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Sevgill Okurlarimiz,

Tlirkiye Cumhuriyeti’nin kurucusu ve Xurtulug
Savasi'nin muzaffer kurmandani Mustafa Kemal
ATATURK'li, bu w1l da minnet ve silkkranla ani-
yor, manevi huzurunda bir kez daha saygiyla
egiliyor, baZlilifimiz: belirtiyoruz. 47 yil dnce
bir 10 Kasim glnll cismen yitirdifimiz ATATURK,
meydana getirdigi cserlerde ve izinde yliriyenle-
rin gdnllinde manen yagamaktadir. Gergi bliylk
dnder ATATURK; «Ancalk kendilerinden sonraki-
leri disiinchilenler, milletlerinl yasamak ve fler-
lemek lmkinlarina nail ederler.n, «Yasamak de-
mek, faallyet demekiir.n, «Sahsimiz Igin  degil,
mensup oldufumuz millet i¢in calisalim; gahg-
malarin en yiiksegi budur.n, «Benl gérmek, mut-
laka ylizimii gérmek demek degildir. Benim fl-
Lirlerimi, henim duygnlarimi anliyorsamiz ve his-
sediyorsamz bu kifidir.n diyerek 47 yldir slirege-
len acimizi teselli ediyor. Yine de her Kasim
aymnda, O'nu yitirmis olmamin {izlintlisinii bir
kez daha duyuyoruz.

Bu saymin «Ekonomik Yorumlars bdliimiinde
«Ozal Hiklimeti'nin Aldif1 Ekonomik Kararlarin
ve 1ki Yila Yaklasan Uygulamalarinin Degerle-
mesin yapilmaktadir. «A¢ik Oturumna katilan
konusmaeilanimiz; Ozal Hiiklimeti’'nin programi-
n2 sadik kalip kalmad:ffimi, aldif: ekonomik 8n-
lemlerle hedeflediffi sonuglara ulasip ulasmadi-
fan1, ilkemizde serbest plyasa ekonomisinin ger-
gekten uygulamip uygulanmadifini; ¢ok  yonlil
olarak tartisiyorlar ve degisik pdrilsler ilert sii-
rilyorlar. Ayrica Ozal Hitkfimeti isbasinz geldik-
ten sonra Tirkiye ekonomisindeki gelismelere
iliskin genel veriler ayrint:h bir bigimde agik-
lanmiyor.

Ote yandan Dergi'nin bu sayisinda, her zaman
oldugu gibl ilginizi cekecefini umdugumuz yaz-
lar yer almektadir. Bunlari da okumanizi sahlk
verlriz. Bu arada «Ulke Riskinin Olgiilmesinde
Yeni Bir Yaklasim» bashkli yaziy1 ckumaniz
dzellikle tavsiye ederiz.

Saygilarimizla,

AYLIK DERGI
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Yeraltindan Yeryiiziine
Madenden Dcvize
Etbank'tan yaa

2 1 s

ETIBANK yanm yQ~yidir, dlkemirin  TOrkiye madenctlik kesimindekt pay
madenlerind, inianlann sagh@. hayahn % 80 ‘I azan ETIBANK, 1984 yiinda
kolaylasman. sanayimizin itiyac: ve 70 milyar lralik thracat gorgeklagtrilmighr.
\lkemizin zenginlegmosi igin
gamsiting qikaru, donyaya ulasing.  Ulkemirz fhracaiqilanna sajlad:in ucuz
. thracat kredisl ve ihracat bedellerino
ETIBANZ devlotien aldign gigle  uyguladign yiksek déviz kwrlanyla
maden metaldrii ve bankaciik  ETIBANZ, 1985 yilinda da
alaniannda yiz elli muyar hallamiz, madencimiz, ihracatqirniz vo
sarmmayesini Trk ekonomusinia  Wlkomiz i¢in guvenli kaynak
hi olmayl suic r

“*gu¢ld kurulug, gicld bankacilik®
Sermayesi: 150 milyar.




@%@ﬁ@mék“géstergeler

¥.C. MERKEZ BANKASI
Altin ve ddviz mevcudu (milyon §)
Tedavildekl banknotiar (milyar TL.)
Merkez Bankas: kredileri (milyar TL.)
Hozineye kisa vadeli avans (milyar TL.)
BANKALAR (milyar TL)
Toplam Mevduat
Ticari
Taszarruf
Vadeslz Tasarrut
Vadell Tasarruf
Resml
Bankalar
Difjer Mevduat
Toplam Krediler
Tarim
Kalkinma Bankalart
Kicik Esnaf ve Sanatkar (Meslek)
lpotek Karsihigi (Gayrimenkul}
Denizcilik
Ticarl, Sinal, Sair
lller Bankast
PARA ARZI (mllyar TL.)
FIYATLAR (1963 = 100; Tic. Bak.)
Toptan Esya Flyatlar indeksl
Gida Maddeleri ve Yemler
Sanayi Hammadde ve Yari Mamul
Istanbul Gecinme Indeksi
Ankara Gecinme Indeksi
DIS ODEMELER (mllyar $)
Disalim
Dissatim
Iscl Dovizlerl

1983 1984 1985

Haziran Tem. AgJustos
12484 1637.3 15430 14155 1557.2
730.5 9726 11902 1166.8 14632
12341 8799 11254 10682 12238
338.6 528.3 748.3 745.9 771.4
3386.8 53714 62085 6437.0
819.7 11693  1039.1 1083.2
19324 3255.8 4281.1  4469.7
598.8 436.6 426.1 496.4
12336 2819.2 3855.0 39733
365.3 571.0 658.9 686.5
257.9 363.3 211.3 179.1
11.5 15.0 18.1 184
2739.3 3589.0 42311 43123
611.6 528.5 656.5 681.0
128.2 217.9 208.0 212.3
125.0 164.0 202.1 203.0
69.6 1509 231.6 251.7
49.2 75.9 78.7 76.3
18279 24045 27956  2830.5
33.9 47.3 58.6 57.5
18794 21034 225641 2334.6  2666.0
67845 10066.1 119254 12011.8 122163
5862.6 88584 10352.6 103344 10272.9
83209 12079.0 14547.3 14807.3 15455.2
7656.3 109732 134458 137423 14103.6
6135.7 9177.8 110115 112769 11580.7
9235.0 107569 50187 59594 6852.7
5727.8 71355 36399 4266.7 5034.4
15336 1807.0 731.0 940.0

Notlar: (1) TCMB 1984 yil sonu altin ve ddviz mevcuduna. altin birlkiminin yeniden de-
derlendiriimesinden dogan 657.6 milyon dolar dahildir. (2) TCMB kredilerine, 1984 yili son-
larinda yapilon bore tahkimieri (konsolide edilen krediler) dahil degildir. (3) Banka kre-
dilerine, Devlet Yatirnm Bankasi kredileri dahil degildir. (4) Para arz1 (M,) dar tanimlidir.



Tua“ki}@ ’dé Ve
buttin dunysda

Akbank Tirkiye’de ve biitiin diinyada hizmetinizdedir.

Ihracat-ithalat islemleriniz, déviz, mevduat
kredi hesaplarimz ve tiim bankacilik sorunlarimz igin
Akbank’in deneyiminden ve dis diinyadaki itibarindan yararlanio.
Yurt i¢inde Akbank subeleri, yurt disinda
Akbank Temsilcilikleri ve
Akbank’in biitiin ditnyadaki birinei sumf muhabirleri ile
siirdiirdiigi isbirligi, titm bankacilik sorunlarinizi
kisa siirede gozuime ulastiracaktir.

Dis Temsilcilikler

NEWYORK LONDRA FRANKFURT ROTTERDAM

Essen, Bati Berlin,
Minih, Hamburg, Stutigart,

Hannover.

AERIEC

"GUveninizin eseri”

(rePrRO)
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ACIK
OTURUM

KATILANLAR :

Prof. Dr. Asaf Savas AKAT
Dr. Oztin AKGUC

Prof. Dr. Zeyyat HATIBOGLU
Ali KOCMAN

YONETEN:;
o Necdet DURAKBASA

Ozal Hikimeti'nin aldig: ekoromik kararlarin l

| ki yila yoklasan uygulamalannin degerlemesi |

DURAKBASA — Bu toplantimiz-
da 2 yila yaklasan Ozal Hilk{imeti'nin
ekonomik kararlarimin ve uygulama-
larinin bu siire i¢in bir deBerlemest-
nl yapalim istiyoruz.

Hilkiimet, Programini okuyup 24
Aralhk 1983'de glivenoyu aldiktan he-
men sonra Ocak sayimizda bir acik
oturum yapmisiz, Programin ekono-
mik yéniinll tartismisiz. Bu toplan-
tiya Saymn Prof. Zeyyat Hatiboglu,
Sayin Kemal Kurdas, Saymn Oztin
Akglic ve Saymn Prof. Erdogan Alkin
katilmislar. Alt1 ay sonra tekrar bir
toplant1 yapmisiz ve Temmuz 1984
sayimizda Hilkilmetin 6 aylhk siire-
dekl ekonomilk karar ve uygulamala-
rin1 goézden gecirmisiz. Bu toplantiya
da Sayin Prof. Kenan Bulutoglu, Sa-
yin All Kocman ve Sayin Kemal Kur-
das katiimiglar.

Sayin Kurdag bu toplantiya kati-
lamadi, ama, ilk toplantida, Sayin

Kurdas'in bir yaklasimi var: <Hiikil-
met Programinda 3 temel yon goril-
yorum.» diyor. Bir tanesi serbest pi-
yasa dlizenine gecls karari, ikincist
enflasyonu onleme, {liclincilsit sosyal
adalet¢l bir yaklasim. Ve <Hilkiimet,
bundan sonra her alacag kararn bu
3 esasa ne derece uygun oldugunu
kendine sormalidir. Eger verecegl ce-
vap olumlu ise, devam etmelldir.» di-
yor; <Hilkimet Programinda yan
tedbirler de var, ama biitin bunlar
ana hedeflerl destekleylel.s diye ek-
liyor. Sonuc¢ olarak Hitkiimet Progra-
min1 olumlu olarak degerlendiriyor.
Her ne kadar kendisinin o zaman da
bazi endiselerl olmus. Demis ki; <Bu
Hiiklimet, bu eklp genellikle tesvikel,
foncu bir ekiptir. Korkarim ki o ta-
rafa meylederler. Insallah meyletme-
sinler.» Alt1 ay sonraki degerlendir-
mede de; <Bu endiselerim maalesef
gerceklesiyor. Bunlar bu prensiplere



yeterince bafhh kalmiyorlar. Gerek
faizin serbestce olusumunda, scrbest
kur politikasi uygulamasinda, hele de
tesvik onlemlerinde, fon politikasin-
da tamamen bu prensiplerden sap-
malar yapivorlar. Bunun icin de iyi
neticeler alamiyorlar. Bundan sonra
da alamamalarindan endise ederim,
eger bu politikalara devam ederler-
se.» diyor. Isterseniz hareket nokta-
miza buradan baglayarak gorlisme-
lert stirdiirelim. Once ekonomik ve-
rileri Sayin Akglig’den alalim.

6zal hitkiimeti isbasina
geldikten sonra tirkiye
ekonomisindeki
gelismelere iliskin
genel veriler

ARGUC — Efendim, Ozal Hik(l-

metl iktldara geldikten sonra alinan

sonuclan resmi verilere gore sunma-

ya gayret edeylm. 1984'de, ilk yil bii-

yime hiz1 % 59 olarak hesaplandi.

Bu, 1977 yilindan bu yana saglanmis

olan en yiliksek bliylme hiziydi. Ve

Program hedeft olan 9% 51 agmisti.

Bu yil ise Devlet Istatistik Enstitlisti’-

niin ilk tahminlerine goére Tlrkiye'de

bilyime hiz1 9% 3,9 olmustur. Biraz

da bu bilyllme hangi sektorlerden do-

guyor: ona da kisaca deginelim. Ta-

nm kesimindekl bllylme bu nl %

2,6 olarak tahmin edilmistir. Yanl

gecen ylla gore diisiis vardir. Esas
bilylikx diislls, sanayl Kkesiminde ol-

mustur. Gecen yi1l % 8.8 gibl olduk-
ca yliksek bir diizeyde sanay!l kesiml
bilyimiistil. Bu yil ilk tahminlere gé-
re bu bilylime % 4,5’e dilsmistiir. Sa-
naylin alt sektorlerine baktifimiz za-
man, esas gerllemenin imalat sana-
yilnden geldigini goriiyoruz. Imalat
sanayiinde bllytime hizi bu y1i1 % 3,2
olarak hesaplanmistir, ilk 6 ayhik ve-
rilere gore. Oysa gecen yll Imalat sa-

EKONOMIK YORUMLAR

nayiindek! biiyime 9% 9'un tistiindey-
di. O halde bu yilki bliyime hizin-
daki yavaslama, esas itibariyle ima-
lat sanayii sektoriilndeki biitylime hi-
zinmn yavaslamasindan kaynaklan-
maktadir. Yine Istanbul Sanayi Oda-
si'nin anketlerine gore, bu y1l kapa-
site kullanim oranlarindaki artis ¢cok
yavaslamistir. Gegcen yila gore ancak
1 puanhk veya 1,5 puanhk bir yiik-
selme gozleniyor. Oysa, gecen yilar-
da bu oran cok daha yiiksektl ve
imalat sanayiinin b{iylimesinde son
4 veya 5 yildaki en diisitk oran ola-
rak karsimiza cikiyor.

Hikiimet iktidara geldiZi zaman
1983 yilinda Tiurkiye'deki yilhk orta-
lama enflasyon hiz1 9% 30,7 idl. Bu
konuda herhangi bir tartismaya ola-
nak vermemek icin hep Hazine ve
Dis Ticaret Mtistesarligr'nin endeksi-
nt kullanacagim. 1984 yilinda orta-
lama fiyat artis1 9 52,1 olmustur.
1985 yilinda, yant bu y1 fiyat artis:
gecen yila goére daha dilsiltk diizeyde
gitmektedir. Genel endekse gore, ilk
9 aydaki fiyat artislar1 9% 26 olmak-
tadir. Bu, yila vurursak asag: yukan
% 40’'a yakin bir enflasyon goster-
mektedir ki, ortalamalar bunun Us-
tiinde olacaktir. Nitekim Devlet Ista-
tistik Enstitlisti ulusal gelir hesab:
yaparken deflatdrtl -ki bu bir enflas-
yon beklentisini gdsterir- 9 43,7 ola-
rak almstir. Demek ki bu yl % 40 -
43 dolaymda bir enflasyon beklentist
var. Bu gecen yila (% 52'ye) gore dll-
sttk, ama ylne de yliksek bir oran
olarak karsimiza cikiyor.

Bu yiki fiyat artislarinda dik-
katimizl ¢eken G6nemli bir olgu, gida
maddelerl fiyatlarindakl diististir.
Bu yil ortalama enflasyonu asaglya
ceken bu olmustur. Nitekim gecgen yil
{lk 9 ayda gida maddelerl fiyatlan
% 41,9 artarken, bu ynl i1k 9 ayda ar-
tis % 21,2 olmustur. Buna karsilik
sanavi hammaddeleri ve yar: mamul-
lerindeki fiyat artisi, hemen hemen
gecen yila yakindir. Gecen yil ilk 9



AGCIK OTURUM

ACIK OTURUMA KATILANLAR: Yukaridaki fotografta, soldan safa dopru; Prof. Dr. Zeyyat Hatihogln
(Emeklf Ogretim Uyest - iktisatg1), Prof. Dr. Asuf Savas Akat (iktisatg:), Needet Durakbasa (Bankaci -
tktisatc1), All Kogman (fsadami) ve Dr. Oztin Akglic (Istanbul Universites! Isletme Fakilltest Ogretim
Uyesi); «O0zal Hikiimeti'nin Aldift Ekonomik Kararlarin ve {ki Yila Yaklasan Uygulamalarinin Deger-
lemesi» konusunun ele alinip tartisildifi «Ekonomik Yorumlars toplantisinda bir arada gorillilyorlar.

ayda 9% 33.1; bu yil 9% 31.8'dlr. Yine
dikkatimizl ceken bir olgu, bu yil tii-
ketici fiyatlarnndaki artis. toptan fi-
yatlardan daha hizhidir. Ornegin, ge-
cen yil Istanbul’'da i1k 9 avda titke-
tiel flyatlarinda artis 9% 34 idi, bu
1l 9% 31.3. Ankara’dakine baktifimiz
zaman, gecen yil 9% 40. bu y11 % 29.5.
DIE'nin tiiketic! endekslerine bakti-
gim1z zaman da. bu w1l tuketict fi-
yatlar1 toptan flyatlardan daha hizh
bir gelisme gosterivor.

Tiirkiye'de {izerinde cok durulan
bir olay da, para arzindaki gellsme-
lerdir. Tabil para arzimin da gesitli
tanimlart var. Ben banknot mikta-
rindan bashiyorum. Son 2 yilda olduk-
ca hizl1 bir banknot gelismest var.
Ozellikle 1985’de bu banknot hacmin-
dek! gelisme ¢ok daha dikkat ceklel
boyutta. Son olarak Ekim bast itiba-
riyle Merkez Bankasi durumunu size
sunaymm. Dolanima c¢ikartilan bank-
not miktann 1 trilyon 404 milyardir.
Bu, yi1l basina gére % 44°'lik bir artis
gostermektedir ki, simdiye kadar go-

riilmils olan en hizl1 banknot hacmi
genislemesidir. Tabii bundan sonraki
3 ayda ne gibi gelismeler olacagini
bilemiyoruz. Ama bu tempoda gider
ise, bu olduk¢a hizli bir gelismedir.
Merkez Bankasi kredllerinde soyle bir
olay gozlilyoruz. Merkez Bankas: son
2 yildir bankalar kesimine, dolayisiy-
la 6zel kesime acmis oldugu kredilerf
slirekli azaltmaktadir. Buna karsimik
kamu kesimine a¢mis oldugu kredi-
ler ise slirekli ylikselmektedir. 1985
Ekim bas1 itibariyle Merkez Bankas:
kredileri 1 trilyon 200 milyar dolayin-
dadir. Bunun 910 milyarl, kamu ku-
rumlarina acilmistir., Baska bir de-
yisle kamu kurumlarinin Merkez
Bankast kredllerlndeki payi1 9% 75
gecmistir ki, bu oran Sayin Ozal Hii-
kilmete gelmeden evvel % 50'nin al-
tindaydi; asag yukari kamu kesi-
miyle 6zel kesim dengeli bir durum-
da idi. Bankalar kesimine acilmg
olan krediler ise, gegen yil daraldig:
gibi bu yil da yine daralma goster-
mektedir. Su halde Merkez Bankasi,
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esas Itibariyle Hazine'yl finanse et-
mektedir. Cinkidd 910 milyar lirahk
kisa vadeli kredinin 780 mllyar:1 Ha-
zine'yedir. Ve Hazine'ye acilan kre-
diler son 2 yilda 9% 100'un {istilnde
katlanmistir. Bu da biitcenin nakit
acigmm ortaya koyuyor.

Emisyondaki bu gelismenin yani

sira para arz1 rakamlarina baktifi-
miz zaman da, hangi anlamda alir-
sak alalim, (yani M,'l, M,'yl hangisi-
ni ele alirsak alalim) hepsindeki ar-
tis bu yil gecen wilkl diizeylerinden
yliksek. Yine Eyllil sonu itibariyle
rakam vereyim. Gecen yil eski dar
tanimli M,’deki artis % 5,5'mis; bu
yil % 27,7. Gecen yil dar tammli M,'-
de ilk 9 ayda 9% 5 bir daralma var-
mis; bu yil % 26,4 genisleme var.
M,'deki genisleme, gecen yl ik 9
ayda % 26,7ymis; bu yi1l 9% 40. Go-
ritlityor ki, biitlin parasal gosterge-
lerde bu y1l hizli bir gelisme var. Bu
yil kredilerde ve mevduattaki gelis-
meler de ayni yonde oluyor. Yine 20
Eylill itibariyle size rakam sunayim.
Gecen yil konsolide mevduattakl ar-
t1s % 28'mis; bu y1! % 39 olmus. Ta-
sarruf mevduatindaki artis gecen yil
% 45'mis: bu yil % 50 olmus. Yalmz
burada dikkati ceken bir olgu var.
Bu yil vadell mevduattaki artis hiz,
gecen yildan yavas. Bu yi1l vadesiz
mevduat daha hizli artiyor. Bu da
belki tanim farkindan doguyor. Kre-
dilerdeki genisleme de, bu yil gecen
yila gore fazla. Bu yi1l -yine 20 Eyliil
itibariyle rakam veriyorum- kredi
stokundaki genisleme 9% 25; gecen
yil Ise bu % 17,5mis. Banka kredi-
lerindeki genisleme de gecen yil %
18'mis; bu yil % 24'tlir. Demek olu-
yor ki, kredl genislemesl de gegcen yi1-
la gére daha hizl.

Tiirkiye’de o6nemll bir konu da,
biitce konusu. Biitcede cesitll tanim-
lar veriliyor. Efendim, proje kredile-
rini biitceye dahil edelim mi? Dig
porglar: dahil edelim mi? ¢ finans-
man dolayisiyla sagladifimiz fonlarl,
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biitce gelirlerine kaydedelim mi? Ode-
nen dis borg faizlerinl, anaparalarini
bilitce giderlert arasinda gosterelim
mi? Dogal olarak biitiin bu tanmmlar
degistigi zaman, eskiyle karsilastir-
ma yapmak bir hayli zorlasiyor. Ge-
cen yil, onceki yillarla karsilastirila-
bilecek bir tanim f{cerisinde (klasik
tamima gore) 918 milyar acik verdl.
Bu yi1l da yine klasik tanima gore,
ilk 6 aydakl acik, hesaplamalarimiza
gore 500 milyarin Ustlinde. Merkez
Bankasi kredlleriyle devletin i¢ borg-
lanmalarinin durumu bunu gosteri-
yor.

Tilrkiye'nin Uzerinde cok onemle
duracagl bir husus da, dis ekonomik
lliskllerdeki gellsmelerdir. Orada da
rakam sunmaya gayret edeyim. Bu
vilin ilk 8 aylik rakamlarini size su-
nayim. 11k 6 ayda ijhracat gelismedi;
fakat yilin ikinei yarisinda, i1k 2 ay-
da, yani Temmuz ve Agustos aylarin-
da ihracat hizl1 bir tempoda artmaya
basladi. Boylece, gecen yil ilk 8 ay-
dakt artis % 7,1. Disalimimiz ise ge-
¢en yil ilk 8 ayda 6,5 milyarmis; bu
vil 6 milyar 800 milyon dolar. ftha-
lattaki artis % 4,6. Bu nedenle dis ti-
caret acigimiz da gecen yil llk 8 ayda
2 milyar dolar iken bu yil 1 milyar
818 milyon dolara inmis. Yilzde 7,2'-
lik bir azalma gozitkliyor.

fhracatin yapisitna baktigimiz
zaman, yapt onemli boyutlarda degi-
siyor. Sekiz aylik rakamlara gore
TUrkiye’'de tanm ve hayvancilik ke-
siminin fhracatr slirekll dilsiiyor. Bu
pay % 18,3'e kadar diismils. Maden-
cilik kesiminde bir gellsme yok, %
2,9 - % 3; eskileri gibi. Sanay! kesl-
minin ihracat icerisindeki pay1r sii-
rekli artiyor. Sekiz aylhk rakamlara
gore bu % 78,8e ulasmis durumda.
Sekiz aylik rakamlara goére tarim ve
hayvancilik iiriinil ihracatinda % 7'-
ik bir gerileme var. Madencillk ke-
siminde bir gelisme yok. Esas gelis-
me sanayi {irlinlerinden geliyor. Sa-
nayl {rlnlerindeki gelisme ilk 8 ay-
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da digalimda % 16.6. Thracatin bolge-
sel dagilimina baktifimiz zaman
6nemli bir gelisme gdrmiiyoruz. 1k
8 ayhlk rakamlarda OECD iilkeleri
gecen yil 9% 52,9; bu ynl % 52,8 yer
tutuyor. Yalmz OECD iilkelerl iceri-
sinde bir yon degisikligl var. Eski-
den biz daha cok diger OECD ilke-
lerine ihracat yaparken, bu yil jhra-
catimizin agirhig: AET'ye kaynus go-
riinliyor. Nitekim gecen yil diger
OECD ({ilkelerinin ihracatimiz ligeri-

Dr. Oztin AKGUC

sindeki payr % 14,8 iken, bu yil %
11,6’'ya diismlls. Burada en oOneml
gelisme, samiyorum ki Isvigre'ye ya-
pilan dissatimdan kaynaklaniyor. Ge-
cen yil 300 milyon dolarmis, bu yil
[se 81 milyon dolar. iste bu hayall
lhracat tartismasina belki 151k tuta-
cak bir gelisme. Islam tlkelerinin pa-
y1 ise, % 41,4'den % 41,9’a ¢cikmis. Bu-
rada da oransal olarak ¢ok onemll
bir degisiklik yok. Fakat Islam tlke-
lerinde de soyle bir deglsiklik var.
Ortadogu (lkelerinin payi artiyor.
Buna karsihk Kuzey Afrika (lkeleri-
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nin payr azaliyor. Ihracat bu yit da-
ha cok Iran ve Irak iizerinde yozun-
lasmis goziikilyor. Esasen 1980’den
sonraki bilyilk patlama da Iran ve
Irak’a yapilan thracatta olmustur.

Disalimimizin yapisina baktig1-
miz zaman, burada da dikkatimizi ge-
ken olay su: Tirkiye'nin yatirim mal-
lar1 disalim1 goéreli olarak slirekll dil-
silyor. Nitekim bu yilin ilk 8 ayinda
yatirim mallar1 digsaliminda % 14’14k
bir gerileme gorilldii. Gegen yil 1,5
milyar dolarin {istiinde bir yatirim
mallar1 ithalati var iken, bu yil bu
1 milyar 300 milyon dolar oldu. Tii-
ketim maddelerinde ise hizi1 bir ar-
t1s var. Gegen yil ilk 8 ayda titketim
mallarr ithalati 294 mlilyon dolarken,
bu yil 523 milyon dolara ylikseldi.
Bu, % 77'lik bir artis 1fade ediyor.
Hammaddelerde bu yil ilk 8 ayda
-petrol dahil- artis % 6,1°dir. Petrol-
de ise ton olarak % 7,6'ik bir artis
var. Fakat deger olarak artis % 6.
Bu da petrol fiyatlarindaki dilslisten
ileri geliyor.

Biraz da ¢demeler dengesi duru-
muna bakalim. Bu yi1l ik 7 aylik ra-
kamlara baktigimiz zaman carl is-
lemler dengesinde olumlu bir gelis-
me gorilyoruz. Bunun neden! bir yan-
dan dis ticaret aciginin biraz azal-
masi1, ayrica da is¢i dovizlerl ve tu-
rizm gelirlerindeki artis. Bu ylizden
carl islemler acif1 gecen yila gore
% 50,9 oraninda azalmistir. Gecen yil
{lIk 7 ayda carl islemler dengemiz 935
milyon dolar agik verirken, bu yil
acik 459 milyon dolara Inmistir. Isci
dovizleri icin rakam sunayim. Iscl
dovizleri gecen yil i1k 7 ayda 818 mil-
yon dolar iken bu yil bu 940 milyon
dolara yilkselmistir. Turlzm gelirle-
rinde bitylk bir gelisme goézilkilyor.
Gecen yilin ilk 7 ayinda briit turizm
gelirlerimiz 261 milyon dolarms, bu
yiI 598 milyon dolar olmus. Yalniz
turizm gelirlerinin hesabinda biliyor-
sunuz bir tamm degisikligl oldu. Es-
kiden dovizler hep bankalara sati-
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lird1 ve bankalardan alinan rakam-
lar turizm geliri olarak gdsterilirdi.
Simdi gelen turist sayist bir katsa-
viyla carpiliyor ve turizm gelirler]
boyle hesaplaniyor. O bakimdan ge-
cen yillarla Karsilastirma yapihirken
bu hesaplama degisikligini godzoniine
almak gerekir.

DURAKBASA — Sayvin Turizm
Bakani yil sonunda 1,5 milyar dolara
ulasacafiz diyor, gazete haberlerine
gore.

ARKGUC — Efendim, eldekl ra-
kamlar simdilik boyle. Bu yil bore-
lanmalar konusunda dikkatimizi ce-
ken bir olgu su: Tirkiye kisa vadeli
borg¢laniyor. Prefinansman ve kabul
kredisi yoluyla ve kisa siireli borg-
lanin toplam borglar igerisindeki pa-
Y1 % 30'lara dogru tirmanmaya bag-
lamistir. Bunu da bir uyar1 noktasi
olarak sunmak isterim.

HATIBOGLU — Bir sey sorabtlir
miyim, Sayin Akgilic? Yatirim ve ta-
sarrufla ilgili acaba bir rakamimz
var mi elinizde?

ARKGUC — Bizde biliyorsunuz
yatirim rakamlari, genel denge he-
saplarindan cikartiliyor. Genel den-
ge hesaplar1 da, hepimizin bildigi
glbl, birtakim varsayimlarla ctkarti-
hyor. Iste Tirkiye'nin dis acift su
kadar, GSMH’'s1 su kadar, su kadan
kamu kesimi tarafindan tiiketildi. su
kadan ozel kesim taraf:ndan tiike-
tildi deniyor. Artani da yatirim har-
camas! olarak aliniyor. Bu yilki prog-
ramlara baktiZimiz zaman, yatirim
harcamalar1 GSMHnin % 18'f dolay-
larinda hesaplaniyor.

HATIBOGLU — Gegen yil ne ol-
mus? Acaba o konuda bir sey soyle-
yebilir misiniz?

ARGUC — Gegen yil da ylne
program rakamlari var. Kesin ra-
kamlar ne yazik ki yok. Yine aynl
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dilzeyde, asaf yukart 9% 18 dolayla-
rinda. Ancak, yatirim harcamalar
konusunda baz gostergeler var: Tes-
vik belgeleri bu yilin ilk 9 ayinda ge-
cen yildan daha fazla; hem tutar
olarak, hem adet olarak... Tabii bun-
larin ne kadarinin yatirima donilge-
cegi bilinemez. ikincisi, insaat ruh-
satlart var. Bu yil insaat ruhsatlan
da gerek adet olarak, gerek yiizolgli-
mii olarak gecen yildan fazladir. FFa-
kat buna karsilik bir baska gosterge
de yatinim mallart disalimidir. Onda
ise bir gerileme var. Ben soyle tah-
min ediyorum. Besyiz biliytik firma-
da gecen yilki rakamlar acikland.
Bu rakamlara gore, galiba Tirkiye'de
son yillarda kamu Kkesiminin yati-
rimlari artivor; buna karsilik ozel
kKesimin yatirimlarl1 durakliyor veya
diisiiyor. Bunu bilancolarda da gor-
me imkanimiz var. 500 bilylik firma-
da ©0zel kesimin aktif degerlerinin
yapisina baktifimiz zaman, yeniden
degerlemeye karsin, sabit degerlerin
payvt diisityor. Buna karsihik kamu ke-
siminin bilancolarinda bu pay bir
miktar yiikseliyor. Bir de devletin ge-
nel biltceden yapmis oldugu yatirim-
lar var ki, orada da bir hareketlen-
me var. Nitekim Planlama’'nin verdi-
gl rakamlara gore yatirimlarin asagl
yukan 9% 601 kamu keslmine kay-
mistir, % 40"1 dzel kesime... Bu, 1980°’-
de biliyorsunuz yar1 yaniya idi.

DURAKBASA — Sayin Akglg,
acaba Issizlikle ilgill rakamlar var
mi?

AKGUC — Issizlik konusuna ben
pek girmek fstemiyorum. Clinkdl Is-
sizlik konusu cok tartismaya acik bir
olay. Yani isslzligl nasil tarif ediyo-
ruz? Ancak, su bir gercek k! Tirki-
ye'de egilim, artis yonilinde. Planla-
ma’nin eskiden yapmis oldugu he-
saplari hatah kabul etsek dahf, bun-
lar en azindan bize su egilimj goste-
riyor: Tirkiye'de issizllk sayis1 da
artiyor. Ama bu isglicli fazlast % 12
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midir, % 16 midir, % 20 midir; bura-
da tartigsma var.

DURAKBASA — Yani oransal
olarak mi, yoksa niifus artisina bagh
olarak...

AKGUG — Hem adet olarak ar-
tiyor, hem oransal olarak... Yant
eoransalr dedigim zaman sunu kaste-
diyorum: Cahsgabilir niifusa fiilen is-
tihdam edilen niifusu oran ediyoruz.
Bagka bir deyisle fiilen ¢alisan sa-
yiyr isgiiclt arzina, Tlrkiye'de cali-
sabilir niifusa oran ediyor, Planlama.
Buna gore bir iggiicii fazlast -igsialik
demiyor ona- hesapliyor. Simdi bu is-
gliclt fazlasy siirekli artig gosteriyor.
Ama bu rakam 1 milyon mudur, 2,5
milyon mudur, 3 milyon mudur, ora-
sim tartismuyorum; ama oransal bir
artls var.
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DURAKBASA — Tesekklir ede-
rim, Sayin Akgiic. Sayin Kogman, bu
verileri de gozoniinde tutarak sizin
gorlslerinizi alabilir miyim?

Siz, Temmuz 1984 saymmizdaki
agik oturumumuzda, Hiklimetin prog-
ramint goniilden desteklemis; politli-
kalarinl uygulamada <samimi bir
inang» icinde gormiis; ne var ki tam
bir degerlendirme igin gecen siirenin
yetersiz oldugunu belirtmistiniz. Aca-
ba, simdi, iki yi1la yakin gecen bir sii-
reden sonra, ekonomik agidan Hikil~
metin faaliyetlerini nasil degerlendi-
riyorsunuz? Size gore Hitkiimet, ken-
di programina sadik kalarak tedbir-
lerini almis; sonuglarini elde etmig
midir?

tirkiye'de ilk defa
serbest piyasa ekonomisi
gercek boyutlariyla ve
samimiyetle uygulamaya
konulmaktadir; bu bir
yap! degisikligidir;
hiikiimetin cabalari
olaganustli cesaretli

ve basarilidir

KOCMAN — Bence, Hikiimetin
ishasina geldiginden bugiine kadar
gecen donemin rakamsal degerlen-
dirmesi, basarilt olup olmadigil konu-
sunda gercek¢l bir gosterge olmaz.
Ciinkil Hilkiimet, bundan onceki hii-
kiimetlere gore cok farkh bir yakla-
sim icerisinde. Tiirkiye'nin ekonomik
yapisinda radikal olagandisa degi-
siklikler yapmak istiyor ve yapiyor.
Sunu ilave edeyim: 1983 sonu {tiba-
riyle verilen rakamlarin hemen 1984'-
le veya 1985'le mukayese edilmesi
bence bir deger ifade etmez. Ciinkil
bizde hep biriken faturalar1 ddeyen-
ler bagka hikiimetler olmustur. Nite-
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kim 1983 yilimin ikinci yarsinda, o
zamanki hikimetin enflasyonu kam-
¢illayicl ekonomik tutumlar gosterdi-
gi bilinen bir gercektir. Ayrica, 1983'-
in % 30 enflasyon rakaminda kalma-
s1, ashinda 1982'nin sonucudur. 1983'-
#n ikinci yarisinda uygulanmaya
baslanan enflasyonist politika ise
1984 yilina yansumistir. Ote yandan,
enflasyon rakami 9% 30, % 40, % 50
dedigimizde, bunun bir gosterge ola-
bilmesi i¢in, o illkede yasayan insan-
lann giinlik yasantilarninda bunu ne
dereceye kadar hissettikierl onemli-
dir. Mesela ABD'de enflasyonun %
14’lere kadar tirmanig gosterdigl do-
nemde, bunu ABD ekonomisi en faz-
la disg ticaretinde hissetmis ama,
ABD’de yasayan bir ev kadini bu en-
flasyon oranini aylik veya yillik biit-
gesini yapmada ¢% 14 oraninda his-
setmemistir. Biitiin mesele suradan
gelmektedir: Gilnliik ihtiyaglarimiz
icerisinde ya da sade vatandasin
dogrudan kullandigi mal arz ve tale-
binde karsilikl denge eger talep aley-
hine bir durum gosteriyorsa, siz en-
flasyon rakamlarinl ne derecede Kii-
clltmeye calisirsaniz ¢alisin veya ra-
kamilar iizerinde degisik yorumlar
yaparsanlz yapin; bunu vatandasg
glinliik hayatinda fazlasiyla hisset-
meye devam eder. Tabii aksi de dog-
rudur. Yani, giinliik ihtiyaclarla ilgill
arz ve talep dengesinde lehde bir du-
rum varsa, enflasyon rakamlari ylik-
sek de ¢iksa, halk ondan ayni dl¢iide
etkilenmez.

Hilktimetin radikal bi¢imde ve
-1srarla soyliyorum Cumhuriyet do-
neminde ilk defa- kendi disiincesi
yoéniinde biitiin ekonomik yapiy:r de-
gistirme gayretlerini olaganiistli ba-
garili, olaganiistil cesaretli kabul edi-
yorum. Bunlar I¢in degerlemede ki
yil1k bir stire de elbet yeterli degil-
dir. Ne var ki bu donemde bence hii-
kiimetin en basarisiz oldugu taraf,
biirokrasiyi altetmedeki yetersiz ¢a-

balaridir. Enflasyon orani ge¢en yila
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gore bir dislls gostermekle birlikte
yine de yiliksektir. Ancak enflasyo-
nun tamamen basibos birakildig: ve
en{lasyonist bir politikanmin siirdiril-
digini iddia etmek de mimkiin de-
gildir. Ozellikle agir enflasyon do-
nemlerinde rastlanan diger belirtile-
rin mevcut olmamasi ilgi cekicidir.
Mesela agir enflasyon doénemlerinde
i¢ piyasa ¢ok cazip hale gelir, kara-
borsa hortlar; doviz sikintisi hortlar;
doviz karaborsast hortlar. Oysa Tir-
kiye halen bir mal bollugu igerisin-
dedir. Tirkiye tarihinde ilk defa liiks
tiikketim iriinleri dahil ithalat yapan
bir iilkedir. Ve kamuoyumuz neden-
se bundan sikayetgidir. Tiirkiye'de
doviz bakimindan simdi hicbir sikin-
t1 yoktur. Tiirkiye borg¢larini zama-
ninda odemektedir. Tirkiye borgla-
nabilmektedir. Bor¢ alabilme, bir iti-
bar gostergesidir. Ulkemiz yakin ta-
rihlerde birkac¢ yilz milyon dolar bu-
lamaz hallere diismiistll. Tilrkiye'de
bugiin 6zen bankalar bile 50 milyon
dolar, 100 milyon dolarhk bor¢lanma
isleminij ticari bir islem olarak sonug-
landirabilmektedirler. Hazine, serma-
ye piyasasina girmektedir. Merkez
Bankas), piyasaya altin satmaktadir.
Merkez Bankasi, piyasaya deviet tah-
vili pazarlamaktadir. Hatta bunu bir
acik artirma seklinde yapabilmekte-
dir.

Sayin Akgilic Katma DeZer Ver-
gisi'nden hi¢ sézetmedi. Biz bundan
iic-bes yil once raporlar hazirladik.
KDV'ye gecelim mi, ge¢cmeyelim mi?
filk 6nce biiylik sehirlerde mi gege-
lim? Bu is tutar mi, tutmaz mi? Tut-
maz ise ne olur? Oysa Hikiimet ce-
saretle KDV'ye girdi ve basarih so-
nuglar ortada... KDV'nin getirdigi
varidat olmasaydi, bu yilki biit¢e aci-
g1 herhalde cok daha asirl seviyelere
ulasirdl. KDV'yi daha {lk yilinda tut-
turan bir Hiki{imet, ¢ok basarill bir
Hikiimettir. Faturali yasam getire-
bilen bir Hitkiimet, cok bagarth bir
Hilkiimettir. Konut fonunu besleye-
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bilen bir Hiikiimet, basarili bir H-
kitmettir. Hikiimeti olaganistll ba-
sarii gormemin nedeni kisaca sudur:
Bu saydigim olaylar, Tlrkiye'de hem
ilk defa kurumlastiniimig, hem de
uygulama sonuclar: basarilh olmustur.
Dis ticaretin libere edilmesi ve 6zel-
likle Tiirk Parasi Koruma Kanunu'-
nun sakincalarimin bilyiik 6lciide or-
tadan kaldirilabilmesini olagandisi,
radikal hareketler olarak degerlen-
dirmek lazimdir. Tirkiye'de ilk defa,

Al KOCMAN

serbest piyasa ekonomisi gergek bo-
yutlar: ile ve samimiyetle uygulama-
ya konulmaktadir ve bu bir yap1 de-
gisikligidir. Bu bakimdan Ozal Hiikii-
meti'nin yaptiklar1 rakamlara sig-
maz.

DURAKBASA — Saymm Koc¢man,
siz {s hayatinin i¢cindesiniz, acaba is
hayatinin degerlemesi de boyle mi,
Hiklmet icraat: hakkinda? Ozellikle
sanayi kesiminin...

KOCMAN — Ben sahsi kanaat-
lerimi soylilyorum.
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DURAKBASA — Sayin Ko¢man,
simdi 3 temel hedef sdylemistim, Hil-
kiilmet Programini ozetlerken. Birisi,
serbest piyasa ekonomisine geg¢is. Bu-
rada oOrnegin tegvik Onlemlerinde
Hiiklimet ¢ok onemli bir tedbir ala-
madl, saniyorum. Fon sayisl gittikce
artiyor. Faizi serbest birakacagim,
dedi. Henliz bunda basarili olamadi.
Kur mevzuunda da, tam serbest kuru
gerceklestiremedi. Bu giin de daha
akillica olmakla birlikte faiz ve kur,
idari Kkararlarla saptanmaya devam
ediyor. Ozel sektorde olsun, devlet
sektoriinde olsun tekelleri ortadan
kaldiracagin1 soylemisti. Orada da
herhalde basarili olamadi, degil mi?

KOCMAN — Evet, ben gelisme-
leri biitiin bunlara ragmen ¢ok ba-
sarilt buluyorum.

DURAKBASA — Ama hedeften
sapma olmuyor mu? Boyle tesgvikler...
Piyasa ekonomisinde bunlara piyasa-
nin karar vermesi lazim degil mi?

KOCMAN — Bagka tilkelerdeki
piyasa ekonomisinin sartlarina ula-
sabllmemiz i¢in o tlkelerin buralara
varmak ic¢in piyasa ekonomisinde ge-
cirdigi siireyi ve deneyimleri Tirki-
ye'ye de tammaniz gerekmez mi?
Ama, <Sen piyasa ekonomisini savu-
nuyorsun; iktidar oldun, 20 ayda pi-
yasa ekonomisini kur.s Bu mimkiin
mii? Tiirkiye’nin ekonomisini yeniden
kuruyorsunuz. Yoksa, Tlrkiye'nin uy-
gulanan ekonomik politikalarina ye-
nilikler getirmekle yetinmiyorsunuz.

DURAKBASA — Sosyal adalet
bakimindan Hitklimet politikasin in-
celersek, orada olumlu bir gelisme
var mi, bu gecen sire igerisinde?

KOCMAN — Hikiimet Programi,
uzun vadede hem bu serbest piyasa
ekonomisini kuracak, hem de onun
fcerisinde sosyal adaletl saglayacak
bir programdir, dedim. Bir faturali
yasama gecisi herhalde olumlu de-
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gerlendiriyorsunuz. Yizde kactir oran
bilmiyorum ama, hem 1984'de hem
1985 yilinda asgari iicretin artirilma-
st Hiikiimetce gozlenmistir. Ama
% 40’la 50 arasinda enflasyonu var-
sayim olarak kabul ettiginiz bir or-
tamda, sabit ve dar gelirli vatanda-
sin ekonomik bakimdan bahtiyar ya-
sadiginl savunmak miimkiin deglldir.
Ustelik kalkinma halinde olan bir
iilke icerisinde bu gibi yapisal bir de-
gisikligi yapmaya c¢alisirken, bunlar
tabii sonuglardir.

DURAKBASA — Hiikilmetin en-
flasyonu onleme bakimindan c¢ok iyi
sonuclar almadigl rakamsal olarak
da...

KOCMAN — Onlarn kendileri de
ftirat ediyorlar...

DURAKBASA — Tesekkiir ede-
rim Sayin Ko¢man. Sayin Akat, aca-
ba siz Hiikiimetin bu gecen 2 yillik
donem igerisindeki faaliyetlerini na-
s1l degerlendiriyorsunuz?

ekonomik politikasi
degerlendirildiginde,
bliyume acisindan
hiklmet, bastan itibaren
vahim hatalar yapmistir;
radikal degismelerin
belirli aradan sonra
rakamlara sigmasi,
yansimas! gerekir

AKAT — Efendim, Sayin Kog-
man’in olaya yaklasimi, bana <Bu
takim madem ki bizim takim, oyle
ise hata yapmaz.» soziinil hatirlati-
yor. Bu Hikiimet gercekten <¢probu-
sinesss dedigimiz Ozel tesebblisten
yana bir Hiikttmet. Bu konuda agik,
sistemli tercih yapmis. Ve ben bir
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konuda Sayin Ko¢man’a katiliyorum:
Gergekten, Cumhuriyet doneminde bu
kadar aclk ve segik is aleminden ya-
na bir Hiikiimet herhalde gelmedi.
Kuskusuz Hukiimetin is aleminden
yana olmasi ille de dogru ve iyi ik-
tisat politikalart uygulamasy icin ye-
terli degil. Diyelim ki, Hiikiimet, el-
bette iktisat politikasin: belli bir bek-
lentiyle yapiyor. Kendi bekientisi ger-
¢eklesivor mu? Kendi beklentisi ger-
¢eklesmiyorsa, demek ki yaptigim bil-
miyor. Elinde iktidar olmasina rag-
men, Imkan olmasina ragmen amag-
larin1 gergeklestiremiyor. Dolayisiyla
sistemle ilgili degerlendirmelerin bizi
bir yere gotiirmeyecegi kanaatinde-
yim. Yani bunu hep tartisiriz. Bu le-
beral ekonomi iyidir, kotidiir gecer
gider... Degerlendirmede neler olup
bittigini, neler olup biteceginj konug-
mamiz lazim. Biraz iktisat politika-
larina girmek iazim ki bir yerlere gl-
delim.

ikxtisat politikasinin degerlendiril-
mesi agisindan iki sey aklima geli-
yor. Biri bliyimedir. Tiirkiye gibl az
gelismig {lilkede, sermaye birikimidir.
Hiikiimetin yaptiklarin: kisa, orta ve
uzun doénemde sermaye birikimi agi-
sindan, ekonominin billyimesi acgil-
sindan etkileriyle degerlendirebiliriz.
Bir digeri, gelir dagilimidir. Gelir da-
giimina olan etkileri itibariyle de-
gerlendirebiliriz. Sosyal adalet, sosyal
refah; gelir dagilim: bakimindan...
Ikincisini de ben biraz kenara ata-
Iim diyecegim. Cinkit o da biraz tar-
tismali. Gellr dagilimi, sosyal adalet
gibl seyler de siyasi c¢ikarsamalarl
olan, sistem tercihleriyle baglantilari
olan seyler. Ama bilyiime olay1, ¢
asagl bes yukarl herkesin hemfikir
olmas1 gereken bir hedef olsa ge-
rek. Ve dolayistyla bir degerlendirme
kriteri olsa gerek. Olaya bu agidan
baktigimizda Hilkiimeti degerlendi-
rirsek, bana oyle geliyor ki, daha
gercekei olabiliriz. Ben buradan bak-
tizimda, yani Tiirkiye ekonomisine
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kisa, orta ya da uzun dénemde bii-
ylime olay1r ac¢isindan baktigimda; bu
Hiikiimetin bastan itibaren vahim
hatalar yaptig1 ve bu vahim hata-
lari yapmakta devam ettigini gori-
yorum. Dolayisiyla Sayin Ko¢man'in
lyimserligine katilamiyorum. Saymn
Akgli¢'lin ¢izdigi rakamlarin gerceg!
daha {yi yansittiklarim disiiniiyo-
rum. Tabii giizel bir sozdiir. <Radi-
kal degismeler rakamlara siZmaz.»
dedi Sayin Kocman. Dogru ama bir

Prot, Dr. Asat Savag AKAT

ara da rakamlara sigmalar1 lazim.
Ka¢ yil sonra bilmiyorum, ama bu
gidisle -bin yi1l sonra mi, tighin yil
sonra mi? - bir ara da radikal degis-
melerin rakamlara sigmaya baslama-
st lazim. Bizim 1980'den beri en ¢ok
duydugumuz sey o. 24 Ocak’in uygu-
lamaya konulusundan beri sEfen-
dim daha yeterince vakit ge¢memis-
tir, biraz daha beklemek lazim...»
diyorlar. Ama ne zamana kadar?..
Ik 9 ay1 almazsak, iste 1985 yilimin
sonunda 6 yil glbi onemli bir zaman
gegmigtir.
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DURAKBASA — Sayin Akat, bu
durumda Hiikiimet hedeflerine va-
ramadl, diyorsunuz. Peki, varabilmesi
icin acaba neler yapmaliydi da yap-
madi?

AEAT — Simdi ben ona geli-
yorum...

KOCMAN — Sayin Akat'a yar-
dimci olmak bakimindan bir sapla-
ma yapabilir miyim? Cevap vermek
degil, bir aciklama yapabilir miyim?
Miisaade eder mislniz?

DURAKBASA — Rica ederim, bu-
yurun efendim.

KOCMAN — Sayin Akat, 24
Ocak Kararlari'ndan bu yana ii¢ yil
m: olsun, bes y11 mi olsun halad bek-
liyoruz sonuglan, diyor. Bir sonuc
beklemeyin. Bu bir hayat tarzi ola-
rak konuluyor. Siz bunun alternatif-
lerini soyleyin. Alternatifi yoktur, de-
miyorum. Alternatifi vardir. Ama al-
ternatiflerini kamuoyu oniinde dii-
riistce, acgikca hi¢ kimse soylemiyor.
Soylesin ki tartisalim. Benim soyle-
mek Istedigim bu.

AEKAT — Efendim, ii¢ sene ol-
du; daha degerlendirilmesi yapiimaz.
Alt1 sene oldu; degerlendirilmesi ya-
pllmaz. Sonra besyliz sene, bin sene
oldu; degerlendirilmesi yapilmaz...

KOCMAN — Ebedlyyen... Bu bir
hayat tarzi... Savundugumuz bir ha-
yat tarzi bu. Bunun aksi diisinii-
lemez.

AEKAT — Efendim, hayat tarzim
savunabilirsiniz. Ama {ktisat politi-
kalarinin artik degerlendirilmesi i¢in
vakit erken demekten de vazgegin.
Vakit erken degildir. Dolayisiyla de-
gismeler rakamlara yansimal... Ciin-
k{l, ekonomi rakamdir. Yani Tiirki-
ye'yle Amerika'yln karsilastirdigmmiz
zaman, ilk aklimza gelen, kisi basina
milli gelir ise, burada bin dolardir,
orada onbes bin dolardir, degii mi
efendim?
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KOCMAN — Evet...

AKAT — Simdi dolayisiyla ra-
dikal degigmeler olduysa, ekonomik
olarak bunlarin anlamlii olmasl igin,
rakamlagmasl lazim. Rakamlarl biz
her getirdigimizde; <Efendim radikal
degismeier olmustur, bunlar rakam-
lara sigmaz!..» deniliyor. Bunu 6 yil-
dir duyuyoruz. Ben de diyorum ki,
daha ka¢ bin sene duyacagiz?

KOCMAN — Ne bileyim ben, kag
bin sene duyacaksiniz? Siz alterna-
tiflerini soyleyin. Bundan sgikayetcl
iseniz, bunun nasil diizeleceginin ai-~
ternatiflerini ifade edin. Ben sunu
bekiiyorum, ac¢ik soyleyeyim size. Me-
sela, biri ciksin desin ki; <«Iktidara
geldigimizde dig ticareti devletlesti-
recegiz. Sadece KIT'lere sahip ¢ik-
mayacaglz; su su sektorleri deviet-
lestirecegiz. Faiz rantini kaldiraca-
g1z. Sabit kur getirecegiz. Hergeyi
devlete baglayacagiz.» Tabli bu da
bir ¢neridir.

AKAT — Dikkat edin, tartismay
gene sistemik tutuyorsunuz. Birisi
¢lkip bunlari demez de, «Bunlarin uy-
guladiklarl biitge politikasi yanhgtir.»
diyebilir.

KOCMAN — Bunlan tenkit etme-
ye hakkiniz var tabli. Bir sey demi-
yorum.

AKAT — Tesekklir ederim bu
hakki verdiginiz i¢in, Sayin Kogman.

DURAKBASA — Sayin Kocman,
Sayin Akat'tan alternatif goriislerini
sormustum. Zaten oraya gelecekti.
Yalniz su var. Tabii iktisat politikala-
r1, insanlar ic¢indir. Bizlere yansiyan
tarafi olmazsa ve bu rakamsal olarak
ifade edilmezse, sadece <«Ben su po-
litikayl se¢iyorum.» demek de fazla
bir anlam ifade etmez tabil. O iktisat
politikalarinin ne derece basarili ol-
dugunu ancak rakamlarla degerlen-
dirmek miimkiindiir. Ama siz dlyorsu-
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nuz ki, bu kisa donemde rakamlara
mesele sigmaz. Ona kars' da Sayin
Akat, «Ne zaman, ne kadar bir sire
disiinirsiintiz ki bu degerieme rakam-
lara sigdirilsin?» diyor. Sayin AKkat,
siz <«Hiiklimet basarili degil bu do-
nemde, rakamlar da bunu gosteriyor.»
diyorsunuz. Ama neden basarill de-
gil? Kendi hedeflerine varmak baki-
mndan, basarill olmasl i¢in ne yap-
maliyd1?

AKAT — Benim gordigim kada-
riyla bu Hilktimetin ve Sayin Turgut
Ozal1n ciddi iktisat politikasiyla ilgil
birtakim sorunlari var. Ve bu sorun-
lar bastan varmig. Biz iktidara geldik-
lerinde sunu sunu yaparlar, diye tah-
min ediyorduk. Bazl geyleri yapma-
diklarinl goriince, biraz sasirmigstik.
Simdi, anlasiliyor ki bilmedikierinden
yapmamiglar, Bunu bircok defa soy-
ledim. Iki seyi ayirmak lazim: Bir
kaynak dagiim mekanizmalar var;
mevcut kaynaklari Kkullanan, ilave
kaynaklarin yaratilmasina katkida
bulunabilecek kaynak dagihmi. Tur-
kiye'nin genelde kaynak dagilim: me-
kanizmalarinda c¢ok bilylik sorunlar
oldugunu, iktisat¢i diyecefimiz kimse-
lerin 6nemli bir béliim#i kabul ediyor.
Yalniz bunun bir de bagka yani var:
Tilirkiye'de bu g¢arpik kaynak dagilim
mekanizmalarl aynl zamanda kaynak
yaratma fonksiyonunu da ytkleniyor.
Kaynak dagiiminda bir dilzeltmeye
gittiginiz zaman, <«Nasil kaynak ya-
ratacaksiniz?» sorunu ortaya cikiyor.
Sayin Ozal'in ve ekibinin kanaati,
benim goérdigiim kadar, bu ikincisinin
olmadigl, baska bir deyis ile kaynak
dagilim1 mekanizmalarindaki bir ras-
yonellesmenin mucizevi bir gekilde
Tirkiye’de kaynak yaratma mekaniz-
malarindaki sorunlari da c¢ozecegl...
Ozal Hiktimetl'nln iktidara gelell be-
ri yaptigr hep ayni yonde oldu. Mik-
ro diizeyde bayagl becerlkliler. Is ale-
mine de yonelik olmalarinin getirdi-
gl, 6nemli bir boliminiin biytik sir-
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ketlerde miitesebbis ya da yonetici-
lik yapmalarinin ya da Dinya Ban-
kasi, DPT gibi yerlerde gorev alma-
larimin getirdigi bir deneyimle mikro
diizeyde ¢ok ilging, radikal diyebile-
cegimiz degigiklikler yaptilar. Kaynak
dagilunlarinin rasyonellesmesi yoniin-
de bir dizi adimlar attilar. Ama, bun-
lar yeterli degildir. Esas sorun gene
de 'Turkiye'de, kaynak sorunuydu.
Orada da higbir sey yapamadilar.

HATIBOGLU — Afedersiniz; <kay-
nak sorunu» derken neyi kastediyor-
sunuz, Saymn Akat?

KDV desteklenen bir
vergidir, eski sisteme
gore ileri bir adimdir;
ancak Ulkemize 1985'de
buaylk vergi hdastlati
artisi saglamamistir;
ciddi bir vergilemeye
gidilerek kamu kesiminin
finansman acigt makul
bir dizeye indirilmeli,
ic tasarruf orani
artirtlarak yatirom
dizeyi yukseltilmelidir

AKAT — Kaynak yaratilmasi so-
runu... Esasinda bu bir tasarruf so-
runu. Fakat Tirkiye ekonomisinin
tarihl mirasi, art: gelismislik diizeyi
bunu bilyilk dlciide bir kamu Kkesimi
finansmani sorunu haline dontistli-
rityor. Ote yandan, kaynak sorunu
dediginlz zaman karsiniza ¢lkan
esas sorun, kamu kesimi ile ilgili.
Kamu Kkesiml dedigim zaman, yal-
niz KiT'ler degil; yani merkezi dev-
let, yerel idareler; KiT'lerle beraber
WOzel kesimin disinda kalan biitiin fa-
aliyetleri kastediyorum. Kisaca, mik-
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ro dilzeyde bazi geyler yapiliyor; fa-
kat makro diizeyde ekonomi tama-
men Hilklimetin elinden kacmig va-
ziyette. Yetkill birisi cikip diyor ki;
«Efendim, oniimiizdeki yil enflasyon
% 20’ye inecektir.» Yahu nasil ini-
yor? Nereden iniyor? Ben c¢ok iyl ha-
tirllyorum, se¢imden hemen o©nce
ben Tirkiye'de kaynak dagilimi me-
kanizmalarindaki bir rasyonellesme-
nin kamu kesimi finansman aciginl
cok daha vahim hale getirecegini vur-
guladizim zaman, Sayin Ozal <Bu
millet artik vergi vermez. Kimse ver-
gi alamaz.» demisti. Oysa, simdi Sa-
yin Ozal vergl almaya calsiyor ve
kamu Kkesimi finansman agifini borg-
lanmayla degil, saghkli bir bicimde
vergilerle kapatmaya calisiyor. Yani
gec kalmastir.

DURAKBASA — Hilkimetin bu
alanda ornegin, Katma Deger Ver-
gisi'ni getirmesi, onemli bir gelisme
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gibl goriinliyor. Ger¢l Sayin Akgiig’-
iin ortaya koydugu gibi emisyon hac-
minde ¢ok bilylik artig var, kamu
kesimine olan Merkez Bankasi'nin
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destegl artiyor; biitce aciginda énemli
bir azalma yok, bunlar belki KDV’'-
nin heniiz istenilen verimi saglaya-
madigina isaret sayilabilir. Bu konu-
da elinizde veriler var m? Saymn
Akgilic?

ARGU¢ — KDV'yi koyarken 7
veya 8 vergiyi de kaldirdik. Ve o ver-
gilerin bize gegen yil getirmis oldugu
hastlat 750 milyar idi. Bu yil sonu
KDV hasitati 850 milyarda kalacak de-
niyor. Demek oluyor ki KDV'nin bu
yil bilitceye katkisi ancak 100 milyar.
Glider vergileri sistemini kaldirdik,
onun yerine bunu getirdik. Bu aslin-
da yenl bir vergi degil, bir sistem de-
gigikligidir.

KOCMAN — Ama beklenti, kal-
dinlan vergilerin geliri olan 750 mil-
yarin KDV jle asla kapatilamayacagi
ve bir felaketin ortaya c¢ikacag sek-
linde idi. Bunu liitfen kabul ediniz.

ARGYUC — O zaman Maliye Ba-
kami Sayin Arikan 1,5 trilyondan
sozetmisti. Benim demek istedigim
su: KDV, elbette destekledigimiz bir
vergidir. Eski vergl sistemine go-
re daha ileri bir adimdir. Bunu kim-
se inkar edemez. Ama KDV dolayl-
siyla Tiirkiye’de bilylik vergl héasilat:
artisl1 olmustur da denemez.

DURAKBASA — Olacaktir, diye-
bilir miyiz Sayin Akglic? Cunk{t KDV
uygulamasinda baska iilkelerde de ilk
yil ¢cok biiylik artiglar olmuyor. Saymn
Kogman'in belirttigf gibi, basabas
kurtarmasy rasyonellesme bakimin-
dan, daha modern bir sisteme gecme
bakimindan bir basaridir herhalde.
Ama gelecek yil bu sistem kendi biin-
yesinde daha olumlu neticeler geti-
rebilir, degil mi?

AKGUC — Kuskusuz; KDV btitiin
Bati Ayrupa'nin da uyguladif: iyi bir
vergidir.

AKAT — Ben de ayni seye gele-
cegim. KDV gelmistir, bir rasyonelleg-
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medir; bu Hiklimetin bircok eko-
nomik konuda rasyonellesme yaptigi-
n1 inkar etmek mimkiin degil. Ancak,
bunlarin ekonomiyi diizeltimeye hig
yetmedigi, bir dizi 6nemli gosterge-
nin gayet tatsiz gittigi de ortada. Bu-
radan nasil c¢ikacaklar? Ben burada
bir zamanlama hatasi goriiyorum.
Hiikiimetin soyle hesap yaptigl anla-
siiyor: «Once biz kaynak dagilimi
mekanizmalarint  rasyonellestirelim;
bir kere bunlara bir islerlik saglaya-
Iim. Daha sonra da onemli bir ver-
gilemeye gideriz.s Ancak, ben bunu
basarabileceklerine inanmiyorum. Se-
¢im dénemine yavas yavas girilmeye
baslanmistir. Bu ortamda ciddi bir
vergilemeye gidebileceklerini sanmi-
yorum. Ashinda Tiirkiye ckonomisinde
bugiin mikro diizeyde yapilanlarin
farklr bir makro politika kilimesiyle
birlesmesi halinde ekonomiyi daha
hizl1 biiyiime rayina oturtma imkani
vardir. Bu rasyonellesmenin 6nemli
bolimil egilim olarak iyl yondedir.

DURAKBASA -— Peki o makro
politikalar ne olmaliyd:, Sayin Akat?

ARKAT — Makro politikalarin ne
olmas1 gerektigi ortada. Birincisl, ka-
mu kesiminin finansman agigini ma-
kul bir diizeye indirebilmek; ikincisi,
ic tasarruf oranmim yiikseltmek ve bu
sekilde yatirnim diizeyini yiikseltmek
lazimdl.

HATIBOGLU — Ama cevap ve-
remiyorsunuz.

DURAKBASA — Bunlari nasil
yapmali?

AKAT — Bu konuda ben koca
bir kitap yazdim. Vergi politikas1 ne
olmali, hersey orada ag¢iklanmis.

DURAKBASA — Ama, satirbasla-
rinl soyleyebilirsiniz, degil mi? Bu
arada, ornegin, KDV’'ni getirmeyecek-
tim de ben sunu yapacaktim diye-
bilirsiniz...
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AKAT — Hayir. Katma Deger
Vergisi'nin sadece oraninin ytikseltil-
mesi lazimdir. Simdi yapmaya calig-
tiklar1 gibi, Iliks sayilabilecek tiiketi-
min cok daha fazla vergilendirilmesi
lazimdir. Ben tarimla ilgili arazi ver-
gisinin, kentlerde gayrimenkul vergi-
lerinin bat1 lilkeleriyle anlamli bi-
cimde karsilastirmaya imkan verecek
dilzeylere ¢ikartilmasini onermigtim.
Oiay bana oldukca basit birsey gibl
geliyor. Tiirkiye'de gelir dagilimi agi-
sindan onemli bir dilalite vardir. Bu
dtialitenin bir boliimin{t imkanhlar
ve imkansiziar arasindaki geliski olus-
turuyor. Artik imkéanlilarin da di-
riist vergi odemelerini ssglamak la-
zim. Bu yonde onemli blrsey yapildigi
kanaatinde degilim. Bu yapilmadig
siirece de kamu kesiminin a¢igini ka-
patamazsiniz ve basarill olamazsiniz.

DURAKRBASA — Nasil yapilabilir-
di? Gergekten, iicretll keslm disinda
asil vergl odemesi gerekenlerden he-
niiz gereZince vergi alinamiyor. Hii-
kilmet; <KDV'ni getirdim. Ben belge
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diizenini getirmeye calisiyorum. Cok
kazandigl halde su ana kadar yete-
rince vergi vermeyen kesimden vergl
almak istiyorum» diyor. Ama heniiz
bunu becerebllmis degiller. Siz ne
onerirdiniz ki, bunda basariya ula-
silsin?

AKAT — Efendim, iste soyledim
ya...

DURAKBASA — Siylediklerinizi
biliyorum. Onlara ek olarak bagka bir
sey...

AKAT — Onlarin disinda ilave
edilecek birsey yok ki. Burada boyle
mucizevi seyler yok. Netice itibariyle
sorun vergiyi nasil alacaksiniza daya-
niyor. Gelir Vergisi vardir, gayrimen-
kullerden alinacak vergi vardir, mal-
lardan alinacak vergi vardir. Bunlarin
oranlaridir, denetlenmesidir, idaresi-
dir. Bu da Hilktimet’in isidir. Birinci
sorun buydu. Kamu kesimi su anda
kendisinin tasarruflar1 yetmedigi i¢in
toplumun yaptigl tasarruflara da el
koyuyor. Son durum bu. Bunlarin hep-
sini yatirinm harcamalarina mi kulla-
niyor; o da belli degil.

DURAEKBASA — Gelellm onerini-
zin ikinci kismina Sayin Akat.

AKAT — fikincisl, i¢c tasarruf ora-
ninl ve bu sekilde yatirim diizeyini
yiikseltmek. Bunlarin fkisi biribirine
baghidir. Iste, yapilmas1 gereken buy-
du. Bu yapilmamistir. Simdi zamanla-
ma sorununa gelmek istlyorum. Nor-
mal olarak bu onlemlerin iktidara ge-
lir gelmez alinmas: gerekirdi. Kaynak
dagilimi mekanizmalarindaki rasyo-
nellesmenin gercekten anlamli ekono-
mik sonuclara ulasabilmesi i¢in, eko-
nomide gercekten hizli bir dinamik
gelisme olmasi lazim. Bunlar olmadi-
g1 takdirde birsey yapamiyorsunuz.
Hep aym1 seyi sordum: Yap:1 degis-
mesi, denlyor. Peki, Tiirk ekonom!-
sinin kapasitesine baktigimizda bir
degisme var mi, 6 yil dncesine kiyas-
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la? Bir baska deyisle; sektorel olarak
demir-celik kapasitesl, otomotiv ka-
pasitesl ve elektrik kapasitesi, su ya
da bu firetim kapasitesinde bir de-
gisiklik var mi1? Bir deglsiklik yok.
Boyle sey olmaz. Yapinin degismesi
demek, liretim kapasitesinde de hic
degllse bazx sektorlerin patlamalarn,
baz sektorlerin daralmalari, hatta yok
olmalar: demektir bence...

DURAKBASA — Sayin Hatiboglu
goriislerinizi alabilir miyim?

her giin yaratilan fonlar
serbest piyasa ekonomisi
ile bagdasmamakla
beraber, hikiimet iyi
yoldadir; ancak, cesitli
baskilar sonucu geriye
gitmesinden korkulur

HATIBOGLU — Cok tesekkfir
ederim. Stzlerime baslarken once Sa-
yin Kocman'in gorilislerine katildigi-
m1 belirtmek Isterim. O bakimdan be-
nim gorlslerimin 6nemll bir bdlimQ
zaten Sayin Kocman tarafindan soy-
lenmistir. Ote yandan, Sayin Akat'in
bazi goriislerine katilamayacagimi da
soylemek Istlvorum. Mesela. Sayin
Akat <Tirkiye'de son 2 -3 yilda eko-
nomik yapida hicbir énemll degisik-
ik olmadi» diyor.

DURAKBASA — Sayin Hatlboglu,
Sayin Akat ¢Béyle bir degisikligt ra-
kamsal veriler desteklemiyor.» diyor.

HATIBOGLU — Ona da gelece-
gim, hic merak etmeyin.

AKAT — Uretim kapasitesinde
degisikllk olmad: dedim. Bagka bir
sey demedim.

HATIBOGLU — Eger Uretlm ka-
pasitesinde bu kadar blinyesel degis-
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meler olmasaydi, Tirkiye ihracatim
ulusal gelirinin %3,5’'undan %12-13'-
lerine nasil getirirdi? Yani degisikligi
neyle ve nasil dlcersiniz? Degisikligi
6lcmenin kamimeca en Kkestirme yolu
budur. Tirkiye'nin ihracatinin blin-
yesine de baktiginiz zaman, bunun
eskiden 9%15-20’lerf sanayiden gelir-
ken, simdi %15-20'ler]l tarnimdan, arta-
n1 sanayiden gellyor. Tiirkiyve klasik
olarak yillar yil1 turizm gelirleri aci-
sindan hep eksi bakiye verirken, sim-
di onemli 6lcfilde art1i bakiye veriyor;
bir turizin patlamas: olmus. Buna
ragmen nasil Tlrkiye'nin kapasite-
sinde, yapisinda bir deZisiklik yok?
Ben bunu anlayamiyorum.

AKAT — Hocam, bir saplama ya-
payim. Boyle dediglm zaman sunu
kastediyorum: Demir-gelik iretim ka-
pasites] alt1 yi1l 6nce neydi, bugiin ne
oldu? Otomotiv sanayii alt1 yil once
ne idi, bugiin ne? Kimya, petrol rafi-
nerisl, cimento iiretimi; boyle bir lis-
te yaptiginiz zaman...

KOCMAN — Alt1 y1llik slire o ka-
dar clice bir siire ki...

ARGUC — Bir noktay: sorabilir
miyim? Hep lhracat Qizerinde duruyo-
ruz. ama bir de ithalat patlamas1 var
TUrkiye’de. Tilrkiye eskiden 4,5-5
milyar dolarlik ithalat yaparken. bu-
giin 11 milyar dolarlik ithalat yapi-
yor. Aradaki marja bakarsak, ithalat -
fhracat arasindaki marja; bu kapan-
myor. Uc milyar dolarin iistiinde ola-
cak goérlinliyor, bu yilki ticaret acifl.

HATIBOGLU — Ne gilzel! Keske
daha cok ithal edebilsek. Ihracatta
gelisme sagladigimiz i¢in daha fazla
ithal edebillyoruz. Kald:r ki ithalatin
ulusal gelire olan oranindaki artis,
fthracatin ulusal gelire oranindaki ar-
tisa gore cok daha az. Simdl bir bag-
ka noktaya gellyorum. Turkiye'nin
ulusal geliri ¢ok hizli artmamis, bu
onemll yap: deglsiklizine karsin. Ka-
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naatimce cok esashh bir artls vardir.
Soyle; eski rakamlara gore ulusal ge-
lir % 5 clvarlarinda artiyor. Ashinda,
1979, 80, 81 yillarinda eksi olan bir
gidis artiya donistiiriim{isttir. Daha
da dnemlisi, Tlrkiye'nin 1950 ile 1984
arasindaki donemde % 5.7 civarinda
olan milli gelir artisitnin &nemli bir
kistimi rantlar olusturuyordu. Sim-
dikl rakamlar 9% 4-5. Ama, saglikh
bir % 4 - 5. Bir baska deyis ile Ttir-
kiye ekonomisi daha énce degindigim

Prof. Dr. Zeyyat HATIBOGLU

o gelir artisint ice donilk sanaylles-
meyle, prodiiktivite bakimindan bir
anlami olmayan bir gelismeyle elde
etmistl. Oysa simdiki 9% 4 - 5'lik bir
ulusal gelir artisi ¢ok daha anlamli.
Simdi Tirkiye ekonomisinin verimlili-
ginl aksettirecek bir artis vardir. Ben-
ce bu ¢ok dnemli bir basaridir.

AKAT — Carl dolarlarla kist ba-
sina gellr her yil diisltyor.

HATIBOGLU — Tabii. Onu ben
15 yi1ldan beri soylilyorum, fakirlese-
cegiz diye. Cinkll o, Tirkiye'nin 30
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yidir izlemis oldugu Ige doniik eko-
nomi politikasinin bir ceremesi. Ama
artik Tiirkiye'nin milll geliri inecegl
kadar inmis; bliylik olclide rant yii-
kiinden kurtulmustur. Tirkiye fakir-
lesecegi kadar fakirlesmistir. Onun
ceremesini cekecegiz; cekmekteyiz. Ve
bundan sonra hic tereddiidiim yoktur
ki, Tlirkiye’nin ulusal geliri dolarla da
ifade edilse, kuskusuz artacaktir. Ya-
ni milli gelir bakimindan gosterge-
ler, olabileceginin en iyisidir.

DURAKBASA — Peki, diger gos-
tergeler?..

HATIBOGLU — Diger konulara
gelelim. Simdl Sayin Akat Hitkiime-
tin basansiz olmasinin en énemll se-
bebinin, kaynak yaratmadaki basari-
s1zlifl, beceriksizli#Zl ve Tirkive'nin
makro ekonomlisini anlamaktaki yete-
neksizligl oldugunu ifade ettiler. Ben
kuskusuz avn kanaatte degilim. Sim-
dl Tlirkiye'de soyle bir gorlls var. Di-
yorlar ki; <Ekonomi daha ilml ola-
rak, daha planh olarak yénlendiril-
di&i takdirde daha tyi sonucglar alina-
bilirdi.» Peki soruyorsunuz, bu nasil
olacakt1? 1Iste tartisttk ve Sawin
Akat’a sornldu. O konuda aldi¥im ce-
vaplar beni tatmin etmedi. Savin
Akat'in kitabim ben son birkac wmidir
Tiirkiye'de olmadigim icin okuvama-
dim. ama hemen gidip okuvacaZim.
Ancak Savin Akat'in cevaplarindan
tek bir nokta yakalayabildim. O da,
Hilktmetin finans politikas:; yani
biitce. Hitkiimetin yeter derecede ver-
gl alamamas! meselesl. Dofru ama,
Hiikiimet -ger¢l Meclise sunulan ta-
sanyl1 gormedim- bu husustaki ak-
saklif1 farketmis olacak ki, Meclise
tasarl1 sunmus. Ancak, bu arada ka-
muoyu kiyamet{ kopariyor, niye vergl
aliniyor dive. Yine. gazetelere baki-
yorsunuz. bir yandan faizlerin viik-
sek oldugundan. birtakim Insanlarin
oturdugu yerde bol para. bol falz ka-
zandigindan slkAvet edilivor. &bfir
vandan Hitktmet burada vergi orani-
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n artirmaya kalksa ona hiicum edi-
liyor. 1976, 1977 yilina kadar olan ra-
kamlar elimde. Ondan sonra Tiirkiye’'-
de olmadigim icin yakindan izleyeme-
dim. O yilara kadar Tiirkiye'de ah-
nan verginin ulusal gelire orani, diin-
yada rekor sayllacak derecede yuk-
sektir. Bunu cok lyi biliyoruz. 101 iil-
ke icin yapilan istatistiklere gore 1975,
76, 77 yiliarina kadar Tirkiye kadar
vergi alan, Tiirkiye diizeyinde baska
iilke bulmak zordur. Fakat 1977 yilin-
dan sonra toplanan verginin ulusal
gelire oraninda bir azalma olmustur.
Bu azalmanin nedenl bir 6lciide en-
flasyondur. Enflasyon bir¢ok vergiyi
erozyona ugratmistir. Simdi 1986 yi-
lIinda bu konuda birtakim diizeltme-
ler yapilmaya calisiliyor.

Ote yandan, kanaatimce, Tilrki-
ye'nin ekonomik sorununu c¢ok da
fazla kamu maliyesine getirmemek
lazimdir. Tirkiye'nin iiretimini iire-
tim yapanlardan alalim ille de dev-
letin eline verelim ve bunu devlet
kullansin demek de uygun degildir.
Cunki, devlet, iyl bir para kullanici
degildir. Devlet belki son zamanlarda
daha az vergi almistir ama, aym za-
manda, Tiirkiye'nin bircok énemli ya-
tirimlarim yabancl sermayeden ya da
disardan elde edilen paralarla karsi-
lamak imkanini da bulmustur. Kisaca,
mikro ekonomi ile makro ekonomiyi
¢ok Kkesin bir bicimde birbirinden
ayirmak da kanaatime gére miimkiin
degildir.

AKAT — Madem vergt alamiyor-
lar, harcamalarin1 niye kismiyorlar?
Bunun sonuclarl Ise ortada.

HATIBOGLU — Tabil. Simdi za-
ten ben de oraya geliyorum.

AKAT — Bizim burada kamu ke-
simiyle ilgili soyledigimiz, sadece sag-
duyulu bir tutumu yansitiyor. Devlet
de vatandas gibi ne kadar gellrl varsa
o kadar harcasin, diyoruz. Eger har-
camalarinl yliksek tutmak istiyorsa,
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gelir alsin. Eger gelir alamiyorsa, o
zaman harcamalarint kissin. Simdi
Hilkiimet, gelirlerini artiramiyor, har-
camalarini kismiyor, ama <Enflasyon-
la miicadele ediyorum ben.» diyor.
Olacak is mu bu?

HATIBOGLU — Simdi ben de
ayni konuya gelmek istiyordum. Ger-
cekten enflasyon sorunu Tiirkiye'de
cok onemli bir olay. Ancak, bugiine
kadar son yillardaki duzdurulamayan
enflasyonun nedenlerinin ne oldugu
ciddi bir sekilde arastirilimamigtir.

AKAT — Saymin Akglic’'iin sodyle-
digi rakamlar ortada. Arastirma yap-
maya gerek mi kaldi? Iste, meseld
banknot hacmi % 40 artmis.

HATIBOGLU — Evet, 1976, 1977
yillarina kadar Tiirkiye'deki enflas-
yonun nedeni Merkez Bankasi’nin
basmis oldugu para miktar: idi. An-
cak 1977 yilindan sonra bu boyut de-
gistl. Sayin Akgiic'in de gilizel sekil-
de belirttigi gibi, artik ne Merkez
Bankasi’'nin bastigl paralar, ne kiiclik
M,, ne bilyitk M; ne de M,’yle en-
flasyonu agiklayamiyorsunuz. Baska
bir olay var! Heniiz bu konuda, dise
dokunur bir arastirma yapiimamigtir.
Ciinkil 1977 yiina kadar Tirkiye'de
paranin gelir siirati, 11'le 13 arasin-
da sabit kalmis: hi¢ degismemis. Oy-
sa bakiyorsunuz bu simdilerde 22 - 23
olmus; iki misline gelmis. Bunun an-
lam su: artik Tiirkiye'de 1977 yi ile
1985 yil1 arasindakl enflasyon olayini
yalmz para miktariyla izah etmek
milmkin degildir. Bagka birtakim ne-
denler var. Ama bu nedenler nedir?
O konuda elimizde bir bilgi yok.

DURAKBASA — Paranin gelir
slir'at! devreye girmiyor mu? Siz soy-
lediniz.

HATIBOGLU — O devreye nicin
giriyor? Onun bu kadar degisken ol-
masinin sebepleri nelerdir?

DURAKBASA — Siz arastirdiniz
mi, Saylin Hatiboglu?
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MWATIBOGLU — Hayir, arastir-
madim. Ama {lk firsatta buna bak-
maya gayret edecegim. Buraya kadar
hep Hiikiimetin yaptiklarint destek-
leyici bir bicimde konustum. Fakat
beni ¢ok rahatsiz eden, Hiiklimetin
lcraatiyla ilgili rahatsiz eden onemli
bir olay var. Onu da séylemek zorun-
dayim. O da her giin yaratilan fon-
lardir. Bunlar: hi¢ sevmiyorum ve ser-
best piyasa ekonomisi lle de bagdasi
gormilyorum. Bir de saniliyor ki bir
fon alindig1 zaman, diyelim ki konut
fonunda 550 milyar lira bir fon top-
landi, bu fon oradadir. Ve bununla
konut yapilacaktir. Hayir, yapilma-
yacaktir. Bu miimkiin degildir. Ciinkil
bunlar: topladiginiz zaman bunlarin
etkisi para arzini azaltmak yoniinde
oluyor. Bunlar: kullandiginiz zaman
para miktarin1 artirirsiniz; o taktirde
de enflasyonla nasil savasirsimiz? O
bakimdan bu fon uygulamalarinda
benim bilyilk endiselerim var. Insal-
lah Hiikiimet bunu anlar ve bundan
vazgecer. Simdi, Hilkiimet'in KIT fi-
yatlarina gerceke¢i zamlar yapmasl,
bunlari mali bakimdan gii¢lendirme-
si kanaatimca basarnthdir. Tabill soy-
leyecekler: Prodiiktiviteyi artiralim;
daha az insan alalim; daha rasyonel
calisalim. Prodiiktivite 6yle kolay, pa-
ra basmak gibi kolay artirilabilecek
bir sey degil. Prodiiktiviteyi degil dev-
let sektoriinde, 6zel sektorde de biraz
oynatmak énemli bir olaydir. Prodiik-
tiviteyi, kisa slirede artirsan artirsan
% 5 artirirsin. O zaman da zamlarl

@ Insanlar gibi uluslar da deney-
lerle gliglenirler.
S. Smiles

& Bilgi ozgurligiin ayrilmaz bir
parcasidir.
W. E. Channing
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% 65 degil % 60 yaparsin. Bu da pek
fazla sey degistirmez. KlT'lere adam
almayalim. Nasil almazsiniz? Tiirki-
ye'de 5 milyon, 6 milyon issiz varken...

DURAKBASA — Ama herhalde
bu KiT'leri degerlemeye yarayacak
bazi veriler olmalr; iyi mi ¢alisiyorlar,
kotii mii ¢alisiyorlar?

HATIBOGLU — O konuda benim
elimde bir bilgi yok.

AKGUC — KIT triinlerine zam,
saniyorum bizde dolayli bir vergi gibl
kullanihyor.

AKAT — Evet, dogru.

AKGUC — Tirkiye'de vergi ge-
lirlerinin milli gelire orani % 20’ler-
den 13,5'lere dilsiince, devlet bir yer-
den bunu telafi etmeye mecbur oldu.

HATIBOGLU — Kamuoyunda Hil-
kilmetin politikasiyla ilgill soyle bir
tenkit var. Deniliyor ki; ¢Tiirkiye ih-
racat yapiyor, ama mevcut ulusal ge-
lirin bir kisminm: disariya atiyor. Biz
yiyecegimize John'lara yediriyor ya
da Abdillrezzak'lara yedirtiyor. Onun
icin bu iyi bir politika degildir.» Pekt
nedir alternatif politika? <Efendim,
biz milli geliri artiracagiz.» O milli ge-
liri {hracat:1 artirmadan nasil artira-
caksiniz? Bu miimkiln degil. Simdi
Tirkiye'de gelir dagilimiyla ilgili bir-
takim tenkitler var. Ve Hikimetin
gelir dagiliminin diizeltilmesi ile il-
gili herhangi bir sey yapmadigl be-
lirtiliyor. Tiirkiye'de gelir dagilimunin
istatistiklere bakarak analizini yapar-
ken, Tirkiye'yi bir biltiin haline ge-
tiriyorsunuz. Oysa, Tirkiye'de sehir
kesiminde yasayan insanlarin geliri
koy kesimindekl gelirlerin 5 misll.
Simdl saninm bu oran yarl yariya
gelmistir. $imdl biitiln sorun Tirkiye’~
dekl koyde yasayan insanlarla sehir-
de yasayan insanlarin gelirlerinin
birbirlerine yaklastirilmasidir. Bu yak-
lastirma da hi¢bir zaman liks ttike-
tim mallar1 ithal etmeme yahut litks
konut yapmama suretiyle olmaz. Onun
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baska yollari vardir. O bakimdan Hil-
kiimet bu olay1 bu ikilem] gormiis mii-
dilr, gormemis midir?

DURAKBASA — Ama sehirlerde
yasayan Insanlarin gelir dagilim ara-
sinda da cok billylik farklihiklar var.

KOCMAN — Sehirde yasayanlar
arasinda daha fazla var.

HATIBOGLU — Orada da vardir.
Ona da hi¢ itirazim yok. Fakat esas
bllyiik olay, o koyde yasayan kisiler-
le sehirde yasayan kisiler arasindaki
biiyllk farklar, bilyilk ucurumlardir.

DURAKBASA — Faiz ve kur po-
litikas: icin ne diyorsunuz, Sayin Ha-
tibogiu?

HATIBOGLU — Kur politikas:
fevkalade iyl. Zaten normale geliyor
simdi.

DURAKBASA — Ama yine bii-
rokratlar karar veriyorlar.

HATIBOGLU — Ben de onu sby-
lemek istiyordum zaten. Eskiyle kar-
stlastinn Sayin Durakbasa. Eskiye
gore cok cok daha iyl. Ama hala is-
tenildigl gibl degil. insallah gilinlin
birinde istedigimiz gibi olur, tam
serbest kura gecersiniz; ama birden-
bire bu sicramayr yapamiyorsunuz.
Benim esas korkum, Htklimetin ce-
sitli baskilarla gerlye gitmesidir. Clin-
kil baskilar cok agir. Ve o baskilar
Kimlerden geliyor? Ne yazik ki, bas-
kilarin en bliyligll isadamlarindan
geliyor. Bizim Isadamlarimiz hild ko-
rumacihk istiyorlar. Kendi dallarini
kendiler! kesiyorlar. Baskilar baz ik-
tisatcrlarimizdan, konuyu bilmemekte
kusurlu sayllamayacak halktan ge-

lyor.
DURAKBASA — Sayin Akglc, ek-
leyecek bir gorlisiniz var mi1?

AKGUC — Hayr, yok. Ama, al-
ternatifleri daha etrafl tartisacaksak,
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belki baska blr acik oturum yapma-
miz gerekebilir.

DURAKBASA — Tesekklir ede-
rim efendim, sagolun.

Dergi'nin Notu: Yukarida sunu-
lan <Acik Oturum» 19 Ekim 1985 ta-
rihinde yapilmaistir.
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Ulke Riskinin Olgiilmesinde
Yeni Bir Yaklasim:

«Makro - Ekkonomik Finansman Oranm»

DR. 6ZTIN AKGUC

| — Ulke Riskinin Olgilmesinin Oneml

G ELISMEXTE olan (lkelerin dis borclaninin son 12 yilda yaklasik 10’a katla-

narak 13) milyon dolar diizeyinden, 1 trityon dolara yaklagsmasi, bazi gelis-
mekte olan ‘i!kelerin bor¢c 6demede karsilastigr guglikler, bor¢ édemelerinin dur-
masi veya yavaslamasinin uluslararas: bankacilik sisteminde bir bunalima yol
acabilecedi kayaisi; bankalarn, uluslararas: finans kurumlariny, tlkelerin kredi de-
gerliliginin saptcnmas: konusunda daha duyarli olmaya, kredi riskini 6lgmede
yeni yontemler gelistirmeye zorlamistir.

Yabanci ulkelere kredi verilirken &zel bankalar agisindan riskl arttran bir
etmen de, s3z konusu bankalarin, borglu tlkelerce kredilerin kullaniimas: ve bu
Glkelerin borgs yénetimi lizerinde hemen hemen denetim olanaklarinin bulunma-
yisidir. Bu nederle ulke riski belirlenirken, yalniz ekonomik faktorlere, ic ekono-
mide ve dis ekonomik iliskilerindeki gelismelere degil, tilkenin sosyo-politik du-
rumuna da ¢nem ve agirhk vermektedirler.

Il — Olkenin Kredi Degerliligi Saptanirken Dikkate Alinan Etmenler

Bir dlkenin kredi degderliligi belirlenirken dikkate alinan politik, ekonomik
hatta cevresel fuktorlerin bir listesi goyle verilebilir:

A — Politik ve Cevresel Etmenler
1. Politik durum

a) Iktidar partisinin programi, amaglan

h) iktidar partisinin gelecek segimlerdeki g$ansi, iktidarda kalabil-
me siresi

2. Kurumsal iligkiler
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ULKE RISKININ OLCULMESINDE YEN! BIR YAKLASIM

a) Para politikas: uygulamasi konusunda Merkez Bankasi'nin gicu
b) Maliye politikasinin kullaniimasi
c) Huklumetin, finansal kurumiar, bankacilik sistemi ve isg Glemi ile

iligkileri
Olkenin endiistriyel ozellikleri
a) Baslica hammaddeler
b) Uretim bilegimi, baglica driinter
Ekonomik durum
a) lssizlik
b) Kapasite kullanim orani
c) Enflasyon hizi
d) Ekonomik biiylime (ana sektorler itibariyle blylime hiziar, sinai
tretim artigi, ozellikle imalat sanayiinde blylime hizi)
e) Dodviz kuru
Hiikimetin ekonomik durumu dederlendirmesi, hiikiimetin verdigi
oncelikler (enflasyonun dlslrlimesi veya issizligin azaltiimas: veya
bliyime hizinin artinlmasi veya dig acigin azaltimasi, cari iglem-
ler dengesinin saglanmasi gibi...)
Amagclara ulagmak icin hikimetin izledigi politikalar, kullandidi
araclar

a) Para politikasi
b) Maliye politikasi

B — Dis Ticaret Durumu: Digsatim ve Disahm

H W N =

. Mal gruplan itibariyle dissatim ve digalimin kompozisyonu
. lhrag ve ithal mallarinin fiyat ve gelir esneklligi

. Baslca ticaret yapilan llkeler

. Gorell (nispi) fiyatlar

a) Sunu-istem dengesi, sunuma gére istem

b) Ucretler
i. Iscl orgiitleri
li. Issizlik orani

ii. Gelecekteki isgilicu talebi
v. Grevler, grevlere iliskin bekleyigler

¢} Verimlilik (prodiktivite)
. :I’eknolojik gelismeler
il. lsglcl becerisi
jli. Sabit sermaye yatirimlan
d) Hiikimet politikalan
I. Genigletici veya istikrara doniik
il. Digsatimcilann politikalarin olugmasinda etkinligi, digsatim

lobisinin 6nemi
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iil. Digsatim tegviklerl, digsatima saoglanan destek akceler
{stibvansiyonlar)

5. Goreli gelirler - gelir dagilimi
a) Ulusal gelir artis hizt
i. Taketim harcamalan
ii. Yatinmlar
lii. Kamu harcamalan
b) Gelir dagilimi, tiiketim kalipian
c) Hikimetin gelirler politikas

C — Carl i$lemler Dengesinde Hizmetler Hesabi (Goriinmeyen Kalemler)

1. Varsa dénemli hizmet gelirleri
2. Oneminin nedeni
3. Hizmet gelirlerinin siirekliligi

D — Tek Yénlii veya Karsiliksiz Transferler

1. Ulke agisindan 6nemli olup olmad:ig
2. Karsiliksiz veya tek yénli transferlerin stirekliligi

E — Uzun Siirelj Sermaye Hareketlerl

1. Sermaye giriginin hangi Ulkelerden yapildigi
2. Dolaysiz yabanci sermaye yatinmlar
3. Portfdy yatinmlan
a) Pay senedi piyasast
b) Uzun sireli faiz hadleri
¢} Karlara iligkin bekleyigler
d) Ozel ve kamu kesiminin fon talepleri
e) Birikimlerin olugumu ve dagilimi
f) Uluslararasi sermaye hareketlerine iliskin kontroller

F — Kisa Siirell Sermaye Hareketlerl

ligili Glkeler

Dis ticaretin finansmanina yonellk kisa strell dig krediler
Para politikasi, para arzi ve faiz hadlerl

Kamu ve ézel kesimin kisa streli fon talebi
Spekillasyon amagli sermaye girigleri

Birikimlerin dagilimi

7. Kisa sireli sermaye hareketlerl lzerinde kontroller

ISR

G — Altin - Doviz Rezervl ve Rezerv Hareketlerl

1. Odemeler dengesi sonucuna gére rezervlerde degismeler
2. Déviz kurunu korumak icin hiikiimetin kambiyo piyasalarina md-
dahaleler] sonucu rezervlerdeki degismeler
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3. Hiikimetlerin hangi sk araliklarla déviz (kambiyo) piyasalarina
midahale ettikleri
a) Rezerv dizeyi ve borglanma potansiyeli
b) Ekonomik sonuclar
Yukarida sayilan etmenlere tarti ve agirlik vermek, bunlarn nicel {kantitatif)
olarak ifade etmek, puanlamak olanaksiz olmasa bile cok zordur ve tartisilabilir
oznel (siibjektif) degerlendirmeleri gerektirir.

Bu konuda bir fikir verebilmek icin farkh Ulke bankalarinin c¢esitli etmenlere
verdikleri tartilar veya agirhiklar soyle 6zetlenebilir () :

Bir Avrupa Bankasi: ic ekonomi (% 25), dis ekonomi -altin ve doviz rezerv-
lerini ve 6demeler dengesinl de kapsamak lzere- (% 30), dis borgluluk (% 20).
sosyo-politik durum (% 25).

Bir Japon Bankasi: ic ekonomi (% 25), dis ekonomi (% 20), dis borgluluk
{% 5), sosyo-politik durum (% 50).

Bir ABD Bankasi: i¢ ekonomi (% 40), dis ekonomi (% 20), dis bor¢luluk (%
25), sosyo-politik durum (% 15).

Gortliyor ki bankalarin vermis olduklar tartilar, énem verdikleri etkenler
farkll olmaktadir. Bazi Ulkelerin bankalari, tlke riskini dederlendirirken, sosyo-
politik duruma oncelik verirken, baz: bankalar i¢c ekonomideki gelismeleri 6n plana
almakta, bir baska grup da dis ekonomik iliskilerdeki gelismelere ve dis borgluluk
durumuna agirlik vermektedir.

Bazi bankalar llkenin politik riskini saptarken, savunma giderlerinin bitce
ve ulusal gelir icindeki paylarina bakmaktadirlar. Askeri amagh harcamalarin
yuksekligi, verimli olmayan harcamalarin bir goéstergesi, dis édemelerde giiclik
yaratacak bir etmen ve politik istikrarsizhigin bir dlciisi olarak yorumlanmaktadir.

Il — Nicel Ol¢iiler

Bir tilkenin dis borg yiikii, tilke riski degerlendirilirken daha nesnel (objektif)
daha somut Olcliler de geligtiriimis olup, bu oOlgllerden de yararlaniimaktadir.
Bu geleneksel olgllerin (oranlann) baslicalart sunlardir:

Dis bor¢c anapara ve faiz 6demeleri/Digsatim tutar

Dis borc anapara ve faiz 6demeleri/Digsatim tutarn artt hizmet gelirleri
Dis bor¢c faiz 6demeleri/Dissatim tutari

Disg bor¢ anapara ve faiz édemeleri/Gayrisafi milli hdsila (GSMH)

Dis borg faiz 6demeleri/Gayrisafi milli hasila (GSMH)

Altin ve ddéviz varhgr (dis rezervler)/Dis bor¢ tutan

Altin ve doviz varlig (dig rezervleri)/Aylik digalim tutari (mevcut rezervle-
rin kac aylk digalm: kargilayabilecegi)

NP obd e o

{!) Burton, F.N. - Inoue Hisashi: Country risk evaluation methods: a survey of
cystems In use. The Banker; V. 133, N. 683, January 1983, ss. 41 - 43.
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Anilan cranlanin yiiksekligi veya disikligd, ilgili Glkenin dis borc yiiki ve
kredi degerliligi konusunda bir géris vermekle beraber, yetersiz oldudu, séz ko-
nusu Ulkenin 6deme glciiniin tam resmini vansitmadig ileri sirtlmekte; daha
kapsamli oranlar &nerilmektedir. Bu yazimizda yukaridaki géstergeierden daha
kopsamh olarak &nerilen makro-ekonomik likidite orant ve makro-ekonomik fi-
nansman oram Uzerinde durulaccktr.

IV — Olke Riskinin Olciiimesinde Yeni Yaklagimlar

A — Mckro-Ekcnomik Likidite Orcni

Yukarida aciklanan gdstergeleri tamamlamak Uzere, F.A. von Dewall tara-
findan makro-ekonomik likidite orani {macro-economic liquidity ratio - MELR) ge-
ligtirilmigtir. Makro-ekonomik likidite orant, bir iilkenin yakin gelecekte dis bor¢
6deme giiciinii veya potansiyelini lcmede kullanilabilecek bir gésierge sagla-
maktadir. Séz konusu oran, bir ilkenin dis 6demelerde kullanabileced: kisa sﬂ.rell
kaynoklarla, anapara ve faiz édemesinden (borg servisi) olugan dis torc yiikiim-
IGganG kargilagtirmaktadir. Oranin payinda;

® Briit resmi doviz rezervi

® Uluslararasi bankacilik sisteminden kullanilabilecek krediler
® Ulusal bankacilik sisteminin net déviz varlig

°® Cari islemler acigr veya fazlasi

yer almaktadir.

Resmi ddviz rezervi, ulus!ararasi bankacilik sisteminden kullanilabilecek kre-
diler (acilmis ancak tamami kullanimamig kredi limitleri) ve ulusai bankacilik
sisteminin net déviz varligi, yilbasi tutarlan olarak alinmakta, cari iglemler den-
gesine iliskin olarak ise tahminlere yer verilmektedir.

Oranin paydasinda ise ilgili yilda édenecek dig bor¢ anapara ve faiz Gde-
meleri gosterilmektedir.

Sd6z konusu oran bazi bankalar tarafindan, ilke riski analizlerinde kulianil-
mig clmakla beraber, bazi eksikliklerinin oldugu, yanlts dederlendirmelere yol
acugi ileri sirilmektedir. Makro-ekonomik likidite oranimin en fazla elestirilen
yonleri; (i} dis borc faiz édemeleri ve (i) oranin paydasinin kaynaklarin ve var-
liklarin yami sira kullanimi (veya pasifleri) da kapsamasidir. Bu elestirileri daha
acik bir sekilde ortaya koyarsak, dis borg faizleri hem oranin payinda hem. d.e
baydasinda yer almaktadir. Oramin payinda cari islemler dengesine yer verildi-
ginden, bu denge, dig borg faiz 6demelerini de kapsamaktadir. Gergekten fi|$
bor¢ faiz &demeleri, hizmet giderleri olarak cari iglemlerde yer almaktadir. Eggr
bir iiikenin dig borg faizleri, disaima kiyasla énemsiz tutarda ise, dig b—orf: faiz
Odemelerinin, oranin hem payinda hem de paydasinda yer almasi, blylk bir
yanig: dogurmayabilir.

Oranin ikinci sakincasi, daha acgik bir deyisle oranin payinda borg &de-
mede kullanilabilecek kaynaklar arasinda, bazi pasif veya gider veyo._kullam‘m
kalemlerinin (6rnegin digallm, hizmet giderlerinin) yer almasi, daha 6Gnemiidir.
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Payda yer alan cari islemler dengesi kalemi, disalimla birlikte gériinmeyen veyo
hizmet giderlerini de icermektedir. Beklenen cari islemier aciginmn, resmi doviz
rezervindsn, bankacilik sisteminin net doviz varligindan, kullaniimamig dig kredi
olanaklarindan fazla olmasi halinde; payin tutar eksi (negatif), dolayisiyla oranin
degeri eksi olacakur. Oranin degerinin eksi olusu halinde bu goslerge, carpitil-
mig, yanl.s yorumlara yol agabilecek bir tablo ortaya koyacaktir. Bu son noktayi
daha somnut bir sekilde ortaya koyalm. Makro-ekonomik likidite orani hesapla-
nacak ulkenin cari islemler aciginin, kullanabilecegi kisa sureli kaynaklan ve
varhklan 1 milyar dotar astigim varsayalim. ligili Glkenin dis bor¢ anapara ve
faiz 6demelerinin de 1 milyar dolar olmasi halinde, makro-ekonomik likidite orani
{—1) olacaktir. S6z konusu Ulkenin dis bor¢ servisinin (anapara ve faiz ddeme-
lerinin) 500 milyar dolar olmasi halinde ise, oramin degeri (—2) olacaktr. Daha
acik bir deyisle dis borg anapara ve faiz ddemeleri kiculdukce Glkenin durumu,
makro-ekor.omik likidite oranina goére daha kotl, dis bor¢ anapara ve faiz 6de-
meleri biyldikce daha iyi gorilecektir. Gorlldugu gibi oran, payimin degerinin
negatif olmus: durumunda {bdyle bir durum bircok gelismekte olan lilke i¢in ola-
sidir) yanhs degerlendirmelere yol acabilecektir.

B — Makro-Ekonomik Finansman Orani

Makro-ekonomik likidite oraninin sakincalarini, eksikliklerini gostermek zere,
makro-ekonomik finansman orami (macro-economic financing ratio - MEFR) &ne-
rilmigtir (3. Séz konusu oranin, makro-ekonomik likidite oranindan farkli yond,
dis odemelerde kullanilabilecek olanaklarin, kaynaklarin oranin payinda, buna
karsihk tim dis finansman gereksinmesinin paydada yer almasidir. Bagka bir
anlatimla, oranin payinda cari iglemier dengesine arti veya eksi olarak yer vermek
yerine, doviz gelirlerine (digsatim ve goérinmeyen hizmet gelirleri) payda, ddviz
giderlerine de (disalim ve goriinmeyen hizmet giderlerine) paydada ver verilmek-
tedir. Boylece kullamilacak kaynaklar, toplam dis finansman gereksinimine oran-
lanmaktadir, Daha agik bir deyisle, oranin payinda;

® Yilbasinda mevcut briit resmi doviz rezervi

® Yilbasinda bankacilik sisteminin net déviz varhg

® Yilbasi itibariyle, uluslararast bankacilik sisteminden saglanmis fakat he-
niiz kullaniimamig krediler veya kullanilabilecek kredi bakiyeleri

® Dissatim

® Gorlinmeyen gelirler (disariya satilan hizmetlerin gelirleri; igci dévizleri,
dis turizm, dig navlun, dis mitteahhitlik hizmetleri vb.)

yer almaktadir.

Makro-ekonomik finansman oraninin paydasinda ise;

e jlgili donemde 6denecek dis bor¢ anapara taksitlerl
® Dis borg falz 6demelerl
® Disahm

(3 Rijsdijk, J.P.: A new measure of country risk. The Banker; V. 132, N. 675, May
1982, ss. 107 - 112
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® Dis borg faizi diginda diger gériinmeyen hizmet giderleri
yer almaktadir.

Oran, yilbaginda veya yil tamamlanmadan hesaplaniyorsa, digsatim, disalim,
goérinmeyen gelir ve gider kalemleri, tahmini tutarlart (zerinden oranin pay ve
paydasinda yer alacaktir.

Oranin eksik bir yoni, yil icinde dogabilecek kisa siireli dis borclan, diger
gir deyigle prefinansman, kabul kredileri gibi ticari kredileri dikkate almamasidir.
Usti kapall bir gekilde, kisa stireli dig kredilerin strekli yenilenecegdi, bir sorun
yaratmayacag varsayllmaktadir. Ancak bazen kisa siireli dig kredilerin yenilen-
medigi, 6denmemis borglarin (ticari ariyerelerin) olustugdu da goézlenmektedir.
Ozellikle édeme giicliigii icine giren, likidite sorunlan agirlasan Ulkelere agilan
kisa slireli ticari kredilerin yenilenmemesi olasihgi bulunmaktadir.

MEFR veya makro-ekonomik finansman oraminin 1'den biylk olmasi, (ilke-
nin mevcut doviz varli§ arti digsatim (mal ve hizmetler) gelirleri arti kisa stirede
kullanabilecedi dis kredilerin toplaminin tiim disalim (mal ve hizmet) giderleri ile
dis bor¢ anapara ve faizlerini kapsayabilecedini gosterir. Ancak oranin << 1 ol-
masi, her zaman icin, ilgili Glkenin dis bor¢ ylkiumlillklerini yerine getiremeye-
cedini gostermez. MEFR (makro-ekonomik finansman orami) bir Glkenin yil iginde
veni olarak saglayabilecedi kredileri dikkate almamaktadir. Anilan orani, << 1
olarak hesaplanan bir llke, yeni dis krediler bularak, dis borg yikimliligino
yerine getirebilir.

Makro-ekonomik finansman orani degerlendirilirken, gelismekte olan Ulkeler
kabaca ikl blylk gruba ayrilabilir :

. Kigdk, yoksul, uluslararasi finans pazarlarindan borglanma olanakian
stnurlt olan Ulkeler.

il. Buylk, geligmislik duzeyi daoha yiliksek, uluslararasi finans pazarlarina
girebilme, yenl dig borglar bulabilme olanaklarina sahip gelismekte olan
tlkeler.

Birinci gruba giren ilkelerde makro-ekonomik finansman oraninin 1°den ki-
¢Ok olusu, genellikle yikimiftlltklerin yerine getirilemeyecegini gésterir. Buna
karst ikincl kategoriye giren gelismekte olan dlkelerde s6z konusu oranin 1°'den
kGguk olusu, her zaman ig¢in bir sorun dogurmayabilir.

Makro-ekonomik finansman orani degerlendirilirken, bu oranin gésterdigi
egilim de g6z oniinde tutulmahidir. Oranda hizh bir digls, izlenen politikalarda
bir degigiklik yapilmadigi takdirde, dig 6deme sorunlanmin dogabilecegini gos-
terir.

V—Sonug

Gelismekte olan ilkelerin dzel ve resmi dig borglarinin 1 trilyon dolara yak-
lagmast, dis borg yiiklerinin agirlasmasi, bor¢ 6demede zorlanmalari, (lke riskinin
degerlendirmesini, ozellikle 6zel bankalar agisindan 6n plana cikarmigtir. 1970°li
yillanin ikinci yarisinda petro-dolarlan devreye sokabilmek, petro-dolarlart deger-
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lendirmek igin, dlkelerin 6deme gliclerine fazla 6nem vermeden sdz konusu kay-
naklarl gelismekte olan llkelere kredi olarak aktaran uluslararas) bankalar, 1830°li
yillanin baslarindan itibaren duyulan dig bor¢ bunalimlari nedeniyie yaklagim-
larini degistirmiglerdir.

Ulke riskinin degerlendirilmesinde yalniz dis 6demeler dengesi, ¢is borgluluk
durumu degil, ilgili Ulkenin sosyo-politik durumu, kurumsal yapisi hctta cevresel
faktorler hesaba kotidmaktadir. Ancak bazi etmenlerin, nicel olarak ifadesi, nes-
nelligi tartisilabilir degerlendirmeleri gerektirmektedir. Olglilmesi, sayisal olarak
degerlendirmesi zor olan bu etmenler de dikkate alinmakla berater, daha nesnel
olcllere de gereksinme duyulmakiadir. Bu nesnel él¢llerden biri de, makro-eko-
nomik finansman oranidir. Anilan oran bir {lkenin bir hesap dénemi icinde tim
dis kaynaklan ve gelirleri ile, tim dig ylkumlilikierini ve giderlerini kargilagtir-
maya olanak vermektedir. Bu nedenle, tlkenin dis bor¢ &demelerinin, dissatima
veya dissatim arti hizmet gelirlerine veya GSMH oranlarina kiyasla, 6deme glici
ve riski hakkinda daha genis ve kapsamli bir resim vermekledir.

¢

nkast ‘65

Inancgla, giivenle, basari
azmiyle tam bir takim ruhu
icinde hep beraber calisarak
kazanilmis olan basarilar,
1985°de kazanilan bu hizla
daha da ileriye gotirilecektir.

Garanti
Baslayan bir yila umutla
bakmak yalniz bir aliskanhk
degil, gelecegin gercekten
daha iyi olmasim saglayacak
¢alisma azim ve giiciinii de
verecegi icin, gereklidir.

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

Bankanin gosterdigi bu
atilima, bu hizmet anlayisina,
mudi ve musterilerin giiveni
ve ilgisi somut bir gercek
olarak 1984'den 1985°e

yansimaktadir.
@)
GARANTI BANKRASI




ipck Kagit'tan bir yeniliktir Selpak Sedef.
Birbiri ardisira gelen ipeksi kagitlan,
9. beyazi, renklisi ile Selpak Scdef,
W tcmizlik igin... saglik igin..

kolaylik igin..-

15.\‘-\

AR y
Yesil Ruttnia bembevaz

N ) p‘”‘l/':’l‘ll,\l"\’:t/'ﬁlk Seleflera Bl R YEN l U RUN

Cift kath,
yumusak, pratik.



@
EFAS
[ ]
sentetik iplik fabrikalar a.s.

® Naylon - 6 Iplik

®* Naylon - 66 iplik

® Polyester Iplik

® Polyester Tekstlre iplik

® Polyester Tekstire Boyal iplik
® Naylon - 6 Elyaf

® Polyester Elyaf

URETIYORUZ.

AVRUPA ve ORTADOGU
ULKELERI ile CiN'e
HRACAT YAPIYORUZ.

Pilot Sanayl Bélgesl - BURSA
Telefon : 31400 (5 hat)




39

[ T N

Sermaye
Piyas asi M. SUKRU TEKBAS

\_ el >,

S ON aylarda hisse senedi fiyatlarinda goézlenen fiyat artislari Ekim ayi icinde

de devam ederek Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi'ni 11.57 puan
artirarak 23827 puana yikseltmistir. Bu artis ile indeks, 1984 yii Mart ayinda
ulasmts oldugu en yliksek diizey olan 249.65°e yaklasmis oldu. Bu trendin devam
etmesi ile yil sonuna kadar indeks sozkonusu dizeye ulasip 250 puan sinirini
kolaylikla asabilecektir.

Ekim ayi1 icinde 19 hisse senedinin fiyati ylikselirken (ic hissede diisme or-
taya cikmistir. Akcimento 750 TL artarak 6.500 TL'ye, Anadolu Cam 200 TL
artarak 1.850 TL'yve, Aroma 300 TL artarak 1.800 TL've, Bali Anadolu Cimento
10.000 TL artarak 100.000 TL'ye, Celik Halat 750 TL artarak 4.500 TL'ye, Cimsa
100 TL artarak 2.300 TL'ye, Cukurova Elektrik 250 TL artarak 3.000 TL'ye, Gibre
Fabrikalari 150 TL artarak 3.500 TlL'ye, izocam 400 TL artargk 3.000 TL'ye, Kav
700 TL artarak 6.000 TL've, Ko¢ Holding 100 TL artarak 2.250 TL'ye, Ko¢ Yatirim
50 TL artarak 1.100 TL‘'ve, Kordsa 800 TL artarak 4.600 TL'ye, Pimas €0 TL
artarak 1.400 TL'ye, Pilastifay 1.500 TL artarak 10.000 TL'ye, Polylen 25C TL
artarak 6.750 TL'ye, Sarkuysan 400 TL artarak 1.700 TL’ye, Siemens 500 TL ar-
tarak 8.500 TL'ye, Sifas 400 TL artarak 8.200 TL'ye yilikselmislerdir. Bu crada
karpayr daogitimini tamamlayan Hektas 2.000 TL diiserek 8.000 TL'ye, sermayesini
1575 milyon TL'den 2250 milyon TL’ye yiikselten Koruma Tarim 100 TL diserek
1.300 TL'ye ve 3,5 adet bedelsiz hisse veren Olmuksa 4.150 TL diserek 1.600
TL'ye gerilemislerdir.

Bu ay icindeki ilginc gellsmelerden birini 6ze! bankalarin altin satist olus-
turmustur. 17 Aralik 1984 tarihinden itibaren yurt disindan altin ithal etmeye
baglayan Merkez Bankasi altin piyasasina girmisti. Merkez Bankasi, bu uygulama
lle altin plyasasindaki spekdalatif ylkselmelerin 6niine gecilmesini amaclamist.
Ancak bankanin giseleri 6niinde biriken uzun kuyruklar ve talebin ozellikle bu
Isin tlcaretinl yapanlardan gelmesli, spekilatif hareketi onleyememis aksine ar-
tirmigti. Bunun Gzerine Merkez Bankasi, Isvigre’den 50 ve 100 gramhk altin
cubuklar ithal ederek bankalar araciidi ile satiimasim kararlastirmistir. Boylece,
bankalar, Merkez Bankasi’'nin denetiminde altin ticaretine baslamislardir. Merkez
Bankass bu uygulama ile altin piyasasina bir dizen getlrmeyi amaclamis olup,
bankalarin altini yeni bir yatinm araci olarak kullanmamalarint istemektedir,
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Bankalarin altin satmaya baslamalarinin itk etkisi, {lke icinde altin fiyat-
larinin dismesi ve ic piyasa ile dis piyasa arasindaki fiyat farkinin ortadan
kalkmasi olmustur. Bu arada, altin satiglarinin mevduatiari nasil etkileyecedi de
bir merak konusu olusturmustur. Altin satisiyla udrasan bankalar, bunun mev-
duatta bir azalmaya yol acmayacadl gorlistinde bulunmaktadir. Mevduatta bir
azalma olmasi halinde ise rekabet durumu, bu konudaki karari etkileyebilecekiir.

Devlet tahvili ihalelerinin yirmincisi 17 Ekim tarihinde gerceklestirilmis 54.6
milyar TL'lik tahvil ortalama % 49.56 faiz oram Uzerinden satilmistir. Son haf-
talarda yapilan ihalelerde ortalama faiz orani oldukea istikrarli bir sekilde % 49.5
civarinda gerceklesmistir. 16. hafta olan 19 Eyliul'de % 50.32 olan faiz oram
26 Eylil'de % 49.46'ya diusmus ve sonraki haftalarda bu oran olduk¢ca sabit ka-
larak 3 Ekim'de % 49.48, 10 Ekim’de % 49.50 ve 17 Ekim’'de % 49.55 o!muslur.
Son ihaleyle birlikte, ihale yontemiyle gerceklestirilen ic torclanma 7€4.9 milyar
TLl'ye ulasmistir.

Bu arada, Hozine ve Dig Ticaret Miis’esarligr, piyasadaki likidite dengesini
enflosyon baskisi yaratmayocak bicimde scglemaek amaciyla, 30 Mayis 1985 ia-
rih‘'nde baslatmis oldugu ihaleli devlet tahvili ve bono sctist uygulamasina yeni
boyutlar kazandirmak istemektedir. Hazine, menkul deder cesitlendirmesine gi-
derek, vadeleri farkl devlet tahvili ve bonolan ayni anda satisa ¢ikaracaktir. Bu
yontemle, menkul deger ihalesine katilacak kuruluslara altt ay, bir yil gibi farkh
vadeleri tahvil veya bono arasinda secme olanadi verilmis olacaktir. ihaleye
katilacak banka ve kuruluslar bdylece deviete borc verecekleri miktart nakit
durumlarina gére saghklt bir sekilde belirleyebileceklerdir. Bu arada, bu yéntem,
pivasadaki likidite darligi veya siskinligini dcha etkin bicimde denetlemeye yar-
dimct olabilecektir. Kanimizca. alti ay ve bir yil vadeli menkul dederlerin yaninda
dc ay vadeli olanlarin da bulunmasi, arzu edilen amag icin gerekli olacaktir.

Enflasyon ve Hisse Senetlerine Yatinm

Hisse senetlerine yatirimda, farkl goriislerin ortaya ¢ikmasina neden olan
ve son yillarda dedisiklige ugrayan bir konu. hisse senetlerinin enflasyona karsi
bir koruyucu olup olmadidi, baska bir deyisle hisse senetlerinin enflasyon hi-
zinin Gzerinde bir verim sadlayip saglayamadiklar konusudur. Dinyada ve 6zel-
likle Amerika’da disiik enflasyon hizlarinin gecerli oldugu 1970'li yillarin bas-
larina kadar genel kani, enflasyon karsisinda hisse senetlerinin iyi bir koruyucu
oldugu idi. Ancak bu yillardan itibaren ortaya cikan yiksek enflasyon hizi kar-
sisinda hisse senetlerinin basarii olmamasi, bu yaygin gorisiin dedismesine
neden oldu. Hisse senetlerinin enflasyona karsi bir élcide koruyucu oldugunu
belirlemek amaciyla ¢esitli bilimsel arastirmalar yapiidr.

Bir hisse senedinin enflasyona karst koruyucu olabilmesl icin, enflasyondan
arindinlmis reel verimin, o hisse senedinin sa§lamasi gerekli minimum verim
oranini asmasi gerekmektedir. Reel verim oraninin «r», elde edilmesi gerekli
minimum verim oraninin «k» olmast halinde, r >k olmahdir. Nominal verim ora-
ninin «i» ve enflasyon hizinin ee» olmast halinde, reel verim oran
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141
iy = -~ —1 olacaktir.
T1+e
Burada &énemli bir soru, enflasyon hizimin artmasi halinde, bir yatrimemin
elde etmeyi arzu ettigi minimum verimi ayni diizeyde birakmak Uzere hisse se-
nedinin degerinin nasil dedisecedidir.

Hisse senedi fiyatim belirleme modeli olan

P D,
=
formilindeki kdrpayindaki bilyliime hizini gdsteren «g», burada &nemli bir rol
oynamaktadir.

Bir isletmede kdarpayr biiyime hizi, karin isletmede alikonan kismi ile &z-
sermayenin verim oranina bagdhdir. Gzsermayenin verim orani ise, 6zsermayenin
dénme cabuklugu ile kar marjina baghdir. Bu nedenle, kdrpayr bliyime hizi;
karin isletmede clikonma orani, 6zsermayenin ddénme cabukluu ve net kar
marjina bagh olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Enflasyon ddneminde, isletme, satislarini enflasyon hizi oraminda artirabl-
lirse. 6zsermayenin dénme cabuklugu artacaktir. Satislar, enflasyon hizi kadar
artarken, kar marjinin sabit kalmas: halinde, net kdrdaki biiyime enflasyon hizi
kadar olacaktir.

Satislarin enflasyon hizi kadar artmas! icin satis fiyatinin bu hizda ytksel-
mesi gerekmektedir. Satis fiyatinin bu hizda artabilmesi ise, liretilen maln talep
esneklijine ve isletmenin icinde bulundugu is koluna bagh olmaktadir. Bu ne-
den'e, burada dnemli olon nokta, enflasyonist ortamda kar marjinda ortaya ¢i-
kabilecek degisiklik, baska bir deyisle enflasyonun satis fiyatina ne olclide
yansitilabildigine bagh olmaktadir.

Hisse senetlerinin enflasyona karst koruyucu olabilmeleri, enflasyon dé-
nemlerinde kdr marjlarint etkileyen faktérlere bagh olmaktadir. Enflasyon doé-
nem'erinde kar marjlarini actklayan iic hipotez bulunmaktadir: Ucretlerin enflas-
yonu gec takip etmesi hipotezi, net borglu olma hipotezi, hammadde hipotezi...

Ucretlerin belli dénemlerde toplu sdzlesme ile belirlenmeleri ve enflasyon
slirerken toplu sézlesmeye kadar {icretlerin sabit olmasi, isletmelerin kar marjim
artirmaktadir.

lkinci hipotez, enflasyon déneminde paranin dederi distiginden, alacakh-
dan borcluya bir servet transferi olacadi goriisiinden hareket etmektedir. Bu
nedenle, enflasyon ddéneminde borg¢lu firmalarin kullandiklan fonlarin maliyetl
diisebilecek ve kdr marjlan artacaktir.

Ayrica, hammadde ihtiyacint uzun bir stire icin karsilayan firma, enflasyon
déneminde fiyat artislanndan korunmus olabilecek ve kar marjint artirabilecektir.

Yapilan cesitli caligmalar, tcretlerin kisa sire Iginde enflasyonu takip ede-
cedini ve bu nedenle birinci hipotezin fazla gecerli olamiyacagni, borglu islet-
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melerin alacakllar aleyhine enflasyondan yararlanabildiklerini, taska bir deyisle
Jkinci hipotezin gecerli oldugunu ortaya koymuslardir. Uclincii hipotez de ¢ok
onemli bulunmamigtir.

Hisse senetlerinin, enflasyona karst iyl bir koruyucu olup olamadigint aras-
tirmak amaciyla yapilan cahsmalann biyiik bir bolimi; hisse senetlerinin en
basarii donemlerinin enflasyon olmadig:, baska bir deyisle fiyatlarin istikrarli
oldugu donemlerde ortaya c¢ikti§i sonucuna ulasmaktadir.

Cesitli dlkelerin dahil edildigi uluslararast calismalarda da, hisse senetlerinin
reel verimlerinin disik enflasyon hizina sahip olan tlilkelerde ortaya cikhid be-
lirlenmigtir.

Olkemizde, hisse senetlerinin sagladiklar: verimler, gecmis sayilarda bu say-
falarda ele alinmistt. Bazi yillarda hisse senetleri, enflasyon hizinin lizerinde
verim saglamig iken, cesitli yillarda da bunun altinda verim saglamislardir. Bu
nedenle, hisse senetleri, bazi yillarda enflasyona karsi koruyucu olabilmislerdir.

cEm———

Bugiine kadar kredileriyle
yiizbinlerce aileyi

ev sahibi yapan tek banka

TEKBANK
[ A N R e
T e SR S T
TURKIYE
EMLAK KREDI BANKASI
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Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisl
Hisse Senedi Fiyat Indeksi ve Grafigi
(Ocak 1974 = 100)
AYLAR 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984
Ocak 95.26 118.85 118.91 142.21 144.23 101.76 87.04 §4.18 135.51 243.11 202.718
Subat 96.11 118.57 120.82 140.09 144.25 105.08 90.24 84.60 15744 243.77 2011
Mart 96.67 121.11 123.65 166.76 144.719 110.80 91.76 97.99 165.21 249.65
Nisan 97.86 125.34 136.12 166.05 122.40 104.31 90.37 101.49 152.04 23543 207.07
May1s 87.23 118.00 127.28 159.28 120.49 101.63 91.66 102.60 156.08 227.24 208.20
Haziran 96.67 119.13 128.05 134.63 121.36 101.90 91.83 106.38 17625 220.66
Temmuz 94.58 119.81 128.22 143.21 121.69 98.18 97.63 106.22 176.40  207.07
Agustos 96.33 124.15 125.56 135.39 119.05 95.18 98.53 113.08 186.42 204.24
Eylill 98.65 126.02 134.48 132.82 119.48 89.12 7.89 112.47 199.71 198.36
Ekim 101.24 137.81 139.11 135.55 115.69 94.21 1.35 115.27 212.63  200.20
Kasyim 104.46 119.19 139.00 138.71 107.66 4,51 100.27 13245 217.12 200.44
Aralik 10920 11744 14193 14158 107.81

94.64 9418 133.33 24203 202.10
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Bankalairda
Karhilik

ve

Verimlilik

DOC. DR. MERAL TECER

i/ ARLILIK ve verimlilik kuskusuz
\ banka isletmelerinde de temel
kurulus amaglani arasinda yer almak-
tadir.

Bankalar, bilindigi gibi, hizmetle-
rini subeleri aracihdiyla sunmaya ca-
Iisan, emek yogun nitelikte isletme-
lerdir. Hizmet Ureten bu igletmelerde,
kismi verimlilik katsayilar: ile Gretim-
deki verimliligin fiziksel olarak belir-
lenmesi ya da «ekonomikliks Olciitil
ile isletme diizeyinde parasal olarak
ifade edilen toplam bir verimlilik kat-
sayis) hesaplanmasi oldukca gulctir.

Bankalarin calhgma bigimleri di-
stuniildiginde, verimlilik agisindan
yapilan degerlendirmelerde, mevduat.
sube ve personel sayisi iligkilerine
onem verilmesi uygun olmaktadir. Bu
yaklasimla : (1) Sube bagina mevdu-
at, (2) Cahlstinlan kisi basina mevdu-
at, (3) Birim giderler karsihdinda sag-
lanan mevduat tutan ve (4) Birim gl-
derler karsihginda saglanan gelir tu-
tar;; gibi verimlilik dlgltleri uygula-
mada yaygin bir sekilde kullanilir.

Ote yandan, bankalarda karlilik
acisindan yapilan analizlerde ve de-
gerlendirmelerde, gelir ve giderlerin
birlegiminde ortaya c¢ikan gelismele-
rin yakindan izlenmesinin yant sira,
ekonomik ve mali kdarlilik oranlanyla
vapitlan hesaplamalar da oldukca
yaygindir.

Ekonomik kdarlihik oraninda, falz
ve vergiden O6nceki kdr rakami net
varliklar toplamina uygulanir. Oran su
sekilde formile edilebilir:

Falz ve Verglden Oncekl Rir

Vergiden Verilen Faiz ve
Ekonomik Oncekl KAr Komisyonlar
Kirhhik =
Oram Ortalama Net Varliklar Toplamt

Paydadaki ortalama varliklar top-
lamint hesaplamak igin, belli bir yihn
bilancosunda yer alan net varhklar
toplamindan, 6édenmemis sermaye,
karsihklar ve zararlar indirilir. Bulu-
nan rakam, aym hesaplamayla bir
onceki yila iliskin olarak elde edilen
varlik tutan ile toplanarak ortalamasi
alnir.
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Mali karhhk oram, karhlik dazeyi-
ni ortaklar acisindan belirler. Dénem
kdar, «6denmis sermaye 4 yedek ak-
celer — zararlar» tutan olarak bulu-
nan 6z sermayeye boliinerek hesap-
lanir.

Bilango Kin
(ya da Net Kar)
Mali KArhhk Oran1 =

Ortalama Oz Sermaye

Sermaye arttinmina giden ve bi-
yume gdsteren kuruluglarda, varhklar
ve 06z sermaye rakamlari olarak, ilgili

{*) Ayrnintih bilgi Igin bkz.: «Banka-
lorda Etkinlik Denetimi, «¢Amme idaresi
Dergisi, Eylal 1985, C: 17, S: 3, s. 127-144.

incelenen banka sayisi 1978 ve 1980
yillarinda 34, 1982 yilinda 39, 1984 yilin-
da ise 38'dir. Kurulug ozellikleri dikkate
alinarak kalkinma ve yatinm bankalari
(Deviet Yatinm Bankasi, DESIYAB, Tir-
kiye Sinai Kalkinma Bankasi, Sinai Ya-
tinm ve Kredi Bankasi) ile Etibank, Suo-
merbank, Denizcilik Bankasi, iller Banka-
st ve Turizm Bankas! inceleme kapsami
disinda tutulmustur.

isletme biydkligh faktdrdndn verim-
litlkk ve karlihk Gzerinde ne derecede et-
kili oldugunu belirlemek amaciyla, konu-
ya lliskin hesaplamalar biyik bankalar
ve tum bankalar icin olmak Uzere iki ayr
serl halinde yapimigtir.

yil ile bir 6nceki yiin bilancolannda
yer alan tutarlar lGzerinden hesapla-
nan ortalama rakamlarin kullaniimast
daha dogru bir uygulama olacaktir.
Boyle bir yaklagimla, Tirkiye
Bankalar Birligince 1978 - 1984 yilla-
pina iligkin olarak yayinlanan mali
tablolarla yapti@imiz bir analizin bul-
gularina dayanarak, ticaret bankala-
nmizin verimliligi ve karhh@ konusun-
da Olcek faktorlh dikkate alinarak
asagidaki hususlar belirlenmistir (°) :
1 — Bankacilik sektoriimiiz dort
buyldk bankanin (T.C. Ziraat Barkasi,
Is Bankasi, Akbank, Yapi ve Kredi
Bankasi) egemen oldugu bir oligo-
pol piyasasi gorliniimini sirdirmek-
tedir. Ornegin, 1984 yilinda bu dort
blyuk bankanin toplam mevduat ve
tasarruf mevduati igindeki paylan
2/3 dlzeyini agmaktadir. Tim ban-
ka sgubelerinin yansindan gogu, top-
lam istihdamin, 0z sermayenin Ve
acllan kredilerin ise % 60 kadari bu
bankalara qittir (Tablo 1).
Incelenen dénemde sermayenin
goreli pay! iki katina cikarken &teki
buylklikler itibariyle énemli degisme-
ler olmamistir.
1984 yilinda toplam mevduat ve
krediler ig¢indeki paylarinda az da ol-
sa dusgme vardir.

TABLO 1
Buyluk Bankalarin Bankacilik Sektériindeki Yerl

1984 Yih

Tam Buyuk Bayiok

Bankalar Bankalar Bankalarin Payi
Sube Say!si 5.970 3.228 % 55,7
Personel Sayist (Kisi) 129.710 77.698 % 59.9
Oz Sermaye (Milyon TL) 317.648 199.705 % 62,9
Toplam Mevduat 5.235.518 3.568.668 % 68,2
Tasarruf Mevduati 3.185.915 2.283.915 % 71,7
3.049.162 1.909.095 % 55,7

Krediler
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2 - Buyuk bankalarin subs ba-
sina mevduat toplama glcu sektér
ortalamalarini % 25 - 40 oraninca asg-
maktadir. Son yillarda mevduattaki
artig hizi, gube sayisindaki artig ora-
nindan cok daha yliksek oldugundan,
sube basina mevduat incelenen dé-
nemde yaklasik 15 katina ulagmistir.
Enflasyon dikkate alindiginda, gube
bagina mevduat tutarlart 1980 yilina
gore reel bir artig géstermezken, 1982
ve 1984 yillannda hizhi yikselmeler
sonucu, biyuk bankalarda daha yuk-
sek oranda olmak {zere, enflasyon
oranini asan artiglar saglanabilmig-
tir (Tablo 2).

3 — Personel verimliligi buyik
bankalarda sektdr ortalamalarinin ts-
tinde kalmaktadir. Personel verimli-

47

z1 enflasyon oraninin altinda gercek-
lesmigtir. 1982 ve 1984 yillannda ise
biiyik bankalarda Kkiclklere gore
daha yuksek dizeyde olmak lizere bir
artis goérulmektedir (Tablo 3).

4 — Yapilan 1 TL'lik gider kargi-
hginda saglanan mevduat katsayist
strekli bir ozalma gostererek, tim
bankalar itibariyle yarisinin altina
dismustur (Tablo 4).

Ozetle, incelenen ddnemde sube
ve calstinlan kisi basina verimlilik
gostergeleri olumlu, harcama miktan
bakimindan verimlilik ise olumsuz bir
gelisme izlemistir.

5 — Sinai isletmelerde verimliil-
gin parasal olarak &lgtilmesinl sag-
fayan ekonomiklik katsayisimin, satig

liginde 1980 yilinda saglanan artig hi- geliri yerine toplam gelir rakamini
TABLO 2
Sube Basina Ortalama Mevduat
(Milyon TL)
1978 1980 1982 1984
Tdm Bankalar 59,8 122,3 405,2 877
Egilim Yuzdesi 100 204,5 677,6 1466.6
Buydk Bankalar 75 171.6 530.5 1106,2
Egilim Yazdesl 100 228,8 7073 14749
Toptan Esya Fiyatlari
Artis Endeksi (1963 = 100) 750,8 2250,6 4369.2 8677.5
Egilim Yhzdesi 100 339,7 581,9 1155.8
TABLO 3
Persone! Basina Ortaloma Mevduat
(Milyon TL)
1978 1980 1982 1984
Tam Bankalar 29 6.0 19.8 40.4
Egllim Yozdesi 100 206.,9 682,8 1393,1
Baydk Bankalar 3.2 7.4 22,9 459
Egilim Yizdes! 100 2313 715.6 14344
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kullanmak ve bu rakami toplam gi-
dere oranlamak yoluyla banka iglet-
meleri icin de hesaplanabilecegi go-
riisiindeyiz. Incelenen yillar igin yak-
lasik «1» dlzeyinde hesaplanan bu
katsayl, bankacilik sekioriinde, bag-
lanan tim varhklar karsiiginda sag-
lanan karlih@in distik oldugu ve her-
hangi bir gelisme gostermedid: ger-
cegini yansitmaktadir. Bankalann ig
hacimleri ve karlari artarken verimli
calisma olanaklarinda énemli bir de-
gisiklik saglanamamas! ve giderlerde
de hizli artig kaydedilmesi, ekonomik-
lik katsayilarinin dedismemesine ne-
den olmaktadir.

6 — Bankalarda, hem mevduat
sahipleri ve oteki alacaklilann gliven-
cesi, hem de kredi verme gucunin

yiiksek olmasi bakimindan toplam
varliklar icinde likidilesi yuksek olan
kalemlerin (kasa, kanuni karsgihklar
kasasi, devlet tahvilleri v.b) yeterli
duzeyde bulunmasinin 6zel bir dnemi
vardir., Ancak, bu tir varliklar kériiik
orani sifir ya do dusuk olan ralem-
lerden  olustugundan, likiditesinin
yuksekliginin karllik Gzerinde olum-
suz elkisi s6z konusudur,

Ulkemizde bankaiarin, likidite di-
zeylerini Olcmede kullanilan «Umumi
Disponibilite Orani»mi genellikle ya-
sal olarak belirlenen oronin Gstunde
tutmay! yegledikleri, buyuk bankala-
rin bu konuda daha da duyarl dav-
randiklart gorulmektedir.

7 ~ Bluytk bankalarin ekonomik
ve mali karliik oranlariyla bunlardaki

TABLO 4
Bankalarda Harcama - Mevduat iliskisi
(Milyon TL})
1978 1580 1982 1984
Tim Bankalar
Gider Birimi Bagina Mevduat 7.4 4.4 3.6 2,9
Egilim Yizdesi 100 53,4 48,6 39.2
Bidyuk Bankalar
Gider Birimi Bagina Mevduat 7.5 5 3.7 3.3
Egilim Yuzdesl 100 66,7 49,3 44
TABLO 5
Bankalarda Ekonomlk Karlhhk
1978 1980 1982 1984
Tam Bankalarda
Ekonomik Karliik Orunlar % 4,4 % 7.5 % 17.7 % 19,4
Egilim Yuzdesi 100 170.5 402,3 440,9
Biyuk Bankalarda
Ekonomik Kdarhilik Oranlar % 4.6 % 8,6 % 18,5 % 20,3
100 187 402.2 452,2

Egilim Yazdesi
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artig hiziari tdm bankalar icin hesap-
lanan ortalamalardan doha ylksek-
tir (Tablo 5 ve 6). Bu durum igletme
buylkligd faktérinin bankacilik sek-
torundeki kdarlilik dizeyi lzerinde et-
kili oldugunu agiklamaktadir. Gergek-
ten, llkemizde mevduat ve kredi faiz
oranlari, komisyonlar ve ucretler hi-
kimetce belirlendiginden, is hacmin-
deki genislemenin, sadlanan karlar ve
karilik oranlarn (zerinde dogrudan
olumlu etkisi olacag: soylenebilir,
Mali kdarhilk oranlarinin  bayik
bankalarda 1978 ve 1980 yillarninda
ylksek diizeyde hesaplanmasinin ne-
deni, bu bankalarda 6z sermayenin
tim finansman kaynaklarn i¢inde ye-
tersiz bir paya sahip olmasidir. Son
yillarda ise, bilanco karlari enflasyon-
dan da etkilenerek hizla ylkselirken,
sermaye arturimi faaliyetlerinin yo-
gunlasmasi ve yapilan yeniden deger-
lendirme calismalarniyla, kurumlara ta-
ze bir fon kaynag: girmemis olsa da
6z sermayenin kagit Ustunde kabar-
masi sonucu, mali karlilik oranlan
digmustir. Tim bankalar icin 1984
yilina iligkin olarak hesaplanan kar-
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liik orani bu diasmeyi daha belirgin
bir sekilde yansitmaktadir.

8 ~ Gelirlerin blrlesimine iligkin
bir analizle gérulmektedir ki, banka-
larin gelirlerinin blylk bir kismint ana
ugrasi niteligindeki kredl islemlerine
iliskin faiz ve komisyon giderleri olus-
turmaktadir (Tablo 7).

1978 - 1984 vyillari arasinda, <Al-
nan Faiz ve Komisyonlarsin toplam
gelirlere orant bluylik bankalarda
% 71,7’den % 85’e, tim bankalarda
ise % 74,9'dan % 76,5’e yukselmigtir.
Bagka bir deyisle, 1984 yili itibariyle,
bankacilik hizmetlerinden sagianan
ucret ve komisyonlar, kambiyo kar-
lan, istirak paylart gibi oteki gelir un-
surlarinin payi biyiik bankalarda % 15
iken, tim bankalarda % 25°ten daha
azdir.

Ote yandan, &denen faiz ve ko-
misyonlarin toplami, faiz oranlar ve
mevduat hacmindeki artislara badh
olarak son yillarda hizh bir artis egi-
limi géstermistir. «Verilen Faiz ve Ko-
misyonlar»in toplam giderler iginde-
kl paylan her ikl grup igin 1978 ve

TABLO 6
Bankalarda Mali Karlilik

Tum Bankalarda
Mali Karhlik Oranlan
Egilim Yuzdesl

1978 1980 1982 1984

% 16.4 % 29,9 % 34.4 % 14,6
100 182.3 209.8 89

Biayuk Bankgclarda
Mali Karliik Oranlan

% 42,2 % 1713 % 31.8 %27,1

Egilim Yizdesi 100 183.2 74,2 64,2
TABLO 7
Alinan Falz ve Komisyonlarin Toplam Gelirdeki Paylari
1978 1980 1982 1984
Tam Bankalar % 71.9 %.71.8 % 76 % 76,5

Biuyak Bankalar % 72,7

% 76.3 % 77.2 % 85
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TABLO 8

Verllen Foiz Ve Komisyonlarin Toplam Giderlerdeki Paoyi

1978 1980 1982 1584
Tim Bonkalar % 39,5 % 43,1 % 72,9 % 73
Biylik Bankalar % 39,6 % 48,7 % 74,6 % 81,4
TABLO 9

Personel Glderlerinin Toplam Giderlerdekl Payi

1978

1980 1982 1584

Tim Bankalor % 41,1
Biyik Bankalar % 39.4

% 36.4 % 16.2 % 11,1
% 37,2 % 15,7 % 11,5

1984 vyillarinda sirastyla % 39,6'dan
% 81,4'e; % 39,5'den % 73'e ylksel-
mistir (Tablo 8). Degisken nitelikteki
bu gider kaleminin toplam igindeki
agirliimin artmasi, dolayistyla sabit
giderler payinin giderek azalmast, ve-
rimlilik acisindan olumlu bir gelisme
olarak yorumlanabilir.

9 - Giderler i¢inde ikincl 6nemll
kalemi, sabit gider niteligindeki «Per-
sonel Giderleri» olusturmaktadir (Tab-
lo 9).

Son vyillarda ¢cok elestirilen per-
sonel giderleri payinin yaklasik % 40
oranindan % 10°a indirilmesi de olum-
lu bir gelismedir. Bankalarda son yil-
larda bilgisayar kullaniminin giderek
yayginlagmasinin bu gelismede etkisi
olmustur. Ancak, emek yodun hiz-
met kurulusu 6zelligindekl bankalarin
¢ok sayida ve nitelikli eleman gerek-
sinmelerinin onlimuizdeki yillarda da
slrecedi aciktir. Yiksek enflasyon
oranlanyla birlikte diisinildaginde,
bankalarnin kdarhliklarint arttirmak icin
personel giderleri oranint daha da du-
siirmelerinin olanaksiz oldugu soyle-

nebilir.

Sonug olarak belirtmek . gerekir-.

se, daha onceleri sirekli elestiri ko-
nusu edilen yogun sube agma ve
reklam cabalari, personel giderlerinin
yitksekligi gibi hususlar son vyillarda
gecerliligini kaybetmis ve toplam gi-
derler icinde sabit nitelikteki giderleri
daha da distirmek glclesmistir. Do-
layisiyla, bankalarimizin bundan boy-
le gelir arttinci yeni islemlere girig-
meye en az maliyet tasarrufu kadar
énem vermeleri gerektigi kanisinda-
yiz. Cekle 6deme sisteminin yaygin-
lagtirlmast ve dig édeme iglemlerinin
agirlik kazanmasi, bu agidan en énem-
li konular arasindadir. Bankactlik
sektortinde giderek yogunlasan disa
acilmanin yarattigi rekabet ortaminda
verimlilik ve karliigin arttinlabilmesi,
bu yénde cabalan gereklil kilmaktadir,

€ Bugiiniin igini yarina birak-
mak, diine ayak uydurma sa-

natidir. i
Don Marquis

& Biitiin sanatlar kardestir; her
biri digerinin 15181 altinda iler-
ler.

Voltaire
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Milli Gelirin Yapisit ve Bankalar

FAIK Y. BASBUG

D u bashk ik bakista anlamsiz ve

carpitilmis gelebilir. «Milli gelirin
icinde dogrudan ve dolayli olarak
kredilerin etkisi vardir ama, bizatihi
milli gelirin yaratilmasinda krediler
vazgecilmez degildir.» denebilir ve
vazgegiimez sanisi yaratiyormus gibi
goziken baslik yadsinakilir.

Kuramsal olarak bu tir bir sav
dogru. Ama esasen yazi da boyle bir
teori ve arastiri amaci tagimamakta-
dir. Yazinin amaci, sadece ozellikle
kalkinma sureci iginde Turkiye mode-
linden hareketle, yaratilan milli geli-
rin yapisi ve bu yapinin kendiliginden
uzandigr noktalar ortaya koymaktir.
Onun igin de izlenen bu yontemle el-
de edilecek bulgular, bu bulgularin
banka sistemine kadar sokulmasi ve
sonugta banka sektdrunt yargilama-
si; kaginilabilecek olan ya da elde
edilebilen bir yanilgi veya 6zenti ola-
rak disunilmemelidir. Artik tim so-
nugclari sistemin dogal Uretkenligi ka-
bul etmek ve bulgulart olanaklar o©l-
clisiinde mali sektor tahlillerinde ve
kalkinma hesaplarninda bu ydnleriyle
dikkate almak kaginilmazdir. Boylece,
belki gercek degismeyecektir ama,
hic olmazsa pesinen bir yanilgi ve
rahathk icinde avunulmayacak, ka-
mu gudliminin lyiniyet ve tarafsizii-
gina daha objektif olgltler lIcerisin-
de yaklasilacaktir.

Kald: ki, yaklasim ilk gorintile-
nisi acisindan da safdillilikle yargila-
nacak bir basitlikte degildir. Bir ba-
tin olarak piyasa modeli icinde lre-
tim guclerinin sekillenisi ve ekono-
mik aktivite kazanislar dikkate ali-
nirsa, bu basitlikten uzaklik daha iyl
anlasilir. Ozellikle girigimei gorunti-
sl altinda, toplam tiretim ve kdar ka-
lemleri gerisinde gercek 6zkaynaklan
bulmanin olanaksizlastifi piyasa mo-
deli iginde... Zaman zaman ve ¢o-
dunlugu itibariyle 6yle durumlar dik-
kat cekmektedir ki, en ki¢clik bir risk
ve kisisel sermaye kaybt ile kars: kar-
stya bulunmayan o6rgtitlenmelerin son
derece vyiliksek marjinal verimliligi
cercevesinde, neredeyse salt «muite-
sebbis» gucl, karma ekonominin ana
itici lokomotifi olarak kabul etmek
kacinilmaz olmaktadir. Nakit ya da
gayrinakdi ma! varligindan uzak ve
salt cesarete verilecek primden en
cok vyararlanabilecek kisisel beceri-
nin, ekonomik arenada en bilyuk Is

_gordugu gercedi ve saskinhig icin-

de...

Bu durum ¢ok korkulacak blr sey
mi? Ulusal kalkinma politikas! i¢inde
ve bir tirli toparlanamayan bozuk-
fuklarin sirekli ve kararli onariminda,
sozkonusu Ozelliklerden yararlanila-
maz mi? Onemli olan toplum ve fert
acisindan girisim 6zguriigi ve mev-
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cuduyla yetinilecek kaynaklanin, yine
mevcut dagihm $ekliyie, ulusal Kai-
kinma varsayimindan eksiklikler go-
riimeyip elestiriden kaginilamaz mi?
Belki bu da bir yaklagim sekli. Ama
mevcut veriler acikca kanttlamakta-
dir ki; enflasyonuyla, ihracat gizlili-
giyle, uretim ve tiketim fakirligiyle,
zengin ve fakir ayimmiyla ve dig ti-
caret acigi ve yogun dis bor¢ ylkiy-
le mevcut piyasa modeli kalkinma
ugrasisi; bazi ekonomik dengesizlik-
leri ve Ozellikle mali sektordeki ¢at-
Ilc:kllklcm goérmemeyi olanaksizlag-
tirmaktadir.

Bankalar ve Kalkinmadakl Yerlerl

Bankalar fonksiyonel olarak eko-
nominin temel tasi goérdlmuislerdir.
Belki uygulamada bu yon ¢ok eksik.
Ama hi¢ olmazsa yasal agidan bu
goriintilenisleri eksiksizdir. Bu ne-
denle ekonomide izlenen tum carpik-
hiklar icinde bankalara, hem de adir-
hikla pay c¢ikarmak blyulk yanilg: olur.
Onun icin de, yasal acidan glgcleri
oncelikle gbéz oniinde tutularak, bu
mali kuruluglarin, ydnetimden serma-
ye yapisina, kdrhliklardan kredi ve
istirakler politikasina kadar tim yon-
leri sabir ve 6dinsiiz sekilde makro
ekonomik teraziye koyulmali; fazla ve
eksiklikleriyle ~ ki bize gore eksik yo-
ni kargilastirma kabul etmez dere-
cede agir basmaktadir- gelecege
istk kabul edilmelidir.

MILL! GELIRIN YAPISI VE BANKALAR

Banka sadece bir ticari kdar ku-
rulusu degildir. Isletme hukuku 1cinde
tzel kisiligine bagn olarck kar amaci
one surllebilir. Ancak, yasal gicu ve
donanimi, bu glict ve olanag dogru-
dan dogruya devletten aldigit du-
stincesi ve boyle bir o6rgitlenmenin
ulusal ekonomik kalkinmadaki agir-
likh yeri hicbir ekonomik fayda kav-
ramiyla karsilastirilamaz s$ekilde orta-
ya konursa; kar ve ozkaynak cgisin-
dan ticaretin ve tiiccarca duslncele-
rin higbir 6nemi kalmaz. Daha dc &te-
ye, bir bitin olarak, para politikasi,
faiz uygulamalart ve sektorel tercih-
ler ve yodnlendirimi konulari, dogru-
dan dogruya banka isletmeciliginin
kendisi ile iliskilendirilirse; hem eko-
nomik onarim, hem de bu onarimin 6z-
desi mali sektdr analizi daha saglik-
Il sekilde yerine oturtulur. Ancak, asa-
gida gerek 6zkaynak ve gerekse kre-
di dagiimi agtlarindan yapilacak yak-
lasimlarda, Tirk banka isletmecili§i-
nin, bu cizgilerin ¢ok gerisinde oldu-
gu goruliir. Yabanc) bankalan ise boy-
le bir siniflandirmaya sokmak ve mak-
ro ekonomik fayda kavramiyla Irde-
lemek hic olanakh degildir. Onlarin
yeri ve fonksiyonlan ¢ok farkhdir.

«Tablo I» agik¢ca godstermektedir
ki, Turkiye makro dengelerin kurula-
madid§i bir ekonomi olmasi yaninda,
mikro dengelerin de saglanamadigt
llging bir yapidadir. Banka sektori-
niin sergiledigi carpikligr 6zet tablo-

TABLO 1

Bankalarin Ozkaynaklan ve Kérlan
(1984 - Milyar TL)

- Bankalar Odenmis Sermaye Kér Kdar/Ozkaynaklar
Devilet Bankalar: 316 87 28
Oze! Bankalar 107 77 72

26 18 69

Yabanci Bankalar
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dan hareketle belirtmeys caligalim;

1 — Halen gecerli olan yasal
kavramlar cercevesinde mevduatin
ortalama maliyeti bankalara gére de-
gismek Uzere 9% 25-35 dolaylarinda-
dir. Farkhlik, genellikle teorik olarak
Ozel sektor bankalannda st ¢izgi-
de, kamu kesimi bankalarinda daha
dijstik duzeydedir.

2 — Bu vyapi, oOzellikle resmi
mevduat ve fonlarin kamu bankasin-
da toplanmis olmas! nedeniyle, ayri-
ca kamu kesimi bankalarinin lehine
ucuzlayarak degismektedir. Ancak
«Tablo Irde godzlemlenmektedir ki,
ucuz ve pchall calisan bankalar kar-
liikten yana ters bir gorintd sergi-
lemis ve kaynak maliyeti dcha yiik-
sek olmasi gereken Ozel kesim ban-
kalart % 70'in Uzerinde karhhk gos-
termistir.

3 — Karlihgin bu sekilde yon de-
gistirmesinde, kamu bankalarinin da-
ha ozel amach calismast bayuk olcu-
de etkili olmaktadir. Tercihli ve ucuz
krediler ve bu anlayisla ulusal gelirin
yaratimasinda destek olma dustiince-
si, kamu kesimi bankalarini salt mik-
ro kar degil ulusal kdr pesinde kos-
turmustur.

4 — DIlger taraftan kamu kesimi
bankaciliginda isletme kdarinin énem-
li olmamasinda, yukanda degindigi-
miz kamu politikasi anlayist disinda,
aynca kredi yapisi, tasfiye olunacak
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alacaklar ve bir dlclide de birokratik
anlayis etkili olmaktadir.

5 — Ozel sektér bankalannin
karinin, enflasyon ve yeriesik ekono-
mik kdr anlayisinin da Ustinde olu-
sunda, bu isletmelerin yogun ticari
anlayislarinin istirak politikalarina ka-
dar varmasi ve Ozellikle her turla dis
islemlerde  yodunlasan hizmetlerle
komisyon karlarinin st dizeyde tu-
tulmaya c¢ahsiimast etkili olmustur.

Hangi acidan bakilirsa bakilsin
bu gdriintiilenisler kalkinma ve ulusal
hasilanin arttinlmast konusunda ban-
kalarin ozellikle mikro acrdan basari-
i olduklarini, makro acidan ise, eko-
nomik ve yasal isievlerinin gerisinde
kaldiklarint gostermektedir.

Bankalar ve Kredi Diizeni

Banka isletmelerinin, ger¢ekten
yadirganabilecek bu tir bir degerlen-
dirmeye tabi tutuldugu bu asamada,
bir baska ilgin¢c yaklas:m da, daha 6n-
ce de belirttigimiz gibi kredi dizeni
ve milli gelirin yapisi konusundadir,
Kredilerin sektorel dagihmi ve bu sek-
térlerin bir baska acidan ulusal hasi-
la icindeki verleri lGzerinedir. Ve bdy-
lece gergekten ulusal kalkinmada yi-
kiin dagihimi ve bu dagilimda banka-
larin objektif Olgliler icerisinde Ust-
lendikleri yik, bir bagska anlam ka-
zanmaktadir,

TABLO 1l

GSMH ve Kredllerin Carl Flyatlarla Sektore! Gorantisu
(1984 - Milyar TL)

Seklorler GSMH Sektor Payi Krediler Sektor Payr
Tanm 3.342 18.8 528 13
Sanoyl 5.364 30.2 1.248 32
Digerieri 7.487 51.0 3.142 55
TOPLAM 16.193 100 3.918 100
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«Tablo ll»de gorildiglh glbi sek-
térel yelpazede tarim kesimi % 18'-
lik bir pay olusturmasina Kkarsilk,
kredi dagihminda ancak % 13’1tk bir
pay alarak, sanayi ve diger kesim-
lere gore dengesiz ve desteksiz bir
yapi sergilemistir. Bir bagka deyisle,
sanayi ve dider kesimler arasinda,
ayrica tarim ve tanma dayah Urin-
ler renk degistirerek yer almis olma-
sina karsin, bunlar dikkate alinma-
dan dahi, tarim kesimi finansal des-
tekten bliytik Olgtide yoksun birakil-
mistir. GSMH siniflandirmasinda ta-
nm disindakiler (diderleri), yani bi-
yik olctide tarima dayal uretimi sim-
geleyen toptan ve perakende ticaret
- ki sektorel yelpazedeki payr % 17'-
dir — ile ulastirma gibi alanlar da dik-
kate alinirsa; kredi dagihmindaki ada-
letsiz goriinti daha da belirginlik ka-
zanir.

Ne var ki, belki de bu bir eko-
nomik ve siyasi tercih meselesidir ve
Tirkiye’'nin 6zellikle 1980 sonrasinda
yogun ihracat seferberlii ve bu se-
ferberligin sonucu olan (tablonun or-
taya koydugu gibi) kalkinmada sa-
nayl tlkesl olarak boy gdstermis ol-
ma gorintisiyle esdederdedir. Bu
acidan tim kapali ydnlere ve hatta
hayali ihracat ve bu lthracatin 6zel-
likle subvanslyonel yénld mali porte-

TABLO it

Ihracatin Bllegimi
{Ocak - Ekim D&neml)

Sektsrier 1984 (%)
Tarnm 23.0
Madencililk 34
Sanay! 73.6

~ Tarima Dayali 10.7

- Petrol 56

~ Deri Kosele 3.6
-~ Digerleri 53.7

MILL! GELIRIN YAPIS] VE BANKALAR

si konusunda cok fazla bir Irdeleme
ve rakam verme olanag: yoktur. Bu
bakimdan sadece ihracatin 1984 son-
rast birlesimini ana kalemleri itiba-
riyle belirterek yetinelim ve tarimsal
gercedi bu acidan belirtmeye cal-
salim (Tablo 1I).

Goériilmektedir ki, ihracatin yapi-
si icinde de sekilsel goriintiinin Ote-
sinde, tanmin adirlikl bir yeri bulun-
maktadir. Yanl ekonominin vyerlesik
ozelliklerine bagh olarak tarim hep
on siralarda...

Kaldy ki, Tlrkiye'nin kalkinmasi
ve bu kalkinmada tarimin yeri, bugin-
ki ulusal ekonomik yapt bir yana,
uluslararas! gelismislik ve sanayiles-
me bdlisiimine bagdl olarak zorunlu
sekilde ilk sirayr almaktadir. Bir bas-
ka deyisle zorlamah da olsa 6zen-
diri géren sanayi, tarnim gercedini bir
kenara ittirememektedir. Doha da
oteye, Tirkiye tanima dayali ic ve dis
ticaretini ayni 6zenle korumak zorun-
dadir.

Dogal zorunluluklara karsin, her-
seye ragmen tanm, bazi korumac-
liklardan yoksun ve sikintii bir se-
kilde ekonomik aktivitesini korumaya
caismaktadir. Yukanda belirtiimeye
calisilan kredi diizenl ve bu dizenin
tesvikten yoksun goérintiusi, bu si-
kintil gériniimGn somut bir yonuddr.
Tarnm herseye ragmen banka kesl-
minden gerekli tesvi§li gérememekte-
dir. Mevcut kdr anlayisi ve saptiri-
mis korumaci politika cercevesinde
gormesi de olanaksizdir.

Buradan vanlacak nokta sudur:
Bankalarin kdra kars: gosterdikler]
yogun duyarhlikla, sektorel yelpaze-
deki bosluk nasil bagdasacak? Oyle
anlastliyor ki, bu Iki karsit olguyu ca-
kistirmak ¢ok glic. Bdyle olunca da,
imtivazli banka isletmeciliinin .bu
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imtiyazini marjinal etkinligi blyuk ke-
simlerde kullanmak mumkin olma-
yacak, ekonomik ugras! bir biylk
carpikhidim gdlgesinde hep arayislar
icinde surlp gidecektir. Oysa basta
finansal orgitlenme ve bu o&rgitin
makro ekonomik Uretkenligi yliksek
kesimlerde kullantimasi, kalkinma sG-
recl icinde kacinilmazdir. Zaten kit
olan kaynaklarnin bir baska sekilde
kullanimiyla ekonominin  nabzinin
canh tutulmasi cok gtictlr, Tirkiye
bu agidan davranis ve tercihini cok
net bir sekilde koyamadan, tim 20.
Yizyil boyunca beklemis durmustur.

Kuskusuz, ticarilik prensibini bir
kenara birakarak ulusal ekonomik ci-
kart 6n plana almasi dogrudan dog-
ruya bankalardan beklenemez. Ban-
kalar plan ve program hedefleri dog-
rultusunda hem ozendirilmeli hem de
zorlanmalidir. Yasal &nlemler ayrnca
etkin bir devletcilik agi icine ahnma-
Iidir. Gorlinen odur ki, en blylik
eksiklik, piyasa modeli denirken, bu
modelin eksiksiz bir sihirli glic ola-
rak benimsenmis olmasi noktasin-
dadir.

Milli Gelir Jzerinde Dogrudan Etkller

Milll gelirin yapisi lizerinde ban-
kalardan hareketle bu tur bir tahlil
yapilirken, ashnda bankalann dogru-
dan dogruya da milli gelir tzerinde
etkill olduklarimi unutmamak gerekir.
GSMH ve GSYIH'nin hesabinda ban-
kalanin aynca mali sektor uretimleri
gorintisit altinda etkilerl yer almak-
tadir. Ve hesaplamalarda bu yon de
ozellikle dikkate alinmaktadir. Ne var
ki, bu yaklasim, sayisal olarak mut-
lak ve oransal bulgulart yansitmasina
karsin, hesaplanis sekll ve dnem de-
recesl izerinde kesin bir bilgl elde
etmek olanaksizdir. Soyut bir yakla-
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simm anlaminda degerlendirmek belki
de daha dogrudur.

Bu acidan bakildidinda, mali sek-
toriin GSMH Uzerindeki etkisi % 1,5 -
2,5 arasinda degismektedir. Bu, bas-
ka deyisle, yukaridaki belirtilen tarim
ve sanayi uzerindeki dolayli etkilerin
bilinmezligl gdlgesinde, son derece
kiclik bir Gretkenliktir. Bu nedenle de
bankalarnin kalkinma icindeki islevie-
rini bir baska acidan belgeleyecek
dizeydedir.

Sonug¢ olarak hangi vaklasimla
ele alinirsa alinsin, giddik mali sek-
tér anlayis ve yapistyla ne basanl
olunabilmektedir, ne de umutlu... Her
iki acidan duyulan sanssizlik, biraz
da iktidarlarin kaniksamishd: golge-
sinde, yine iktidarlann sorunudur.

9 Kisa bir yazidaki uzun climle-
leler, kiiclik bir evdeki iyilik
odalar gibidirler.

Shenstong

¢ Baslamadan once iyl diislin;
bir kere baslayinca da hemen

bitirmeye bak.
Sallust

& Her gilin degisiyoruz; diisiince-
rimizle eserlerimiz nasil aym
kalabilir,

Carlyle

€ Bir ulusun biiyiikliifli nifusu-
nun ¢oklugu ile degil, akilli ve
faziletli Kkisilerinin sayisi ile

belli olur. T
Victor Hugo
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YENi KAYNAK YARATMA VE KULLANMA

I | LKE kalkinmasinin dretim artist ile saglanabilecedi bilinir. Uretimin ise ya-

tinmlarla gerceklesebilecedi, yatinmlarin da mali imkdanlarla siirh oldugu,
yine bilinen ekonomi kuralidir. Hiikkiimet bu kurali géz onlinde tutarak, cesitli fon-
larin olusturulmasi yaninda diger mali imkanlan artirma hazirliklarini strdGrmek-
tedir. Bu hazirliklarin uygulamalarina 1986 yilindan itibaren hizla baglanacad: an-
lagiimaktadir.

Elde edilen bilgiler, yeni kaynak yaratma ve yatirm hazirliklarinin iki yonden
yvapildigini géstermektedir. Birincisi kaynak yaratmakla ilgilidir. Cesitli vergilerin
(emlak, motorlu araclar gibi...) 1986’dan itibaren artinlmasi bu yéndekl hazirlik-
lan belirtmektedir. Bu hazirliklardan % 60 vergi geliri artisi beklenmektedir.

ikincisi, yatinmlarin kisittanmasiyla ilgilidir. 1986 icin tespit edilen biylime
hizi % 5 olarak (1985 yilindan % 0.7 eksik) belirlenmistir. Bu belirleme daha az
yatirim demektir. Enflasyon hizi azalsa bile, gelir artisinin, fiyat artislar dolayi-
siyla istenen yatirm hacmini saglayamayacagd: muhakkaktir.

LiKIDITE SIKINTISI

HakOmetin stki para politikasinin yarattigi likidite darbogazi, piyasalarin
6nemli sorunu olarak devam etmektedir. Siki para politikast uygulamanin temel
nedeni, talebi kisarak enflasyonu asadi ¢ekmektir. Gergi fiyat artislan nedeniyle
talep azalmas olmus, fakat bu azalma genelde fiyatlarin artmasini engelleyeme-
mistir. Ancak ucuz kredi saglanmasi énlenmis; piyasa, mali imkanlarn yeterli olan-
lara daha yeni Imkdnlar saglamistir. Fakat likidite sikintisi 6zellikle klicik ve or-
ta caph firmalan zor duruma disirmis, kdrlar azalmig veya vergi kacagi art-
mistir.

Likidite sikintisinin azaltlmas! yolunda alinan bir kararla munzam karsitik-
lara 6denecek olan faiz oram haftalik % 0.3125°ten % 0.2083°e indirilmistir. Mun-
zam karsihik blokajinda tutulan 65 milyar liranin tamami piyasaya cikmayarak,
bankalarin Merkez Bankasi’na olan borglarina mahsup edilecedinden, bu tedbirin
likidite sikintisinin giderilmesine yaran olmayacaktir.
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YAYINLANAN YENI MEVZUAT

¢ Finansal Kiralama Kanunu lle iigili Esaslar Belirlendi

28 Eylul 1985 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan yoneuneliklerle, 3226 sayil
Finansal Kiralama Kanunu'nun uygulanmasiyla ilgili esaslar aciklanmistir. Bu
yonetmeliklerden birl, finansal kiralama islerinde siire ve sinir tespitine iliskindir.
4 yildan az slreli finansal kiralama sézlesmelerinin yapilma sartlan ile ézserma-
ye - bor¢ iliskilerine bu yonetmelikle acikltk getirilmistir. Dijer yonetmelik ise, fi-
nansal kiralama islemlerinde bulunacak sirketlerin kurulus ve sube a¢cmalan ve
denetlenmelerine iliskindir. Bu konuda yayinlanan diger bir yénetmelik de, kira-
lama konusu edilen mallanin gliimriik vergl ve resimlerinin teminata baglanma
usul ve esaslarinl géstermektedir.

Ayni Resmi Gazete'de, Maliye ve Gimrik Bakanhidi’'nca yaymlanan 146 No.lu
Gelir Vergisi Tebligi, finansal kiralama kuruluslannin hangi esaslara gére yati-
nim istisnasindan yararlanacaklarint agiklamaktadir.

® Antalya ve Mersin Serbest Bolgelerl Yonetmelikler!

3128 sayili Serbest Bélgeler Kanunu’nun Devlet Planlama Teskilati'na verdig!
gorev cercevesinde, DPT trafindan Antalya ve Mersin Serbest Bolgelerl ile
ilgili yonetme“kler, 12 Ekim 1985 tarihli Resmi Gazete'de yaymlanarak ylrirlige
girmis bulunmaktadir.

Bu ydénetmeliklere gdre, serbest bélgelerde kiralanacak alanlarin metreka-
resl icin 2 dolar 6denmesi gereklidir. Ayrica, serbest bolgelerde faaliyet ruhsati
olanlar, en az 500.000 dolark yatinm yapmalari sarti ile kiraladiklar yeri devret-
mek hakkina sahip olabileceklerdir.

Her iki yonetmelikte de s6z konusu serbest bolgelerde isletici kuruluslarin
tesekkiil tarzi, gorev, yetki ve sorumluluklari; faaliyet ruhsatinin verilmesi; serbest
bolgelere girls, cikis ve Ikamet ile Ilgili hususlar; serbest bdlgelerdeki calisma
esaslari ve Serbest Bolgelerl Tesis ve Gelistirme Fonu ile ilgili hususlar acik-
lanmaktadir.

IHRACATLA [LGILI KARARLAR

® Avrupa Ekonomik Toplulugu'na Tekstil lhract

AET ilkelerine tekstil mamulleri ihracatimizia ilgili, 21 Eylal 1985 - 31 Tem-
muz 1986 tarihleri arasinda gecerli olan yeni ithal kotalar tespit edilerek Tiirki-
ye'ye bildirilmigtir. Yenl kotalar sdyledir :

31.12.1985'e Kadar 3.7.1988'ya Kadar

Tig6rt ve benzerleri (Adet) 5.730.000 23.495.000
Kazak ve siveterler (Adet) 1.685.000 9.205.000
Sort ve pantalon (Adet) 2.392.000 8.521.000
Erkek Gomlieklerl (Adet) 2.162.000 8.474.000
Yatak Cargafi (Ton) 911 3.364

401 1.601

Orme dis giyim esyasi (Ton)
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* jhracat Tesvik Kapsaminda Kisitltama Yapildi

DPT Tesvik Uygulama Dairesi'nin 29 Eylul 1985 giintt yayinladigi teblig ile 33
Grinin ihracati tesvik kapsamindan cikariimistir. Hepsi tanimsal triin niteliginde
olan bu maddelerin vergi iadesine ragmen ihracatinin artmadi§: gerekcesiyle s6z
konusu kararin alindigi anlasiimaktadir.

BANKALARLA iLGiLi KONULAR
¢ Bankalann Altin Satisi

Merkez Bankasi’'nin lsvicre'den ithal ettigi altin ¢cubuklarin bankalar tarafin-
dan satisina 16 Ekim 1985 tarihinden itibaren baslanmistir. Bu uygulamay: getiren
Merkez Bankasi'nin amacinin, altin piyasasini dizene sokmak oldugu anlasii-
maktadir. 17 Aralik 1984°ten beri yalniz Merkez Bankasi tarafindan satilan altin-
larin bankalar tarafindan da satilmasi, altin satislarini kolaylagtirmistir.

®* Mevduat Falz Oranian Dedismed}

Merkez Bankasi mevduat faiz oranlarinin deglstiriimemesinl kararlagtrmig-
tir. Bu karanin nedeni, son yapilan degisiklikle, 3 ayhk mevduatin 6 ayltk ve bir
yilhk mevduata kaymasinin saglanmasidir.

® Chemical Mitsui Bank Faaliyete Gectl

ENKA'nin, Japon ve ABD bankalan lle ortakiasa kurdugu Chemical Mitsui
Bank 21 Ekim 1985 giini faaliyete gecmistir. Bankanin sermayesi 3 milyar 812
milyon 250 bin liradir. Bu sermayenin % 45.1 Chemical Bank'a, %25'i Mitsui'ye
ve % 30'u da Enka Holding’e aittir.

® Saudl American Bank Faaliyete Geclyor

Arap - Amerikan bankacihidi Isbirligi cercevesinde kurulan ve sermayesinin
% 40"t City Bank'a ait olan Saudi- American Bank, 8 Kasim 1985 tarihinden Iti-
baren istanbul’da faaliyete gececektir.

ZAMLAR BIRBIRINI izLiYOR
® Akaryakit Zamlan

Petrol trinlerine % 5.1- % 3.7 oranlarinda yapilan zamlar, 24 Ekim 1985
tarihinden itibaren vyirirlige girmistir. Buna gére eski ve yenl gkaryakit flyatian
soyledir :

Eskl Flyat Yenl Flyat
Super Benzin 270.— 280.—
Norma! Benzin 251.— 261.—
Gazyadi 175 — 184.—
Motorin 175— 184 —
6 No.lu Fuel Ol 115.— 120.—

12 kg. Tipgaz (Adet) 7 2.500.— 2.600.—
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® Tekel Uriinlerinin Fiyatlan Artinldi

Tekel Urtnlerinin fiyatlarina yapilan zamlar 28 Ekim 1985'ten itibaren uygu-
lanmaya baslanmistir. Buna gére; verli sigara fiyatlan % 22.2 - % 40, yabanct si-
gara fiyatlan % 16 - % 20, titin fiyatlan % 11.8 - % 25, yerli atkollu ickilerin fi-
yatlan % 5- % 53.3 ve yabanci alkolli ickilerin fiyatlant % 11.1 - % 25 arasinda
yukseltilmistir. Baslica sigara cesitleri ve ickilerin eski ve yeni fiyatlan ile yapi-
lan zam oranlan géyledir :

Eski Fiyat (TL) Yenl Fiyat (TL) Zam Oram (%)

Samsun (Kisq) 170— 210.— 235
Maltepe (Kisa) 170.— 210.— 235
Tokat 220 — 270.— 22.7
Bafra (Filtreli) 130— 170.— 30.8
Yenice 100.— 140.— 40.0
Bafra 100.— 130.— 30.0
Birincl 80.— 100.— 25.0
Tark Pipo Tutnd 425 — 500.— 17.6
Samsun 216 (Yabanci) 400.— 480.— 20.0
Marlboro (Yabanci) 500.— 580.— 16.0
Yeni Raki (35'lik) 750.— 950.— 26.6
Yeni Raki (70'lik) 1.400.— 1.800.— 28.7
Votka (35°lik) 625.— 800.— 28.0
Votka (70'lik) 1.250.— 1.550.— 240
Tabii Kanyak (20°lik) 550.— 657.— 22.7
Tabii Kaynak (Kigcik) 850 — 950.— 11.7
1. Simif Likérler 750.— 800.— 6.0
Ankara Viskisi 3.000— 3.250.— 8.3
Tekel Birast (30'luk) 70— 100.— 42.8
Tekel Birasi (Buylk) 100— 130.— 30.0
Kalite Sarap 150 — 230.— 53.3
Normal Viski (Yabanci) 4.000— 5.000.— 25.0
Litks Viski (Yabanci) 7.000.— 8.000.— 14.2
Truva Kalite Kanyak 2.750— 3.000.— 9.0

® Diger Zamlar

1 Kasim 1985 tarihinden gecerli olmak lzere Sut Endistrisi Kurumu bazi
ardnlerinin fiyatlarini artirmistir. Buna gore bir litre siit 320.— TL, yarim litre siit
170.— TL, beyaz peynirin kilosu 1.200.— TL ve kasar peynirin kilosu 2.000.— TL
Gizerinden satilacaktir.

Et ve Baltk Kurumu bazt Grinlerinin fiyatina zam yapmistir. Buna gore sigtr
etinin kilosu kemikli 1.200.— TL, kemiksiz 1.400.— TL ve koyun eti 1.350.— TL
tizerinden satilacaktir.

Kurukahvecilerde perakende c¢ig kahvenin kilosu 3.500.— TL'den 3.740.—
TL'ye, cekilmis kahvenin kilosu 4.800.— TL'den 5.000.— TL'ye yikseltilmigtir.



DEGISTIRILEBILIR
MENKUL KIYMET
IHRACI YOLU IiLE
FINANSAL
KAYNAK TEMINI

OMER OKTAV

C ERMAYE piyasasinin  geligme-
% sinde 6nemli rol oynayan unsur-
lardan bir tanesi de bu alanda yati-
nm yapmak isteyen tasarruf sahibi-
ne cesitlilik arzeden bir menkul kiy-
metler demeti sunmaktir. Bununla
soylemek istedigimizi daha acik bir
bicimde sdyle de ifade edebiliriz:
Elinde bir miktar tasarrufu bulunan
ve bu tasarrufdan gelir saglamay:
diglinen kicuk yatirnmciya, yatirimi-
ni sermaye piyasasina cekebilecek
cesitli ozelliklerde, bitbirlerinden fark-
Il kazang ve firsat yaratan degisik
menkul kiymetleri ayn: anda teklif et-
mek; sermaye piyasasinin canlanma-
sinda olumlu bir rol oynayacaktir. Boy-
lece yatnmint yaparken konuya de-
gisik agilardan bakan tasarruf sa-
hiplerine daha genis bir bigcimde hi-
tap etmek olanag: dogacaktir.

Dogal olarak her insan elinde-
ki tasarrufu degderlendirirken degisik
davraniglar géstermektedir. Ornegin,
yatinmeilarin bir kisminin 6nce ken-
di ana paralan igin glivence, daha
sonra da sabit fakat garantili bir ge-
lir istemelerine karst, bazi yatinmci-
lanin belki biraz riskli fakat biiyiik
kazan¢ saglayabilecek spekilatif ya-
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titmlara ilgi duyacaklari muhakkak-
tir.

iste farkh yatinm anlayisina sa-
hip tasarruf sahiplerini daha genig
bir oranda sermaye piyasasina ceke-
bilmek icin onlara farkh ozellikler ta-
siyan menkul kiymetler crzedilmesin-
deki gereklilik buradan kaynaklan-
maktadir.

Sermaye piyasasinin canlandinil-
masina gayret edilen lilkemizde de
mevcut menkul kiymetleri cegitlendi-
rerek daha cazip hale getirmek igin
Uzerinde durulabilecek unsuriardan
bir tanesi de «Degistirilebilir Menkul
Kiymetleradir.

Bu kavram: genel bir ifade ile
sOyle tanimlayabiliriz: Degistirilebilir
menkul kiymetler, dnceden belirlen-
mis sartlarla, belirli bir siire sonun-
da, menkul kiymet sahibinin tercihi
ile diger menkul kiymet tdrleri ile
degistiriimesi mimkiin olan menkul
kiymet tlruddar.

Bu tanimdan da anlasilacag Gze-
re, degistirilebilir menkul kiymet sa-
hibi olan kisi elinde bulunan degigti-
rilebilir tahvil ya da degistirilebilir his-
se senedinin bedelini para olarak al-
mak yerine, bir diger tir menkul kiy-
met ile degistirmeyi tercih edebilmek-
tedir.

Anlagthyor ki, yatinmci, herhan-
gi bir menkul kiymetin kendisine sag-
ladigr imkénlar yaninda, eger ken-
disi icin kazangli gérlrse ikinci bir
tercihe sahip olmaktadir ki, bu da
degistirilebilir menkul kiymetini bir di-
der cesit menkul kiymet ile degisti-
rebilmektir. Boylece Ornedin degigti-
rilebilir tahvil sahibi kigi tahviline
karsiik ayni sgirketin hisse senedini
alarak statlisini degigtirmek ve gir-
ket alacaklist pozisyonundan girket
ortagi durumuna gecebilmek imkani-
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na sahip olmaktadir. Degisim tarihin-
de sirketin mali durumu piyasada ¢ok
kuvvetli oldugu takdirde, bunun ya-
tinmciya saglayacadi imkdn da bi-
yuk olacaktir.

Goriliyor ki, degistirilebilir men-
kul kiymetler, yatinmcilari sermaye
piyasasina cekebilecek «cekici hale
getirilmisa menkul kiymet tarleridir.
Ulkemizde de sermaye piyasasinin
canlandiriimasi icin careler aranirken
bu kurumdan istifade edilebilecegi
disinilmus ve 2499 sayili Sermaye

DEGISTIRILEBILIR MENKUL KIYMET

Piyasasi Kanunu'nun 14, maddesinde
«Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tah-
vil» kavrami diizenlenmistir. Bu kav-
ramun kanunda yer almasi hi¢ suphe
yok ki son derece olumlu bir adim-
dir. Ne var ki onemli olan kavramin
bir kanun maddesinden ibaret kalma-
yip piyasada uygulama alani bulma-
sidir. Bu nedenle kavramin batr ul-
kelerinde gdsterdigi gelismeyi Incele-
mekte fayda vardir.

Degistirilebilir menkul kiymetler,
bati iilkelerinde Ozellikle Amerika

Tirkbank,tesarrufun givencesive
ve ybalendirilmesine

gdsterdlgl

zen ve clddlyetle, filke ekonomlsine
Dbilyitk katlalar saglamaktadir,
Mutluyuz, gururiuyuz,

Ciddi ve istikrarl yonlendirime,
tasarrufun giivencesidir.

Daima glivenle,
daha mutlu gelecege,
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Birlesik Devletleri'nde olduk¢a genls
bir uygulama sahas) bulmusgtur. ilk
tatbikatianin 350 yildan fazla bir ma-
zisi oldugu anlagiimaktadir. 1600 -
1649 yillan arasinda tahtta kalan In-
giltere Kralt 1. Charles doéneminde
Londra Su $irketi'nce, tohvil jle de-
gisurilebilir hisse senedi ihrac edil-
digi bilinmektedir, Amerika’da degis-
tirilebilir menkul kiymet ihraci, de-
miryolu isletmelerinin blylk sanayi
devrimi sirasinda duydukiart serma-
ye ihtiyacinin karsilanmasi amac; ile
kullaniimaya baglanmigtir. 1868 yilin-
da Erie demiryolu igieltmesi icin 10
milyon dolarlik degistirilebilir tahvil
ihrac ediimis, 1875'de The Chicago,
Milwaukee ve St. Paul demiryolu ig-
letmeleri icin 35 milyon dolarlik de-
gistirilebilir tahvil cikanimigtir. Béyle-
ce 20. Yiuzyil'dan 6nce degistirilebilir
menkul kiymetler Amerika’'da girket-
lerin kullandiklari bir finans kaynagi
haline gelmigtir.

20. Yizyilin ilk donemlerinde vyi-
ne daha c¢ok demiryolu isletmeleri
kanali ile degistirilebilir menkul Kkiy-
met ihraci gerceklestirilmigtir. Demir-
yolu isletmeleri disindaki kuruluglarin
da bu kurumdan yararlanmaya basla-
malari bu yillara rastlar. Lackawanna
Celik Sirketi 1803 - 1810 yillan ara-
sinda 35 milyon dolar, Otis Elevator
ise 3,5 milyon dolar degerinde degis-
tirilebilir menku! kiymet cikartmiglar-
dir. 1900 yillarinda Amerikan Telefon
ve Telgraf Igletmesi de bu yolla 6nem-
li sermaye saglamigtir.

Bu yolla sermaye temini 1914 -
1924 déneminde de artarak devam
etmistir. Bu ddnemleri kapsayan in-
celemeler, ihrag edilen tahvillerin
% 13’Unin degistirilebilir tirden ol-
dugunu goéstermektedir. Ayrica Hazi-
ran 1928 - Ocak 1929 yillari arasinda
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halka arz edilen menkul kiymetlerin -
% 27’sinin bu gruba dahil oldugu sap-
tanmigtir.

1933 yilinda ylrirlige giren Se-
curities Act’'dan sonraki doneme isa-
bet eden 1937 - 1940 yillari arasinda-
ki dénemi kapsayan bir bagka ince-
lemede bu donemde ihra¢ edilen his-
se senetlerinin % 38.6 va tahvillerin
% 7.8'inin degisim ozelligi tasidig:
tespit edilmistir,

2. Dinya Savasi'mt taklp eden
yillarda Amerikan is diinyas), biyik
sermayeye ihtiya¢c duymustur. 1945 -
1952 vyillant arasindaki donemde bu
Ulkedeki sirketlerin harcamalari ve is
hacimleri buyik rakamlara ulagmig,
bu sermaye ihtiyacinin karsilanabil-
mesi i¢cin yatirimciya cazip gelen de-
gistirilebilir menkul kiymetler énemli
rol oynamigtir.

Degistirilebilir menkul kiymetle- .
rin ¢ok uygulandig: bati Glkeleri, 6zel-
likle Amerika Birlesik Devletleri’'nde-
ki tecriibeler degerlendirildiginde,
halka arz edilmeyen menkul kiymet-
ler arasinda degistirilebilir menkul
kiymetlerin 6nemli bir rolii olmadigs,
buna karsilik halka arz edilen men-
kul kiymetler arasinda son derece
onemli bir yer aldigi, bu gelismenin
hisse senetlerinde tahvillere nazaran
daha hizh bir bicimde gerceklestigi, .
hem kigik hem de biyiik isletmele-
rin bu kavramdan yararlanabildigi
gozlenmektedir.

Sermaye Piyasasi Kanunu'nun,
degistirilebilir tahvilleri diizenleme-
sinden sonra lilkemiz igin -kismen de
olsa- yasal zemin bulan degistirilebi-
lir menkul kiymetlerin daha genis bir
bicimde hukuki dizenlemeye tabl tu-
tulmasi ve uygulanmasi, Ulkemizde
sermaye piyasasinin canlanmasi a¢i-
sindan temenni edilecek bir geligme
olacaktir.
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Enka Insaat, 25 yillik yasaminda
gerceklestirdigi dev eserler
veulastigt yiiksek teknoloji ile
bugiin diinyanin en biiyiik insaat sirketleri arasindadur.

Enka Insaat, uluslararasi alanda
Turk girisimciliginin yiiz akidur.
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Bankaniza sorun, bir Gaziantep cekini Istanbul dan
3 saniyede tahsil edebilivor musunuz ?
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y.xyg|lm|s asp‘vam Kred: &m;igamgnua VY= gii cozumtenyor. ulasimini arayan gunumiz insanina tekli
ediyor.

elextronik irtibat var.

Tele-IslemT Yapr Krediler:
Istanbul: Axcaray Aityol-Asmaa’t Barbares Buivan-Baharhye-
ancenap- Bebex-Besktry-Beyant-Beyodiv-Bastana-
C: Caryt/Kad kdyy- Cemberiitas-Dalyan-Elmadag-
m Eter EsentepeFann Fenkdy Findikd-Findkzade Cayrettepe L
Gumug syt Machoy Kapaicary-Farady Kartdk Kas mpasd- = ™
Kzltonrax Kuledibn-Kurtuis Levent-d Levent Maltepe/Kartal- Mandfaturacilar- -
Mecaty+s 0y Merean berez Modd Ngantag Osmantey Pangaltl Pammnaiiap -
Pendix Prryarbesazan RANM Siea Suadiye-Seli-Tansim Tesvikiye Uskudar-
Ye,ldts Ankara: Ana‘artair Buyuk Sana Guaenevier Hace ttepe Kz xy-
Newtowy Samanpazin Siteier- UL Yensenie-Yidinmbeyant limin Alaga-
Buguia Efes Utet Carmsic Esreloasa rityasd Kemeralt Konak Kordon-Yengun

lzmat: izmit Buraa. Burse Mersin: Merin Kiraduwar Adana: Adana Yajcam -
lshenderun s i Gazantep Manmans
Erads/Karacen:: £ Karabik: Karbuk

“hizmette sinir yoktur”
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