
kredi, yardim ve destekleme alim po-
litikalarina egilmek zorundadir. Ancak
bu sayededir ki, siyasal iktidarlar ka-
limh olurlar ve prestijlerine yenilerini
ekleme sansina erisirler.

& Alt1 diirlist hizmetkarim wvar.
Biitiin bildiklerimi bana onlar
ogretti. Adlarl: «Ne»n, «Neden»,
«Nicin», «Nasil», «Nerede» ve
«Kimp».

Rudyard Kippling

€ Yeter ki bir kuyu ag; ses verir
su vermese de...

Talét S. Halman
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~ Yabanci Bankaiar Meler Gotiiriiyor?

FAIKK V. BASBUG

T URK bankacilik sektdrundeki 24
! Ocak modeline uygun zenginles-
me, bilindigi gibi, para ve sermaye pi-
yasasina c¢alisma kosullarindan yana
gelirilen vyenilikler yaninda, o6zellikle
yabanct banka sayisinde artmayla
kendini gostermistir. Sayilar 13’0 bu-
lan ve c¢okuluslu sube bankacihigin
Tiark ekonomisine kadar uzatan bu
kuruluglar, kendi yonetsel takdir hak-
lari sonucu oldugu kador, ayni za-
manda da piyasa modeline tam an-
lamiyla acik, ic ve dig pazar konu-
sunda ¢ok degisik bir denge arayig-
lar icinde bulunan ekonomik yapi-
nin bir uzantisi olarak kendilerini ¢cok
kolay yoldan Tiirk pazarinda bulmus-
lardir. Ve dogal olarak da hemen ar-
kasindan, yabanci! bankalarin ekono-
miye katkilari, Tirk bankaciigina kat-
kilari sorulart tazeligini kaybetmeyen
bir glincellikte gecerlilidini siirdirmus
gitmistir, Hatta bankalarin, dis hiz-
metler, kdr ve ozkaynak agisindan
mali biinyelerinin degerlendirim konu-
su edildigi ve bu tlr bir yaklagimin
veni bir mali sektor analizi anlami-
na geldigi ve zorunlu oldugu inan-
cinin iyice yayginlastidi guntmiizde;
yabanci bankalar Ulzerine sdylesi ge-
reksinimi gok daha fazla yogunlas-

mig, cok degisik alternatif modeller-
le ulusal ekonomi modelini siisler bir
hal almistir.

O halde gercekten yabanci ban-
kalara kapilarin bu denli acik tutul-
dugu 1980 sonrasinda, 1984 yili so-
nuglannin bankalar agisindan ortaya
koydugu tablo dikkate alinirsa; ya-
banci bankalar ekonomiye ne ver-
mistir, ne almistir ve ne gotiirmis-
tiir? Bu konu ¢ok yonlu sekilde irde-
lenmeye muhtacgtir. Tiirkiye'de para
ve sermaye piyasasinin igine girdigi
devrevi bunalimlar goézonine alinir,
sektorel vyelpazedeki darbogazlann
firma bazinda yol actigi gelismeler
ve bunlara bagh olarak ekonominin
enflasyon darbogazinda faizden yana
aldigr yaralar tarafli tarafsiz tum il-
gili ve sorumlularca ekonominin ob-
jektif terazisine konursa, bu soruya
bulunacak yanit daha da 6nem ka-
zanir.

ilk ve en 6nemli konu, hi¢ kus-
ku yoktur ki, enflasyon ve enflasyon
sarmal altindaki TL - déviz iligkisidir.
Esasen bu iligki, ayimmsiz tim ke-
simleri ilgilendirdigi ve etkiledigi ka-
dar, ayni zamanda bankacilik sekto-
riiniin bir bitln olarak aynasi ola-
cak gtlictedir. O nedenle de kar ban-
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kaciligi, dis ticaret seferberligi, ka-
sas! doévize boguimus banka gercegi
ve bir seri bor¢ terazisine vurulabi-
lecek konular, ancak bu kopri konu-
dan gegmekle aydinlanabilir. Yani
makro bir degeri vardir bu acidan
saglanabilecek yaklasimin...

Ne var ki, ganimizin ozellikle
gozlemlendigi lzere, acik ve objek-
tifligine karsin subjektif yénleri de
vardir konunun. Calisma ve deger-
lendirmeler de esasen hep bu yoénu
agirlikla islenmistir. Aslinda bu yon,
kolayhigi kadar gercek sanisi dogu-
rabilecek ekonomik dolgunlugundan
béyle bir genislige kavusmustur.
Onun icin de yok sayllamaz, gézden
kacirilamaz.

Bu incelemeden amacimiz, bu
soyut yaklasimlari da bazi varsayim-
larla dikkate almakla beraber, daha
cok konunun mali tablolar lizerindeki
goérintileniglerini, bu gdriintilenisin
yasal ve ekonomik agidan sonuglarini
belirlemeye ¢aligmaktir.

Kar Anlayisi Ust Diizeyde

Yabanci bankalarin  ekonomiye
katkilart ve aldiklarini, kredi, 6zkay-
nak, kér ve kambiyo kdrlari agisindan
oransal olarak su sekilde dzetleyebi-
liriz (Tablo I).

TABLO !
Kambiyo
Falz/ Kari/ Kar/
Plasman Plasman Plasman
(%) (%) (%)
Yabanct
Bankalar 46 12 16
Devlet
Bankalar: 44 2 6
Ozel v
Bankalar 24 2

Oransal acgidan elde edilen bu
sonug, gercekte sektorin karhhk
acisindan yapisal ozelliklerini sergi-
leyecek niteliktedir. Bir baska deyis-
le, ornegin; «Kambiyo kd&rnnin plas-
manlar icindeki yerinin, sektor uygu-
lamalarinin belirlenisiyle ne ilgisi var-
dir?» kuskusu yerine, bu yontem, ka-
mu ve Ozel sekidr agisindan da goz-
lemlendiginden, yeterli bir kani olus-
turacak ve ekonomiden alinanlar ve
verilenleri yerli ve yabanci bankalar
agisindan gruplayacak agiklhiktadir.

Gorlilecektir ki, kamu ve Ozel
kesim bankalarinin kambiyo kdrlan
% 2 gibi ¢cok dusuk bir diizeyde sey-
relmesine karsin, bu oran yabanci
bankalarda % 12 gibi diger banka-
larin alti kati bir orana varmakta-
dir. Ayrica gercek bir kar kurulusu
olan bu isletmeler, salt kambiyo kar-
lart agisindan uzmanliklarint ortaya
koymamakta, plasmanlarin faizli kar-
larini da maksimum diizeye vardira-
rak diger bankalarin tstiinde bir yer-
de varlklarini duyurmaktadirlar.

Bu rakamlarn goérdikten sonra,
yabanci bankalar verimli bankaciligi
bize Ogretiyorlar demek, «Ulusal ban-
kalarin bankacilik teknigi agisindan
eksigi nedir?» sorusunu yanitlamaksi-
zin, sorunu yuvarlayip gegistirmek ve
cok sade bir cikis yolunu segmek
anlamina gelir, Bazi maksath uygula-
malari kapalilikla perdelemek, gizle-
mek ozelligi tasir.

Oysa boyle bir sorunun dncelikle
verilecek yaniti bellidir ve bu belir-
lilik iginde, yabanci bankalarin sis-
tem igindeki yeri ve c¢ok maksatii
Turkiye've gelis nedenleri her tirld
yorum disinda aciktir. Teknoloji trans-
feri degil, kar glidisii ytiksek bati
kapitaline hizmet ve kar cikis yolla-
rint codaltarak aracilik... «Tablo I»in



FAIK Y. BASBUG

soyut gorintusine karsin ortaya koy-
dugu gergek budur.

Asil Hedef

Yine ekonomik yapiya donerek
belirtmek gerekirse, etkili ve kabina
sigmaz bati kapitali, gelisme siireci
icinde sermayeye biyik gereksinim
duyan gelismekte olan ulke pazarla-
rina yillardir cok cesitli yollarla gir-
mistir. Ya dogrudan pazar operatori
olarak girmistir ve mal akimina biz-
zat aracilik etmistir, ya da banka is-
letmeleri gibi para piyasasi kurum-
lari aracihgr ile girmistir. Ama ne
olursa olsun daima karsilannda
gumrik duvarlarini ve kambiyo ya-
salarini bulmus, devamli derin sirtis-
meleri gozlemek ve hatta zaman za-
man yillarca beklemek durumunda
birakilmistir. DCM uyguiamalari, ga-
rantisiz ticari borglar, bunlarin en
canli ornekleridir. Hemen belirtelim
ki, yabanct sermayenin gercek men-
sei ve ikili finansman konular bu
yaklasim igcinde pek dnemli degildir.
Tabiiyet kendisine subjektif tatmin
kapist firsatint  buldugunda daima
aralayacaktir ve ayni sorunlarla karsi
karsiyadir.

Iste ithalattan ihracata kadar
uzanan ve yalin para hareketlerini
de etkisi altina alan tim bu engel-
lerin giderilmesinde, 24 Ocak mode-
linin uzantisi yabanci banka hayran-
g1 ve seferberliginin buylk etkileri
olmustur. Karliig: yikseltmede ve
elde edilen karlari dogrudan dogru-
ya ya da dolayli olarak yurt digina
goclirmede en gucgli piyasa opera-
térii olmustur, yabanci bankalar. So-
nucta yabanci sermaye hem Yaban-
¢l Sermaye Yasas! ve kambiyo du-
varlarini daha rahat asabilmis, hem
de bunlari yaparken, Ustiin teknolo-
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ji ve bilgi transferini saghyor sani-
sini uyandirarak, bati hayranligr geri-
sinde kendisine seckin bir yer bula-
bilmigtir. Yabanci bankolari ekono-
mik bir degerlendirmeye tabi tutar-
ken, asil uzerinde durulmasi gereken
nokta budur. Yoksa Tirk banka is-
letmeleri, batiyla yakinlagsma ve ti-
caret hadlerini gelistirme stireci icin-
de salt edilgen ve kisir isletmeler de-
gildir. Bu eksikliklerini simdi gideri-
yor avuntusuyla yargilanamazlar,

Giderler de Az Dedgil

Konunun yabanci bankalar uze-
rinde odaklandigi bu noktada bir bas-
ka ozellik de dikkat c¢ekmektedir.
Sadece kdrlillk ve kar kalemleri de-
gil, personel giderleri acisindan de-
Jerlendirildiginde, yabanct bankalarin
bu kez daha comert bir politika iz-
ledikieri goriilmektedir. Yani giderle-
ri oransal olarak diger bankalara go-
re daha etkili ve (st diizeydedir. Bu
clguyu, vyillardir kapilarini bu iglet-
melere kapali tutan bir politikadan
etkili piyasaciliga gecis sonrasi sem-
pati olusumuna yonelik bir dostluk
politikasi olarak nitelendirmek olasi.
Bu ddemelerin iginde asil biylk pa-
yi az personele ragmen tcretler al-
maktadir ki, bunlarin da bliyik kis-
mini yabanct uyruklu Kigiler olugtur-

¢ insanlar eskiden giinesin hare-
keti hakkinda nasil yanilmis-
larsa, bugiin de gelece§in ha-
reketi hakkinda ayni hataya
diismektedirler. Gelecek yerin-
de durmaktadir; sonsuz bos-
lukta hareket eden biziz.

Rainer Maria Rilke
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maktadir. Yani disa acik bir ucret
odemesi sozkonusudur.

Giderler acisindan sosyal yonu
agirhkhih bu odemenin yaninda asil
onemli olan ise d&denen faizler. Ya-
banci bankalar faiz 6demelerinde ¢cok
ilginc ve yukandaki degerlendirme-
mizi bir baska acidan kaitlayan or-
nekler vermektedir (Tablo ).

TABLO 1
Odenen Odenen Faizler,
Faizler/ Mevduat +
Mevduat Doiz Tevdliatt
Yabanct
Bankalar 33 23
Devlet
Bankalart 24 22
Ozel
Bankalar 24 22

«Tablo Il»nin ilk ortaya koydugu
gercek, yabanci bankalarnin faiz éde-
melerinin de oransal acidan diger
bankalarin cok lstlinde oldugudur.
Ve en 6nemlisi bu Gédemeye ragmen
karlilik ag¢isindan da yine bu banka-
lar daha etkin bir vyerdedir. ikinci
onemli sonuc¢, yabanci banka faiz
odemelerinin, Tlrk bankaciik sekid-
rintin en eski bankast olup statisi
tartisilan bir banka disarda biraktlir-
sa, tabloda vyer alanin da ustiinde
% 47 gibi kamu ve Ozel sektdr ban-
kalariyla karsilastinlamaz bir dlizeye
varmasidir. Uglincii  ve yine cok
6nemli bir sonuc da, dbviz tevdiat
hesaplarimin da dikkate alinmasiyla
ortaya konulan tabloda yabanci ban-
kalann bu kez de cok pahall calisan
bankalar konumunu korumasi gerce-
gidir.

O halde bu yalin incelemelerden,
daha énce vurguladigimiz sonu¢ pa-

ralelinde su gercedi belirtmek kaci-
nilmazdir: Yabanc! bankalar, yabancs
sermayenin amaglar  dogrultusunda
kar transferine hizmet ederken ve tek
hedefleri bu ozellikleri iken; karhlk-
lartyla bunu dodrudan, gider ddeme-
leiiyle de dolaylt olarak gercekiesti-
1en ve kambiyo zorlamalarini boyle-
ce kolayhkla asan bir anlayis ve sta-
tu icindedirler. Ekonomiye katkilar
ve Turk bankaciligina teknolojiden
yana hizmetleri tartisiirken, daha
cok bu yonu g6z onunde bulundu-
rulmal, elde edilen sonug¢ ancak
bundan sonra gergek bir degderlen-
dirmeye alinmalidir. «Disa acilma se-
ferberliginde, mal ve hizmet akim ve
bu akimin glivencesi bu yoldan gegi-
yor. Yabanci bankalarin bu acidan
hizmetleri vardir ve karsilasilan ka-
yiplara sadece bu yeter.» deniyorsa,
esasen tartisilacak bir yan yoktur.
24 Occk seferberligi bunu zorunlu
kiliyor sayip susmak en dogrusu.
Ama bu dahi belirlenemiyor ve yeg-
lemeler bu cizgilere goturulemiyorsa,
yabanci banka seferberligini hicbir
hakli yere oturtmak mimkin olmaz
ve bu olanaksizhik icinde ekonomik
kayiplarin hesabt da verilemez. Tipki
hayali ihracatlarda oldugu gibi...

& EZer heyecanli isen mesleki
hayatin semereli bir sekilde de-
vam eder. Ciinkii insanlar: yo-
neten sevgi ve heyecandir.

Victor Pauchet

& Zaman her seyi degistirme Ko-
nusunda yeteneklidir, ama de-
gisiklige kars: ilgi duyan i¢ du-
yumuzu degistiremez.

Thomas Hardy
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Butce Aciklariin Dusundurdukleri

EVLET gelirlerinin, yapilmasi gerekli butce giderlerini kargilamaya yetmedigi

bilinmektedir. Daha iyi bir ifade ile blitce agik vermextedir. Biitceler ge-
nellikle her yil acik verir ve yapimas: gerekli islerin bir kismi da yapilamaz veya
tamamlanamaz.

Ozal Hukimeti'nin de dnemli sorunu budur. iktisatcilar ve basin mensup-
lari, bu yilin butce agiginin gercekte ne olacagini tahmin icin gorusgler ortaya
koyarlar. Maliye yetkilileri de butge aciginin gegen yildan daha az oldugu hak-
kinda konusmalar yaparlar. Fakat sonucta biitce daima acik verir.

Tabiidir ki bttge aciginin miktari 6nemlidir. Bunu azaltmak icin kisi ve ku-
rumlardan alinan vergi, resim ve harclarin artirlmast hikimetlerin en onemli
gizli arzusudur, Ote yandan, yuriirliikteki vergilerin eksiksiz olarak tahsili de,
hic sliphesiz cok onemlidir. Ornedin, tahakkuk eden KDV'nin, 1985'in ilk ya-
risinda ancak % 67'si tahsil edilebilmis, yani 1/3'G tahsil edilememistir.

Butce aciginin giderilmesi amaciyla hikimetin vergi oranlarint yeniden dii-
zenleyecedi anlasiimaktadir. Bu diizenlemelerden biri, motorlu tasit vergilerinin
1986’da iki misline ¢ikartimasi ile ilgilidir. Bu arada Emlak Vergisi‘nin % 2 ye-
rine % 5 olacag! da sdylenmektedir.

Bunlara benzer yeni uygulamalar ile, Ozellikle 1986 yilinda bltce aciginin
azaltimas: ve vatandasa daha cok ve daha iyi hizmetler goturilmesi amaglan-
maktadir. Ama¢ cok yerindedir; ancak bu amaca uymayi bagarabilenler igin
artislarin énemi pek azdir. Oysa vergi, resim ve harglarini 6demekten kagina-
mayan miikellefler icin, taginmas: ¢ok muskil kilfetlerin getirilmesi endige ve-
ricidir. Daha acik bir ifade ile, asil endisemiz, gelir kutuplari arasindaki mesa-
fenin ¢cok artmasi ve orta sinifin yok olmasidir.

Biitce aciklarinin diistindirdiiklerini kisaca acikladiktan sonra, gectigimiz do-
nemin baslica ekonomik olaylarini belirtelim.

MALi KONULAR
KDV Genel Tebligi Seri No. 15:

1985 yilinin basindan itibaren yirirlige giren Katma Deger Vergisi (KDV)
ile ilgili uygulamalarda cesitli bosluklar ve teredditler oldugu bircok miikellef
tarafindan sikdyet konusu edilmekte ve Maliye ve Gimrik Bakanligi bu husus-



58 ! AYIN EKONOMIK OLAYLARI

larda tebligler yayinlayarak aciklamalar ve/veya dizeltmeler getirmektedir.
21 Temmuz 1985°te Resmi Gazete'de yayinlanan 15 Seri No.lu KDV Genel Tebligi
ile yapilan agiklamalar su konulari kapsamaktadir:

— Araglar ve petrol aramalarinda istisna.

— Liman ve hava meydanlarinda yapilan hizmet ve testimler.

— Yurt disindan saglanan hizmetler.

— Sahis sirketlerince verilecek beyannameler.

— Katma Deger Vergisi’'nin belgelerde gosteriimesi.

— isletmelerde kullaniimak (izere imal ve inga edilen amortismana tabi iktisadi
kiymetlerde indirim.

— Tesvik Belgesi‘'ne baglanan yatinmiarda kullanilacak yatirim maliarinin ithali

— Nakil vasttalarinin satisi.

— Mulzayede mahallinde yapilan satislar.

— Avukathk Ucretleri.

— Ek vergi.

Odeme Kaydedici Cihazlarla ilgili Teblig:

KDV miikelleflerinin 6deme kaydedici cihazlari kullanma mecburiyetleri hak-
kindaki 3100 sayili Kanun’la ilgili ac¢tklamalar, 21 Temmuz 1985 tarihli Resmi
Gazete'de yayinlanmistir. Bu tebligde, ddeme kaydedici cihazlari kullanma mec-
buriyeti, fatura kullanma mecburiyetine dair had, bir onceki dénem satislan veya
gayrisafi is hasilati, otelcilik ve pansiyonculuk foaliyetlerinde ddeme kaydedici
cihazlarla ilgili tatbikat yer olmaktadir.

Ucretlilere Vergi ladesi Genel Tebligi:

Odeme kaydedici cihazlarca diizenlenen «satis figlerisnin, Gcretlilere vergi
iadesi uygulamasinda tevsik edici belge olarok kabul edilmeleri ile ilgili sartlar,
1 Adustos 1985 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan teblig ile acikliga kavusmus-
tur. Bu satis figlerinde, fisi veren kisi veya kurulusun adi, adresi, vergi hesap
no.su, maln cinsi, fis no.su ve tarihi ile M ve F harflerini ifade eden «MF
Mali Semboli»niin bulunmasi mecburidir.

Faiz Oranlarn Yeniden Duzenlendi:

1 Temmuz 1985°ten itibaren diisiirllen mevduat faiz oranlar, 1 Agustos
1985°'ten itibaren yeniden dlsurilmistir. Buna goére mevduat faizlerinin eski
ve yeni oranlari (yilik % olarak) soéyledir:

Yeni Eski

Vadesiz Mevduat 5 5
Vadeli Mevduat:

1 ayhk vadeli 35 35

3 ay vadeli 45 48

6 ay vadeli 50 52

1 yil vadeli 55 56

Bankalardaki mevduatin daha hizli iglerlik kazanmasi amaciyla, yuksek tu-

tulan mevduat faiz oranlarinin disiriimesinin devam edecegi beklenmelidir.
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DIS TICARETLE iLGILi KONULAR
ihracat:

° 20.7.1985 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan bir ek Ydnetmelikle, 20 Ekim
1985 tarihine kadar gecerli olmak lzere, yas meyve ve sebze ihracatinin, yurt
icinde, yabanci uyruklulara Tark Liras: karsilgs satisi serbest birakilmistir. Bu
tir satis yapan firmalardan «hracat Belgesi» istenmeyecedi gibi, boyle mal-
farin yurt disina ¢ikisinda, serbest ihracat beyannamesi tanzim edilmeyecek ve
herhangi bir kontro! ve saghk belgesi aranmayacaktir. Bu yonetmeligin yuka-
rida actklanan hikimleri, yas meyve ve sebze ihracatcilarini, tabi olduklari is-
lemler bakimindan memnun etmemistir. Cunk{ farkli uygulamalarla ihracat ya-
pilmasi dolayisiyla bircok zorlukiar ve aniasmazlklarin meydana geimesine yol
agilacaktir,

* jhracatta vergi iadesi kapsaminda degisiklik yapan Karar, 27 Temmuz
1985 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanmistir. Buna gdre, 9 sayili Liste'de bulunan
yas meyve, sebze ve su urinleri, 8 sayili Liste'ye aktanimistir. Bu surette hi¢
vergi iadesi almayan bu maddelere vergi iadesi imkani taninmistir. Ayrica sifir
vergi iadesi listesinde yer alan maddelerden elde edilen dovizlerin diger liste-
lerdeki mallardan saglanan dévizlerle birlestiriimesi de mimkin kiinmigtir. Di-
ger laraftan, % 10 olan vergi iadesi siniri, 1 Nisan 1984'ten itibaren % 80‘e,
1 Eylul 1984°'ten itibaren % 55°¢ cikarilarak, ihracatcitarin mali bakimdan des-
teklenmesi saglanmigtir.

Ithalat:

e Her yil 20 Agustos-20 Eylul arasinda agilan izmir Enternasyonal Fuan
dolayisiyla 1985 yili Fuari yolu ile ithal edilebilecek maddelerin listeleri 26.7.1985
tarihli Resmi Gazete'de yayinlanmistir. Bu listeler Glke ve madde esasina gore
ve her madde i¢in belirli doviz tutarinda aciklanmistir.

o ithalatta teminat oranlar, 1585 ithalat Rejimi'ne gore, 1 Agustos 1985°ten
itibaren % 50 oraninda indirilerek uygulanmaya baslanmigtir.

ZAMLAR BIRBIRINi iZLiYOR

Onemli temel maddelere yapilan zamlarla fiyat artislan yine glncellik ka-
zanmistir. Gecen ayki yazimizda yer darhgt dolayisiyla bazi zamlart okurlari-
miza yansitamamistik, Agustos sonu ve Eylil ayr basi itibariyle ise cesitli mad-
delere, esyalara ve hizmetlere yapilan zamlar saganak yagmur halinde bas-
tirmigtir.

e Temmuz ay! icinde akaryakita, kimyevi glbrelere, Tirk Hava Yollart i¢
hatlar bilet ticretlerine énemli oranlarda zamlar yapilmigtir. Ayrica Toprak Holding
kagrt fiyatlarina % 11- 16, Argelik ve Profilo ise beyaz esya fiyatlarina % 1-10
arasinda zam yapmiglardir.

e 5 AJustos 1985'te istanbul‘da tiipgaz fiyatlan % 1.2-1.9 arasinda arti-
riimistir.

¢ insaat malzemelerinde yilin ilk yartsinda goértlen % 15 oranindaki fiyat
artisinin devami beklenmektedir.
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® Bir kisim ilaclarnin fiyatlari% 2.6 - 29 arasinda yukseltilmistir.
Oto lastik fiyatlan % 7 - 22 arasinda zam gormis bulunmaktadir.

e Seker fiyatlan % 8 oraminda artirilmistir.

® Yerli otomobil fiyatlari % 3.6 - 4.1 oraninda artirilmistir.

® Renkli televizyon fiyatlari % 6 oraninda zam gérmustir.

® |stanbul’da IETT’nin sehir i¢i otobiis fiyatlari, 9 Eylil 1985 tarihinden
baslamak tizere 70— TL'den 90.— TL'ye ylikseltilmistir. Ayrica taksi Gcretlerine

% 11.5, dolmus Ucretlerine % 20, miniblis tasima ucretlerine ise % 18 zam ya-
pilmistir.

® PTT idaresi telefonla konusma ucretini 30.— TL'den 40.— TL'ye cikar-
mistir.

Yukanda bir kismini 6zetledigimiz bu zamlarin kis mevsimine girerken daha
da artmasi beklenmektedir. Kamu ve 6zel kesimin biribirini izleyen bu zamlan,
cesitli zoruniu yiyecek ve giyecek maddelerine de yansimakta, 6zellikle dar ve
sabit gelirli aileler i¢in gecim sikintisi giderek artmaktadir.

T

Bugiine kadar kredileriyle
yiizbinlerce aileyi
ev sahibi yapan tek banka
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TURKIYE
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JAPON
SERMAYE PiYASASI
HUKUKU

BANOFF, Barbara Ann; LOSS,
Louis; YAZAWA, Makota: «JAPA-
NESE SECURITIES REGULATION»;
Little, Brown and Company; Tokyo,
Boston, Toronto 1983; xxxv + 420
sayfa, 60 ABD Dolari.

Sekiz yil once bu situnlarda ya-
yinlanan bir makalede Japon serma-
ye piyasasinin arzetti§i onemi ve ge-
cirdigi asamalari kisaca 6zetlemis
ve Sermaye Piyasas: Hukuku acisin-
dan bu Ulkenin yakinen izlenmesi ge-
rektigini ifade etmistik {}). Son gun-
lerde Japon Sermaye Piyasasinda
yabancilarin oynadig: rol ve finansal
kurumlara yabanci istirakleri konu-
inun gilncellik kazanmasina yol agc-
1m|$ bulunmaktadir.

1929 krizinden sonra Amerika
Birlesik Devletleri'nde kabul edilen
1933 ve 1934 tarihli Sermaye Piyasa-
st Kanunlan diger ulkelerde de kis-
men benimsenmistir. Ornegin 1935

() e«Japonya'da Sermaye Piyasasi»,
Banka ve Ekonomik Yorumlar, Cilt 14,
Sayi 6, Haziran 1977, s. 41-51.

tarihinde kabul edilen Belgika Kanu-
nu ile kurulan «Commission Banca-
iren, Amerika‘’daki SEC veya eSecu-
rities and Exchange Commission»
modelinden esinlenerek yasalagmisg-
tir. Kore, Filipinler gibi bazi uzak
dogu (lkelerinden bagka en dnemli
6rnek Japonya'dir. Gergekten de bu
ulkede Iikinci Diinya Savasi’ndan
sonra 1948 yilinda kabul edilen esMen-
kul Kiymetler ve Borsalar Kanunus,
yukarida degindigimiz Amerikan ka-
nunlarinin cevriimesi ile hazirlanmeg-
tir (3).

Cesitli acilardan elestirilebilirse
de Japon Hukuku'ndaki uygulama,
Turk Sermaye Piyasasi Hukuku yo-
ninden de o6nemli bir ornek teskil
eder. Bu konuda yayinlanan yeni bir
eser Japon Sermaye Piyasasi Huku-

(3) Bkz.: Kabaalioglu, H.: Sermaye
Plyasasinda Kamuyu Aydinlatma ilkesl,
istanbul 1985, s. 61, Japonya’da 1948 ta-
rih ve 25 sayili Kanun G¢ Uyeden olugan
bir Kurul tegkilini dngérmekte Idiyse de
bu Kurul 1952 yilinda Maliye Bakanli-
ginda ligili Daire ile birlestirilerek SEC
modelinden tamamen uzaklasiimigtir. Ne
var ki Kanunun diger maddelerinin he-
men hemen tamamen verbatim geviri ol-
dudunu eklemek gerekir.
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ku'na ilgi duyanlar igcin son derece
yararli olacaktir, Alti  ciltlik dev
«Securities Regulation» (1961, 1269)
isimli eserinden sonra son olarak
«Fundamentals of Securities Ragula-
fion» isimli ve kismen bir case-book
ve kismen de text-book ozelligindeki
eserleri ile G4n yapmis Harvard Hu-
kuk Fakultesi profesorlerinden Louis
Loss'un onculigiinde Tokyo Univer-
sitesi'nden Makoto Yozawa ve Rut-
gers Universitesi'nden Profesér Ba-
noff'un editorligunde hazirlanan Kki-
tap, editorlerin isimlerinden de anla-
silacagl lzere son derece iddialt sa-
yilabilir. Profesér Yazawa kitabin ya-
yina verildigi tarihlerde vefat etmis-
tir. Ancak Japon Hukuku konusunda
en onde gelen otoritelerden biri ol-
duguna kusku yoktur. (Kendisi 1976
yiinda Lahey Devletler Hukuku Aka-
demisi’'nde verdigi kurslarda Ameri-
kan Sermaye Piyasasi Hukuku'nun
Ozellikle 1934 tarihli Kanuna goére ¢lI-
karilan 10b-5 no.lu kuralin llke-dis
uygulamasini anlatmis ve ne yazik
ki cok teknik ve karmasik konulari
biraz da zor anlasilan bir ingilizce
ile naklederken, cogu konunun esa-
sint bilmeyen hukukcu kitlesince pek
anlasilamomigt. Bu husus Yazawa'yi
Uzmus; ancak kendisine ulke-digiik
anlatiirken kanun maddelerinin esa-
sinin  bilinmesi gerektigini, normal
olarak Amerikan hukuk fakiltelerin-
de bir aya yakin bir sire islenerek
anlatilan 10b -5 uygulamasi ve «in-
sider trading» kavramini bilmeyenle-
rin konunun daha da karmasik yént
olan «extra-territorial» uygulamasini
anlamalarimn beklenemeyecegini ifa-

de etmistik).

Ueiincii isim Profesér Banoff ise
halen California’da San Diego Hukuk
Fakiiltesi'nde Sirketler ve Sermaye

YENI YAYINLAR

Piyasasi Hukuku konularinda 6gretim
yayeligi yapmakta, &zellikle son li¢ yil
icinde 6nde gelen hukuk dergilerin-
de yayinlanan makaleleri ve Barolar
Birligi, Amerikan Hukuk Enstitusu
(ALl) gibi kurumlarda yaptidi cahs-
malaria dikkatleri ¢ekmis bulunmak-
tadir. Son olarak Yeni Zelanda'da in-
celemeler yapan Profesor Banoff,
Turk Sermaye Piyasasindaki gelis-
melere de yakin bir ilgi duydugunu
ifade etmistir.

Kitabin yarisi kanun metinlerine
ayrnlmistir.  Menkul  Kiymetler ve
Borsa Kanunu'ndan baska bu kanu-
nun uygulanmasina iliskin olarak c¢i-
karlan Kararname, Yabanci Serma-
ye Piyasast Firmalarina iliskin Ka-
nun, Menkul Kiymetler Yatirim Tru-
ostleri Kanunu, Bankacilik Kanunu
ekde tam metin olarak verilmekte-
dir. Bu kanunlarin anlasilabilmesi
icin ikiyuz sahifeyi gecen daciklama-
lann okunmasi gerekmektedir. ik bo-
limde Loss, ABD’de Sermaye Piya-
sasl mevzuatini 6zet olarak vermek-
te, ikinci bolimde ise Yazawa, Ja-
pon hukukuna iiiskin genel acikla-
malarda bulunmaktadir.

Bu iki genel incelemeden sonra
yer alan dokuz boélimun hazirlanma-
sinda sermaye piyasasinda uzman 56
uygulamaci ve bilim adami gdrev
almistir. Bu nedenle eser aslinda bir
misterek Uriin niteliindedir. Kitabin
Japonca baskist daha once «Ametrika
to Nihon no Shoken Torihiki Ho» adi
alttnda yayinlanmistir. Bu amagla
Sermaye Piyasasi Enstitisi ve Ja-
pon Sermaye Piyasasi Arastirma
Merkezi caltsmalarint birlestirmigler-
dir.

Kitabin yayinlanmast igin c¢ahig-
malara yirmi yil 6nce basglanmig ve
Ticaret Hukuku Merkezi tarafindan
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Ekim 1962°de ABD ve Japonya Ser-
maye Piyasasi Hukuku semineri ter-
tiplenmistir. Bu amacla Tokyo Tica-
ret ve Sanayi Odasi’nda yapilan bes
gunlik toplantida Loss misafir ko-
nusmact olarak goérev yapmis; ayri-
ca dizenlenen Sermaye Piyasasi Hu-
kuku Metinleri adi verilen bir mira-
caat kitabi duzenlenmistir. Bu yayi-
nin sistematigi igin Loss’'un 1961'de
yayinlanan ¢ ciltlik eserinin plani
aynen benimsenmistir. Daha sonra
1970'de tertiplenen ikinci bir seminer-
de Hukuk Metinleri adi veriten yayin,
«Kiso Shiryoshu» (Temel Kaynaklar)
cdi altinda on cilt olarak yeniden ya-
yinlanmistir. Bu seminer icin 10 ca-
lisma grubu teskil edilmis, 23 alt-ko-
mite olusturularak konular ayrintili
bicimde incelenmigtir. iste bu iki se-
miner sonuclarini ortaya g¢ikaran in-
celemeler, aradan gecen slre igin-
de yer alan degisiklikler de dikkate
alinarak yayinlanmis bulunmaktadir.

_—_’___
[ES] Yaymian sunar

Prof. Dr. Unal TEKINALP

SERMAYE PIYASAS
HUKUKUAUN
ESASLARI

Bilim ve I§ cevrelerinin bekledIdi yopn.
Flyats: 500.— TL

1steme Adres]:
Ekonomik ve Sosyal Yayinlar A.S.
Binbirdirek, Suterazisi Sok. 6/2
Sultanahmet - Istanbul. Tel. : 528 34 11

Not: Odemell postalama yapilmaz.
PTT ile génderilmesini isteyenlerin, ki-
tap bedeline 50.— TL KDV ve 180.—

\ den havale ¢ikarmalar1 gerekmektedir.

T, PTT f{icretini ilave ederek, 8nce- )
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Kanzaki‘nin baskanliginda c¢ali-
san heyet, menkul kiymetlerin dagi-
timinda uygulanan kamuyu aydinlat-
ma ilkesini incelerken, Kitagawa
uluslararasi dizeyde yer alan menkul

kiymet islemlerini ayrintili bir bicim-

de ortaya koymaktadir. Kawamoto,
Borsalarin diizenlenmesini; Horiguchi,
borsa bankerlerinin uymalari gerekli
kuraliar;; Takeuchi, menkul kiymet
ticareti yapan firmalarla musteriler
arasindaki iliskinin hukuki yonlerini in-
celemektedir. Misao Tatsuta, «proxy»
konusu (*) disinda, «insider trading»
{(*) ve «tender offer» (%) konularint ay-
rintill bir sekilde okuyucuya sunmak-
tadir. Hukuki sorumluluklar konusu-
nu Tanikawa ve yatinm trostlerini
Kawamoto incelemigtir.

Sermaye Piyasas) ile ilgili her-
kesin yararlanabilecegi bu eserin ya-
yinlanmasinda katkilari olan uzman-
lari ve editorierini tebrik eder, benzer
mukayeseli incelemelerin Glkemizde
yayinlanmasini temenni ederiz.

{3} Kabaalioglu agk. s. 187 vd, ozel-
likle s. 209.

() Agk. s. 192-208.

(%) Ibid, s. 215-217. Ayrico bkz.: Ka-
baalioglu, H.: «Hisse Senetlerinin Top-
lanmast Yoluyla Sirkete Hdkim Olma
(Tender Offer - Takeover Bid) ve Hukuki
Coziimler», i.U. isletme Fakiiltesi Muha-
sebe Enstitiisii Dergisi, Kasim-1982, s.
59-72.

(6) istanbul Universitesi Hukuk Fa-
kultesi Avrupa Hukuku Arastirma ve Egi-
tim Merkezi 1980 yilinda tertipledigi bir
haftalik bir seminerde Avrupa Topluiuk-
lart Komisyonu biinyesinde ydirutilen ¢a-
lismalari ve iye tlke hukuk sistemlerin-
de goriulen gelismeleri incelemisti. Bu
toplantiya sunulan tebliglerle yer alan -
tartismalarin bir an 6nce yayinlanmasi
konuya iligkin literatliri zenginlestirecek-
tir
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Enka Insaat, 25 yillik yasarmunda
gerceklestirdigi dev eserler
ve ulastig1 yiiksek teknoloji ile
bugiin diinyanin en biiyiik insaat sirketleri arasindadur.

Enka Insaat, uluslararast alanda
Turk girisimciliginin yiiz akidir.

Insaat ve Sanayi A.S.

Balmumcu - Begiktas, istanbul - TURKEY
Tel.: 66 22 15 Telex: 26 490 enas tr 26 139 puma tr.
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Gaziantep-Istanbul 1142 km,
Otobusle 18 saat,Ucakla 1saat 40 dakika.
‘Tele-Islem’ile 3 saniye!
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Bankaniza sorun, bir Gaziantep cekini istanbul dan
3 saniyede tahsil edebiliyor musunuz ?

Fasta, telefon, telqral. teiexs yok...provizyon
yok. Paraniz aninda cebinizda Bir sehircen
iz Obdr sehire.

Bugun Turkiye'de hicbir baniiada

Tele-lslamli bir Yap: Kredi‘ye gird:3iniz anda.
diger 84 Yap: Kodi Subasindeks tiim
Tele-fslem temminallar.yie irtibat haling

Turkiye'ye yaylmis 85 Tele-lslem s Yap rred:
arasinda butun islemler bir ka¢ saniyede bitiyor.
Istanbul, Ankara, |zmur. lzmit. Bursa. Mersin den

S €3 e, [ (eI Tele-lslam Yetkilis tusiara bastgi an
?;zmiﬁ::ﬁ'?;g(h;&mem ve Harabuk de 1500 km dteceki Yap! Krear'yle freibat bulunmayan bu kadar semrlerarzsi iletis.m
Tam 12 Merkez‘deki 85 Yapi Kredi kuruyor. Cek. senet. havale. para cekme. Yapi Kredi'de bulunuyor
Subesinde 645 Tele lslem Terminali birbinne P12 YANIMAa ve diger butlin banka isiemlen.  vap: Kredl b dstun fizmets. 15 adamina
bagli. B5 Yapi Kredi tek sube gibi. Tirkiye ye berelﬂslzm terminall nlnde tek subedeki  pcnafa tuccara, sanaylerye ve paranin aninda
yayilmis 85 Yapi Kred Subes: arasinda gibi cozEmleniyor. ulasimini arayan giintimiiz nsaning tekiif

ediyor.

elextronik irtibat var.

Tele-Islem’ll Yaps Krediler:

Istanbul: Aksaray Aibyol Asmaa. 0 Barbaros Buian-Baharrye-

Durgreacs- Bedek-Bes-k g Beya it-Beyodiu Bosaana-

Caxdzbostan Cargy K32ady- Cernberntas Datyan-Elmaang-

Etues Esentepe Fath-Fenway Findeni-Fintikzade Gayrettepa-

Gumusseru Kad oy Rapa'4 s KaraOy Kartak Kas mpasd-
Li0pras Auwds Kirtu g Levent <1 Lvent Malzepe/Aartal- Mandfaturarar-
Mecay=r2y Mergan Meez Moy Nesntas: Oumandey Panga'n Parmaanan - 7
Penc a Persamoe s zan B0m Sirier Susdye- 51 Taasim Tesvye Usiudar- .- - = 2
Ve teie Ankara: An‘artedr Bupk Sangy Guvenevier Hxertepe Kazityy: - s -
e Catiben, Sumupuzat Sitea? UL Yenseher Yicwnmbeyast fzmir: Alaga-

fs ] —
Buyuh Efes Oted Cams £t Es#ipasa rary;ka Hemeralo Konak Korgon Yenguon - =
lzmft: Lzma Bursy Bura Mersin: Mersn Karadusss Adana: Adand Yagcami -
: o WYA.PI KREDi

Ercgi/Karaden:y Eregl Karablk: Karanuk
“hizmette stnir yoktur”

Moran/Opiby




