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Dulvarn, 122/1 Cank

72 yillik deneyimi, giileryiizii,
¢agdas bankacilik hizmetleriyle
“glivenli bir gelecek icin"’
ugras veren;
bugiine dek, binleri agan tretici
ortagiyla Egelilerin
“onur” duydugu ve simdi,
adim adim tiim Tiirkiye'ye
hizmetlerini gotiirerek, her gecen
glin biraz daha bliyliyen
TARISBANK, basarisini paylasan
‘ve destek olan halkimiza
hizmet vermekten gururludur

TARISBANK

MILLI AYDIN BANKASI TAS.

-12MIA « Genal MiidizIGk Tel: 256480 {10 Hal) » Markaz Sube Tal: 143986 - 145078 - 120942 «




Nedir Borusan'in tstanlaga?
Ulkemizde endiistrivel gelismenin
onciilerinden ve giilnumuzun en
buyik, en saglam kurulusianndan biri
olmas mi2 Genig iriin yelpazesi ve
giinden giine devlesen tretim
kapasitesiyle Tirk gelik
endustrisindeki tarhgiimaz yeri mi?
Onu sadece Tiirkiye'de dedil,
uluslararas) pazarlarda da aranan,
tercih edilen isim haline getiren
yiksek iinin kalitesi mi?

Stphesiz, bunlann hepsi. Ama )
Borusan'in en az bunlar kadar énemli

bir Gstinligi daha var: Borusan, bir
bayiik ailedir. Turkiye'de qnda
sanayiinden petrol sevkiyahna,
mobilya yapimindan ingaat sanayiinin
her kademesine kadar yiizlerce alarin
ihtiyaglann kargilayan triinleriyle bir
biiyiik ailedir. Kadrolanyls, deneyimli,
egitimli, calgkan ve sorumlu teknik ve
idare personeliyle, pazarlama
Srgiittiyle, her kademedeki
calisanlanyla bir biytk ailedir.
Borusan, athmlannda ve tim
gelismesinde bu biiyiik aileden, bu
bihinlitkten kuvvet almighr.
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Sevgil Okurlarimiz,

Dergi'nin Subat 1986 sayisinda «1986 Yilinda Ne
Olacak?» konulu 11 soruyu igeren bir «Ekono-
mik Tahmin Soru Formu» yer almisti. Anket-
le ilgili aciklama da Mart 1986 sayisinda yapil-
migti. Bilindigl gibi, bu anketi diizenlememizin
amacl; okurlarimizin Tiirkiye ekonomisine ilig-
kin goriislerini belirleyerek kamuoyuna duyur-
mak, ilkemizde ekonomik tahmin yapma alig-
kanliginin yerlesmesine kiigiik de olsa katkida
bulunmalkti. Olurlarimiz ankete bu yil da ilgl
gostermislerdir. Toplu sonuglarla ilgili «Genel
Degerlemen bu sayida sunulmaktadir. Elimize ge¢
ulasan bazi formlar, genel degerlemeye sokula-
mamistir. Ancak bize gdnderilen biitiin form-
lar saklanmaktadir. 1986 yilimin kesin sonuglari
belli oldugunda, elimizdeki formlar yeniden de-
gerlenecek ve en isabetli tahminleri yapmis olan
okurlarimizin adlar: Dergi'de agiklanacaktir. Bu
arada 1985 yilimin sonuglari da belli olmustur.
Gegen y11 yaymladifimiz formu cevaplandiran-
lar arasinda kesin sonuglara en yakin tahmin-
leri yapmig olan bes okurumuzun adlarimi yine
bu sayida yayminliyoruz. Basarli tahminleri igin
kendilerini kutlariz. Anketimize gerek gecen wil,
gerek bu yil katilan tilm okurlarimiza bir kez
daha tegekkiir ederiz.

Bu sayinin «Ekonomik Yorumlarn bgliimiinde,
son giinlerin giincel konusu olan «Tiirkiye'de
Déviz Sorunu ve 14 Mart Kararlariy ele alin-
maktadir. «Agik Oturumsa katilan konusmacila-
rimiz konuyu ayrintil: bi¢imde tartisiyor ve de-
Bislk goriigler ileri siirliyorlar. Konu &nce tarihi
gelisimiyle genel olarak ortaya konuluyor, daha
sonra Ozellikle su sorularin cevabr veriliyor :
«Tiirkiye’de pergekten bir diviz sorunu ya da
sikintis1 var mi?», «Dbviz sorunu nereden kay-
naklaniyor?», «14 Mart Kararlar1 gerekli miydi?»,
«Uzun vadede bu kararlarin ne gibi etkileri ola-
bilir?»s, «Bu kararlar gegici mi, yoksa siirekli ni-
telikte midirler?». Ote yandan Dergi'de yer alan
diger yazilari da okumamszi tavsiye ediyoruz. 1l-
gin¢ bulacagimizi umdufumuz bu yazilar1 oku-
mak i¢in ayiracafiniz zamanin bosuna harcan-
madifint goreceksiniz.

Saygilarmizla,

AYLIK DERGi MAYIS 1986 YIL: 23 SAYI: 5 400 LiRA (KDV DAHIL)

IDARE YERIi: Binbirdirek Mahallesl, Suterazisi Sokak No. 6 Kat 2; Sultanahmet - Istanbul « TELEFON:
5263411 o YAZISMA: P.K. 769; Karakdy - Istanbul « AGIKLAMA: Dergi'de ¢ikan yazilar kaynak gbster-
mek kosuluyla ahnabilir « KDV DAHIL YILLIK ABONE: 4.800.— TL; OGRENCILERE: 2.400.— TL «
1LAN FIYATLARI: Arka Kapak 125.000.— TL, On Kapak igi 100.000.— TL, Arka Kapak I¢i 90.000.— TL,
Tam Sayfa (Ekonomik Yorumlar B&liimit Oncesi ve t¢i) 80.000.— TL, Tam Sayfa 50.000.— TL, Yarim Sayfa
80.000.— TL, Ceyrek Sayfa 15.000.— TL, Renk Farki 25.000.— TL « NOT: llan fiyatlarina % 10 oraninda
KDV ilave edilecekiir « BANKA HESAP NUMARALARI (istanbul): Akbank Tiirbe Subesi 4512, is Ban-
kas) Tiirbe Subesi 1541, Ziraat Bankas: Beyoglu Subesi 768 « DIiZGI - TERTIP - BASKI: Met/Er Matbaasi,
Telefon : 5282890 « CILT: Se Ma, Telefon: 528 16 11 « BASKI TARIHI : 9 Mayis 1986 « SAYISI: 7000
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ekonomik gdstergeler

T.C. MERKEZ BANKASI
Altin ve déviz mevcudu {mllyon $)
Tedaviildeki banknotlar (milyar TL.)
Merkez Bankasi kredileri (milyar TL.)
Hazineye kisa vadeli avans (milyar TL.)
BANKALAR (milyar TL.)
Topiam Mevduat
Ticarl
Tasarruf
Vadesiz Tasarruf
Vadeli Tasarruf
Resml
Bankalar
Diger Mevduat
Toplam Krediler
Tarim
Kalkinma Bankalar
Kicik Esnaf ve Sanatkir (Meslek)
Ipotek Karsiligr (Gayrimenkul)
Denizcillk
Ticarl, Sinal, Salr
Iler Bankas!
PARA ARZI (milyar TL.)
FiYATLAR (1963 = 100; Tlc. Bak.)
Toptan Egya Fiyatlar Indeksl
Gida Maddeleri ve Yemler
Sanayl Hammadde ve Yari Mamul
Istanbul Geglnme Indeksl
Ankara Gecinme Indeksl
DIS ODEMELER (milyon $)
Disalim
Digsatim
Iscl Dvizlerl

1983 1984 1985 1986
Ocak  Subat

12484 1637.3 1691.9 1605.6 1936.6

730.5 972.6 1393.5 1344.5 13914

1234.1 879.9 1299.6 1412.4 14384

338.6 528.3 794.5 923.5 988.4

3386.8 53714 8706.6

819.7 1169.3 1899.3

19324 3255.8 5208.7

598.8 436.6 571.1

1233.6 2819.2 4637.6

365.3 571.0 885.2

257.9 363.3 720.0

115 15.0 22.7

2739.3 3589.0 6213.4

611.6 528.5 1176.3

128.2 2179 266.3

125.0 164.0 256.9

69.6 150.9 375.4

49.2 75.9 83.6

1827.9 24045  3992.7

339 47.3 62.3

1879.4 21034 2774.9 2586.3 2651.3

6784.5 10066.1 13882.2 14404.7 14469.6

5862.6 88584 12012.8 12365.2 12682.0

83209 12079.0 16997.8 17804.0 18040.9

7656.3 10973.2 161847 16657.7 16757.3

61357 9177.8 133859 136852 139164

9235.0 10756.9 11613.3 10121 1869.9

57278 7135.5 7958.0 626.3 1251.6

1533.6  1807.0 1714.0

Notlar: (1) TCMB altin ve déviz mevcuduna, altin birikiminin 1984 ve 1985 yillant son-
larinda yeniden degerlendirlimesinden dogan 887.6 milyon dolar dahildir. (2) TCMB kre-
dilerine, bor¢ tahkimleri (konsolide edilen krediler) dahil degildir. (3) Banka Kredilerine,

Devlet Yatirrm Bankasi kredileri dahil degildir. (4) Para arzi (M,) dar tammldr.
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sentetik iplik fabrikalar: a.s.

Naylon - 6 Iplik
Naylon - 66 Iplik
_ Polyester Iplik
Polyester Tekstiire Iplik
Polyester Tekstiire Boyali Iplik
Naylon - 6 Elyaf
Polyester Elyaf

URETIiYORUZ.

AVRUPA VE ORTADOGU ULKELERI ILE
' CINE IHRACAT YAPIYORUZ.
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Pilot Sanayi Bolgesi
BURSA
Telefon: 31 400 (5 hat)




ekonomik yorumlar

ACIK
OTURUM

KATILANLAR :

®* Kemal KURDAS

* prof. Dr. Yiksel ULKEN
YONETEN :

* Dr. Oztin AKGUC

TURKIYE'DE DOViz SORUNU

AKGUC — Efendim, toplantumi-
za hos geldiniz. Bugiin tartisacagimiz
konu, Tiirkiye'de doviz sorunu ve 14
Mart Kararlari'dir. Konuyu tartisma-
dan dnce: «l14 Mart Kararlari nicin
alindil, ne getiriyor?» Bunun tarihi
gelisimini size sunmaya gayret ede-
yim.

olayin
tarihi gelisimi

1983 sonunda Tiirk Parasini Ko-
ruma Mevzuati’'nda yapilan degisik-
likle, yayinlanmis olan 28 ve daha
sonra 30 sayili Tebligler ile getirilen
onemli degisiklikler soyle ortaya ko-
nulabilir : Ihracateilara sagladiklari
dovizin tiimiinii degil % 80'ini satmak
zorunlulugu getirildi; sagladiklarl do-
vizin 9% 20’sini serbest¢e kullanmak

ve bunlart doviz tevdiat hesaplarina
yatirmak olanagl da kendilerine ta-
nindi. Ayrica disariya hizmet satan
kigilerin de disaridan saglamis olduk-
lar1 dovizleri Tilirkiye’ye getirmek zo-
runluluguna karsi séz konusu Kisile-
rin bu dovizleri satma zorunlulugu
kaldirildi. Disariya hizmet satmis
olan Kkigiler elde ettikleri dovizleri
Tiirkiye've getirmek zorundadirlar,
ancak bu dovizleri yetkili bankalara
satmak zorunda degillerdir,

KURDAS — Yani burada mev-
duat olarak yatirabilirler,

AKGUC — Doviz tevdiat hesap-
larina yatirabilirler. Kendilerine bu
olanak tanindl. Ayrica sdz konusu
tebliglerle Tiirkiye'de yerlesik olan ki-
silere de doviz tevdiat hesabi a¢mak
hakkl tanindi. Bankalara da disari-
dan kisa siireli bor¢lanma olanagi ta-
nindi.



KURDAS — Bir yere basvurup
tasvibini almadan mi1? Bankalar hic
kimseye soOylemeden disaridan kredi
alabiliyorlar mi?

AKGUC — Hicbir yerden miisaa-
de almadan kisa vadeli olarak disa-
riya borclanma imkéan: tanindi, An-
cak belli bir vadenin lizerinde bir
borclanmaya gidilecekse, o zaman
Hazine ve Dig Ticaret Miistesarhgi'na
miiracaat ederek miisaade almak zo-
runlulugu var. Ancak kisa vadeli dis
bor¢lanmalar icin dolaylh bir sinir
var; Merkez Bankasi'nin diizenleme-
lerine gore, bankalarin doviz varligy,
bankalarin yiikiimliliiklerinin belirli
bir sinirinin altina diigemez.

KURDAS — <Kisa vadelisnin bir
tarifi ne?

AKGUC — Vadesi 1 yila kadar
olan ytlikiimliiliikler...

KURDAS — Demek en c¢ok 1 yila
kadar olan bor¢clanmalar:t hiikiimet
serbest biraktl.

ARKGUC — Yukarida degindigi-
miz dolayli sinirlama disinda serbest
biraktilar. Tiirk Parasinin Kiyme-
tinin Korunmasi’'na iliskin tebligler
disinda Merkez Bankasi baz: diizen-
lemeler yapti. Bu diizenlemeler ney-
di? Onemlilerini size sunayim. 13
Temmuz 1984 tarihinde Merkez Ban-
kasl, esas kuru giinliik olarak be-
lirlemenin yani sira, esas kurun do-
vizler i¢cin 9% 6 altin1 veya listini,
efektifler icin de % 8 altin: veya ils-
tiinii gegmemek {iizere bankalara do-
viz ve efektif alis ve satis kurlarini
serbestce tespit etme yetkisi tanid
Boylece bankalara oldukca genis bir
marj tanimis oldu.

KURDAS — Ddéviz ile efektif icin
taninan yiizdeler farkh miyd1?

AKGUC — Evet. Dovizler icin
% 6, efektifler i¢in %8 kadar alt ve
iist sinir tanindl, Merkez Bankasy ar-
tik 1984 ortalarindan itibaren esas

TURKIYEDE DOVIZ SORUNU

kuru tespit ediyor, alis ve satis kur-
larinin da bankalarca bu sinirlar
icerisinde saptanmasina olanak tani-
yordu. Ayrica bankalarin doviz als
kurlariyla satis kurlart arasindaki
fark % 2 oranin: asmayacakti, Diger
bir deyisle bankalar, Merkez Banka-
si’'nin saptadigl sinirlar icerisinde doé-
viz ve efektif, alig-satis fiyatlarim
belirleyecekler ama alis fiyatlariyla
satis fiyatlarl1 arasindaki fark da
% 2'yi gecmeyecekti. Bu, 1984 ortala-
larinda yiriirliige konulan Onemli bir
degisikliktir. Daha once bildiginiz gi-
bi Merkez Bankasi doviz alis ve sa-
tis kurlarmmi belirliyor, bankalar da
buna uyuyorlardi: kendilerine hoyle
bir marj tanmmmamis idi. 1284 orta-
sinda getirilmis olan degisiklik, ban-
kalara doviz ve efektif alis ve satis
fiyatlarinin saptanmasinda oldukca
genis bir sinirin taninmis olmasidir.

KURDAS -— Biiyiikce bir marj
verillmis olmaktadir.
AKGUC — Dgvizler icin % 6,

efektifler icin % 8. Merkez Bankasl
ayrica yine 1984 yilinda bankalara
vadeli islemler yapmak: vadeli doviz
alip satmak olanagini tanidl.

KURDAS — Vadelide kuru tespit
de serbest mi?

AKGUC — Serbest biraktilar.

ULKEN — Kendi tahminlerine
gore saptiyorlardi.

KURDAS — Zaten isin mahiyeti
icabr Oyle olmasi lazim.

AKGUC — 1985 yil1 ortasinda
Merkez Bankasi bir ileri adim daha
attr. Bu % 6 ve % 8'lik s da kal-
dirdi. Ve tamamen bankalari serbest
biraktl, alis ve satis kurlarinin belir-
lenmesinde...

KURDAS — Oyle mi? Ne zaman
yaptl1 bunu?

ARGUC — Bunu 29 Haziran
1985'te yaptl. Merkez Bankas1 bir teb-



EKONOMIK YORUMLAR 9

AGIK OTURUMA KATILANLAR : Yukaridaki fotofrafta, soldan saga dogru; Kemal Kurday (Eski Maliye
Bakani, Orta Dogu Teknik Universitesi eski Rektorii), Dr. Oztin Akgii¢ (Istanbul Universitesi Isletme Fa-
kiiltesi Opretim Uyesi) ve Prof. Dr. Yiiksel Ulken (istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi Ogretim Uyesi);
«Tiirkiye'de Doviz Sorunu ve 11 Mart 1986 Kararlar1 « Yeni diizenleme nicin yapildi? Ne gibl yenilikler

getirivor?»  konusunun  tartisildign  «<Ekonontik

lig ile «<Bankalar ticari ve gayri ticari
islemler ile bankalararast islemlere
uygulayacaklar: doviz ve efektif ahs -
satis kurlarini serbestce tespit ede-
bilirler,» kuralinr getirdi.

KURDAS — Ama Merkez Ban-
kas: kendisi esas kuru tespit etmeye
devam etti.

doviz girdilerinin
% 20’sini merkez
bankasi’na satma
zorunlulugu tekrar
getiriliyor

AKGUC — Evet Merkez Bankasl
esas kuru tespit etmeyi stirdiirdii. An-
cak bununla baglhh olmaksizin banka-
lart kuru belirlemede serbest birakti.
Acikcasl % 6'hik ve % 8lik sinirl da
kaldirdl, Bankalart tamamen serbest
birakti. Ger¢i bu serbestlige ragmen

Yorumlar» toplantisinda bir arada gorililiiyorlar...

bankalar, Merkez Bankasi’'nin esas
kurunu esas alarak uygulamayl yu-
riittiller, % 6'ik veya % 8'lik marja
dikkat ettiler, Hukuken serbesttiler,
fakat uygulamada yine de Merkez
Bankasr'nin yiiriirliikten kalkmis olan
sinirlarint gozoniinde tuttular, Mer-
kez Bankast 1986'nin basindan itiba-
ren yilirirlige girinek tizere 1985 yi-
linin sonlarina dogru onemli karar-
lar aldi. Bu onemli kararlar nelerdi?
Bankalarin doviz girdilerinin % 20°si-
ni -doviz girdisi dedigimiz zaman
digsatis gelirleri artl1 gdriinmeyen
muamelelerden dogan girdileri anli-
yoruz— Merkez Bankasi'na satmak zo-.
runlulugu tekrar getirildi. Bu uygula-
maya Ozal Hiikilmeti tarafindan son
verilmis iken, yeniden bankalara be-
lirli oranda doviz gelirlerini, Merkez
Bankasi'na satma zorunlulugu geti-
rildi. Bir anlamda eskiye dontildil.

KURDAS§ — Ne zaman getirdi bu-
nu?

AKGUC — 1985'in sonunda, 2
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Ocak 1986'dan itibaren yiiriirliige gir-
mek iizere...

KURDAS — Bankalar doviz ge-
lirlerinin % 20'sini Merkez Bankasrna
satmak zorunda, Nasil bir kurla?

AKGUC — Merkez Bankasi'nin
tespit etmis oldugu kur {izerinden.
Ayrica Merkez Bankasl, bankalardaki
doviz tevdiat hesaplart icin de mun-
zam karsihk olusturma karari aldl.
Bankalar 31 Arallk 1985 tarihinde
mevcut doviz tevdiat hesaplari icin 6
esit taksitte bu munzam karsihig: Mer-
kez Bankasi'na yatiracaklardi.

KURDAS — Birikmisler de da-
hil...

AKGUC — Evet. 31 Aralk 1985
tarihi itibariyle mevcut doviz tevdiat
hesaplari icin karsilik olusturacaklar.

KURDAS — Yalniz yeni gelecek
doviz tevdiat hesaplarini degil, biitiin
gecmisleri de kapsiyor degil mi?

AKGUC — Biitiin gecmisleri de
kapsiyor, Yalmz mevcut hesaplara
uygulanirken bir kolaylhik getirildi.
bankacilik sistemine. Bunun 6 tak-
sitte alinmas: ongoriildii. Bodylece
bankalarin elindeki déviz mevcutlari-
nin 6nemli bir kismi Merkez Banka-
sI'na aktarilmis oldu.

KURDAS — Nicin?

AKGUC — Bunun cesitli neden-
leri var. Doviz tevdiat hesab) da as-
Iinda bir mevduattir. Bunun icin de
karsilik olusturulmast olagandir. Ge-
nelde doviz tevdiat hesaplar: i¢in de
karsilik olusturulur. Ama bunun nis-
peti, ulusal para iizerinden olan mev-
duata nazaran daha yiiksek veya da-
ha diisitk olabilir. Bizde biraz da ge-
cikme ile ahnmis bir karardi, doviz
tevdiat hesaplarinin kanuni karsihga
tabi tutulmast... Bankalar, yakin bir
gecmise kadar zaten doviz girdileri-
nin % 20'sini Merkez I'Blankasy.ng sat—‘
mak zorunda idiler., Ozal Hukiimeti

TURKIYE'DE DOViZ SORUNU

kurulduktan bir siire sonra bu zorun-
Iuluk da kalktl.

KURDAS — Yalniz doviz gelirle-
rinin degil, doviz hesaplarinin da m
% 20'sini satmak zorundaydilar?

ARGUC — Hayir, sadece doviz
gelirlerinin % 20'sini Merkez Banka-
st'na satmak zorundadirlar.

KURDAS — Ama tevdiat icin
karsilik yoktu.

AKGUC — Karsiik yoktu.

KURDAS — Tevdiat gelir sayil-
miyor.

AKGUC — Evet. «Gelir» dedigi-
miz zaman, digsatim gelirleriyle go-
riinmeyen muamelelerden dogan do-
viz gelirlerini kastediyoruz. Merkez
Bankasi, ayrica doviz yonetiminde de
bankalar: serbest birakmadi. Banka-
larin yikiimliliikleri (taahhiitleri) ile
mevcutlart arasinda da belirli marj-
lar tespit etti. Doviz yonetiminde ban-
kalarin uymalart gereken belirli alt
ve st sinirlar saptadi.

KURDAS — Ne gibi?

AKGUC — Bankalarin muhabir
hesaplarindaki déviz mevcutlaryla
taahhiitleri arasindaki nispetin iist
ve alt sinirlarini Merkez Bankasi be-
lirliyor. D6viz icin de bir tiir disponi-
bilite orani saptiyor Merkez Bankasl.

KURDAS — Yani, «elindeki do-
viz mevcudunun su kadar katindan
fazla taahhiitte bulunamaz» gibi mi?

AKGUC — Evet, bankalarin do-
viz taahhiitleriyle mevcutlar:y arasin-
da belli oranlar belirledi. Hem iist
sinirlar hem alt sinirlar 6ngordi, do-
viz mevecuduyla ilgili olarak.

KURDAS — Alt sinirdan kastiniz
nedir?

AKGUC — Bankalanin muhabir
hesaplarindaki doéviz mevcutlar:,, do-
viz yiikUimliiliklerinin belirli oraninin
altina dlisemeyecek,
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KURDAS — Doviz mevcudu ola-
rak altina ditsemeyecek, fakat taah-
hittlerinin muayyen bir oranini da
mevcut olarak bulunduracak...

bankalarin doviz
yukumliltkleri
nelerdir?

AKGUC — Bankanin muhabir
bankalardaki doviz mevecudu, Merkez
Bankasi'nin bankanin déviz yikim-
liiliigline gore saptadigl hem ust s1-
nirl asamayacak, hem alt sinirin al-
tina da inemeyecek. Bu nedenle do-
viz mevcutlar1 ile ilgili hem {ist sinir
hem de alt sinir ongoriildii diyorum.
Merkez Bankasi, bankalarin muha-
bir hesaplardaki déviz mevcutlarinin
azami ve asgari tutarlarini, banka-
larin déviz yiikiimliiliiklerini esas ala-
rak belirliyor. Bir bankanin taahhii-
dii olarak, yiikiimliliigii olarak neler
hesaba katiliyor? Yiikiimliilik kav-
ramina aciklik getirelim: (1) Akre-
ditif taahhiitleri, (ii) vadesine 6 ay
kalan vadesi geldiginde 6denmesi ban-
kalarca taahhiit edilen policeler yani
kabul kredileri, (iii) vadesine 6 ay
kalan ihracatin gerceklesmemesi ha-
linde geri odenmesi bankalarca ga-
ranti edilen prefinansman kredileri,
(iv) kurye kredileri, (v) bankalarin
dogrudan dogruya sagladiklarl ve
odenmesini garanti ettikleri ve va-
desine 6 ay kalan diger krediler...
Bunlar bankalarin taahhiitlerini olus-
turuyor.

KURDAS — Bu taahhiitlerin yiiz-
de kacidir disponibilite?

AKGUC — Bankalarin durumla-
rina gore degisik oranlarda tespit edi-
yor Merkez Bankasl. Konuya iligkin
son dilzenleme soyle: Taahhitlerinin
toplam1 10 milyon dolara kadar olan
bankalar toplam taahhiitleri kadar.
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Yani taahhiitleri toplami 10 milyon
dolara kadar olan bankalar en fazla
toplam taahhiitleri kadar muhabir
hesaplarinda déviz mevcudu bulun-
durabilecekler, Taahhiitleri toplami
10 milyon dolar ile 25 milyon dolar
arasinda olan bankalarda, en ¢ok, 10
milyon dolarlik kismi i¢in % 100, ka-
lan kisim icin % 30 oraninda... Taah-
hiitlerinin toplami 25 milyon dolardan
daha yukari olan bankalar icin en
cok toplam taahhiitlerinin % 50 ora-
ninda olacaktir, Bu saydiklarimiz iist
sinir. Bankalarin bulundurmalarl ge-
rekli en az doviz varligl ise, toplam
taahhiitlerinin % 20'sinin altina diig-
meyecektir. Boylece Merkez Bankasi,
bankalarin doviz taahhiitlerinin tuta-
rini esas almak suretiyle, hem list s1-
nir hem de bir alt sinir getirmis olu-
yor. Bankalar bu esaslar g¢ergevesin-
de tespit edilen oranlar1 asan doviz
varliklarina diger bankalara ya da
Merkez Bankast'na devretmek zorun-
dalar.

KURDAS — Ne iizerinden?

AKGUC — Esas kur art1 veya
eksi Merkez Bankasi'nin saptadigl
marj iizerinden. Merkez Bankasi her-
halde su amaca yonelik olarak bu dii-
zenlemeleri yapti. Oncelikle bankala-
rin taahhiitlerini yerine getirebile-
cek kadar ellerinde doviz varligr tut-
malarim1  saglamaya calistl. Ikincisi
de, bankalarin spekiilatif amac¢la be-
lirli tutarin {istiinde muhabirler nez-
dinde para 'bulundurmasini da engel-
lemek istedi. Clinkii muhabir hesap-
larindaki doviz mevcutlar: icin bir de
list sinir ongordii. Bu list sinir asil-
dig1 takdirde, asan kismin Merkez
Bankasi'na veya diger bankalara
devredilmesi zorunlulugu getirildi.
Bunun da amaci, bankalarin spekiila-
tif amacgla, muhabir hesaplarda asiri
ddviz varhgr bulundurmalarini onle-
mek, Yinelersek, bu diizenlemelerle
amacl neydi Merkez Bankasi'min? (i)
Bankalar taahhiitlerine karsi ellerin-
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de yeterli doéviz mevcudu bulundur-
sunlar, (ii) bankalar spekiilatif amac-
la ellerinde fazla da déviz mevcudu
bulundurmasinlar. Bunun da smirla-
rin1 Merkez Bankasi bankalarin ta-
ahhiitlerini esas alarak belirledi ve
asan kismin Merkez Bankasi’na ve-
ya diger bankalara satilmasi zorun-
Iulugunu getirdi. Doviz yonetimine
iliskin baslica diizenlemeler bu sekil-
de iken, biliyorsunuz 1986 yil1 basin-
da bankalar arasinda onemli yaris-
ma basladi. Kurlar aniden yiikseldi.
Tahtakale'deki fiyatlar, serbest piya-
sadaki fiyatlar yiikseldi. Bazi banka-
larin Tahtakale'den doéviz aldiklan
soylentileri yayildi.

ULKEN — Hala aldiklar soylen-
tisi var...

ARKGUC — Bunun iizerine Mer-
kez Bankas1 ¢14 Mart Kararlari» ola-
rak taninan yeni diizenleme yapmak
zorunlulugunu duydu. Ne yapt: 14
Mart'ta Merkez Bankas1? Bir kere
esas kuru dolara gore % 5, marka go-
re de % 7'nin bir parca lizerinde yu-
kar1 cekti. Diger iilkelere gore maksi
sayilabilecek ama bize gore mini ola-
rak nitelendirilebilecek bir diivaliias-
yon yapftl.

ULKEN — Bizim muafiyetimiz
var!

AKGUC — lik aldig1 onlem dovi-
zin esas kurunu yiikseltmek oldu.
Ikinci aldigi ©onlem, bankalarin dé-
viz kurlarinl serbestce tespit etme
yetkilerini elinden aldi. Doviz kuru-
nun tespitinde esas kurun esas ali-
nacagini ‘belirtti. Ancak bankalara
esas kurun % 1 altinda veya iistiinde
marj tanidi. Boylece bankalarin alig
ve satis fiyatlan ile, esas kur arasin-
daki marj daraltildl.

ULKEN — Alt ve iist sinir1 dik-
kate alirsak marjli % 2'ye disiirdd.

ARGUC — Yalmz efektiflerde
satis kurunu serbest ‘biraktl. Efektif-

TURKIYE'DE DOVIZ SORUNU

lerin satis kurunu belirlemede banka-
lar serbest. Dovizde bu sinirlama, dé-
vizlerin satis kuru, Merkez Bankasl'-
nin saptadigl kurun % 1'den fazla al-
tinda veya % l'den [azla iistiinde ola-
mayacak.

KURDAS - Efektiflerin ahs ve
satis kuru da serbest mi?

AKGUC — Haywr. Bankalar yal-
nmz satls kurunun tespitinde serbest-
ler. Efektif alisinda da yine esas kuru
temel alacaklar, ancak efektiflerin
satis kurunda serbestileri var. Acik¢as)
% 1'lik marja uymak zorunda degil-
ler. efektif satislarinda.

KURDAS — Oyle mi?

AKGUC — Evet. Efektif satisin-
da boyle bir simirlama yok. Dovizler-
de alis ve satis kurlari arasindaki
% 2'1ik marj devam ediyor. Bankalar
dovizlerde satis kurlarimi saptamada
alis fiyatlarinin en fazla 9% 2'si sini-
rina uymak zorundalar. Ancak bu si-
nirlama efektifler icin s6z konusu de-
5il. Efektiflerin satis fiyati serbest.
Merkez Bankasi iiciincii bir oOnlem
olarak da bu doviz girdilerinin devre-
dilmesi mecburiyetindeki 9% 20 orani-
nt % 15e indirdi. Ayrica doviz tev-
diat hesaplarindaki orani 9% 20'den
% 15’e cekti.

KURDAS - Peki, bankalar eski
birikmeleri % 20’den mi yatiracak,
% 15'ten mi?

AKGUC — 9% 15'ten. Ayrica ban-
kalarin muhabir hesaplarindaki mev-
cutlarinin tespitine esas alinan taah-
hiitlerine bir ekleme yapti. Demin de
belirttigim gibi, bankalarin dogrudan
sagladiklar1 veya d6denmesini garantt
ettikleri ve vadesine 6 ay kalan diger
kredileri de, taahhiitleri arasina kat-
ti. Benim gorebildigim kadariyla 14
Mart Kararlar’nin 6nemli yonleri
bunlar.

ULKEN — 14 Mart Kararlari'n-
dan bnce baslatilan faizlerden verg!
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kesintisi, kredi mektuplu doviz tev-
diat hesaplarinda ana paradan c¢ekil-
mesi halinde komisyon alinmasi uy-
gulamasini kaldirdi.

AKGUC — Evet. Vergi acisindan
da bir degisiklik yapildi. Onu mu
kastediyorsunuz?

ULKEN — Evet.

AKGUC — Doviz tevdiat hesap-
lar1 faizlerinden alinmasi ©ngoriilen
% 1 vergi. Onu Merkez Bankas1 degil
Maliye Bakanligl degistirdi.

KURDAS — Ne oldu?

AKGUC — Doviz tevdiat hesapla-
rindan saglanan faizler i¢in % 1 ora-
ninda Gelir Vergisi kesintisi ongoriil-
miis idi, o kaldirild:.

ULKEN — Almanya'daki iscilerin
hesaplari... Dresdner Bank'taki he-
saplar icin % 3 komisyon alinmaya
baslaninca, iscilerden ¢ok sert tepkKi-
ler geldi.

AKGUC — Evet, bu uygulamalar
degistirildi ve doviz tevdiat hesapla-
rindaki Gelir Vergisi kesintisi de kal-
dirildi. Vergi degisikligi Merkez Ban-
kasr'nin yetkisinde degildi, ama o ka-
rarlar arasinda bu tedbir de alindl
Gorebildigimiz kadariyla Merkez Ban-
kas’'nin almig oldugu 14 Mart Karar-
lar’'nin 6zii budur. Bu kararlar nigin
alindigin1 olaylarin tarihi gelisimini
de belirterek agiklamaya ¢alighim,
Dikkat edilirse 14 Mart Kararlarl bir
geri adimdir. Adim admm serbestlige
dogru gidiliyordu. Bankalara once
alis ve satis kurlarinin tespitinde
«Esas Kura» gore % 6'Llk ve % 8'lik
bir marj taninmisti. Daha sonra bu
smirlar da kaldirildi, 14 Mart’la bu
serbesti kaldirildi ve marj esas ku-
run % 1 alti ve % 1 Ustil olmak {izere
¢ok dar bir smnira cekildi, Bdylece
1984 ve 1985 yillarinda alinmig olan
9 tane énemli karardan geriye dontil-
miis oldu, 14 Mart Kararlan ile...
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bankacilik sisteminin
doviz acgisindan
ocak 1986’'daki durumu

Simdi bankacilik sisteminin do-
viz varhklarl ve yiikiimliiliikleri aci-
sindan durumunu sayisal olarak su-
nayim. Bankacilik sistemi doviz yo-
niinden sikisik m1 degil mi? Bu ko-
nuda bir yargiya varabilmek icin ban-
kacilik sisteminin 1986 Ocak aymndaki
durumunu doviz agisindan ben size

Dr. Oztin AKGUC

arzedeyim. Doviz varliklarl bankacihk
sisteminin 2 milyar 370 milyon dolar
idi Ocak ay1 basinda. Yilkiimliiliikleri
de 4 milyar 996 milyon dolar... Neler
dahildi taahhiitlerine? (i) Akreditif
taahhiitleri, (ii) kurye kredileri, (iii)
kabul kredileri, (iv) prefinansman
kredileri, (v) dogrudan dogruya ban-
kalarin saglamis olduklar: kisa va-
deli krediler, (vi) doviz tevdiat he-
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saplari; dahildi bu rakama. Subat
1986'da bankalarin doviz varhklarinin
biraz azaldigini, 2 milyar 370 milyon
dolardan 2 milyar 307 milyon dolara
diistiigiinii goriiyoruz. Buna karsin
taahhiitleri 4 milyar 996 milyon do-
lardan 5 milyar 304 milyon dolara
cikiyor ve varhklarin taahhiitleri kar-
sllama orani Ocak ayinda 9% 47,5 iken
Subat ayinda 9% 43,5’e diisliyor. Bu
rakamlara bankalarin dovize dayal
teminat mektuplarl nedeniyle iistlen-
mis olduklar ytikiimliiliikler dahil de-
gildir. Bankalarin dovize dayali temi-
nat mektuplarinin toplami da 1 mil-
yar 900 milyon dolar dolayindadir.

Kisaca doviz tevdiat hesaplar
hakkinda da bilgi sunayim. Elimizde-
ki son verilere gore, doviz tevdiat he-
saplarinin tutari 2,3 milyar dolar do-
layindadir, Déviz tevdiat hesaplarl da
kiicitk bankalarda degil yine biiyiik
bankalarda toplanmig durumdadir.

E S Yaynlan Sunar:
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Burada da Ziraat Bankas1 507 milyon
dolarla ilk swrada yer almisgtir.

ULKEN — Yiizde doksan: biiyiik
bankalarda...

AKGUC — ANKA'nmin ekonomik
biiltenlerinde yer alan bilgilere gore,
1985 yili sonu itibariyle doviz tevdiat
hesaplarinin % 65'inden biraz fazlasi
Ziraat, Is, Yapi-Kredi ve Akbank’ta
toplanmis.

KURDAS — Hepsi ne kadardi1?

AKGUC — 2 milyar 300 milyon
dolarm biraz iistiinde.

ULKEN — 2 milyar 356 milyon
dolar aslinda...

AKGUC — 2 milyar 380 milyon
dolara kadar cikmisti, diistii biraz.
Doviz tevdiat hesaplarinda yil sonu
rakamlarinl veriyorum. Ziraat Ban-
kasr'nda 507 milyon dolar, Is Banka-
si'nda 400 milyon dolara yakin, Yapi
ve Kredi Bankasi’'nda 200 milyon do-
larin az iistiinde, Akbank’'ta 200 mil-
yon dolar civarinda doviz tevdiat he-
sab1 var. Aslinda bu 4 banka yine do-
viz tevdiat hesaplarinin biiyiik boli-
miine sahip. Son bunalimdan sorum-
Iu tutulmaya calisan kiigiik bankalar-
da onemli doviz mevduat: yok. Hatta
yabanel bankalarda da bilyllk rakam-
lar goziikmiiyor, Doviz tevdiat hesap-
larinda ¢ok biiyiik rakamlar bu say-
digimiz 4 bankada toplanmig durum-
da, Evet, benim sunacagim bilgi bu
kadar. Dilerseniz Dbugiinkii toplanti-
mizda sunlari tartisalim: Acaba Tir-
kiye'de gercekten bir doviz sorunu var
m1? Varsa doviz sorunu nereden kay-
naklaniyor? 14 Mart Kararlari gerekli

miydi? Bunun etkileri ne olur uzun

vadede, Bunlar gecici kararlar madir,
yoksa siirekli nitelikte midir? Eger
bu sorulara ekleyeceginiz hususlar,
tartismaya getireceginiz baska konu-
lar varsa, tabii onlar1 da giindeme ek-
leriz,

Bu konudaki gorilslerinizi alma-
dan ufak tbir eklenti daha yapayim.
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ihracatcilar dovizlerini ii¢ ay igeri-
sinde yurda getirmek mecburiyetinde-
dirler. Daha once getirseler dahi, bun-
lar1 satmadan son giine kadar doviz
tevdiat hesaplarinda tutabiliyorlar.
Satma mecburiyetinin doldugu giine
kadar, satmak zorunda olduklar) bo-
limii de doviz tevdiat hesaplarinda
tutabiliyorlar.

KURDAS — Idi...

AKGUC — Hala tutabiliyorlar.
Doviz levdiat hesaplarint kabartan
bir husus da sudur : Ihracat¢l dovizi
getiriyor, ‘bankaya satmiyor; kurun
yiikselecegi bekleyisi igerisinde bunu
bekletiyor. Hatta satmak zorunda ol-
dugu dovizi dahi bekletiyor.

Sayin Ulken, sizin son déviz s1-
kintis1 ya da sorunu hakkindaki g6-
riiglerinizi alabilir miyim? 14 Mart
Kararlari’'mm nasil degerlendiriyorsu-
nuz? 14 Mart'a nasil gelindi? Buyu-
run elfendim.

doviz talebinin artmasi,
buna karsin doviz
arzinin yetersiz
kalmasinda rol
oynayan etkenler

ULKEN — Tesekkiir ederim, Sa-
yin Akgiic. Aslinda galiba son aylarin
ve daha onceki yakin gecmisin sergi-
lenmesini yaparken biittin sorun, do-
viz talebinin son zamanlarda niye
arttig1 ve buna bagli olarak doviz ar-
zinin niye azaldig1 veya yetersiz kal-
digt noktasinda diigiimleniyor. Déviz
talebinin artmasi, doviz arzinin ye-
tersiz duruma dilismesine baktigimiz-
da; bazi olaylarin Ve davraniglarin
etkisinin toplu olarak goriilmesi ge-
rektigini saniyorum, Tiirkiye'deki en-
flasyon olaylnin siirmesi ve halkta
enflasyon hbeklentisinin devam etme-
si olgusu karsisinda bu olaylar1 de-
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gerlendirmek gerek. Bunlarin arasin-
da slirekli olarak mevduat faizlerinin
dismesi ve diistiriilme ihtimalinin de-
vamli giindemde tutulmasi da var.
Bu bekleyisler tabii halkin davranis-
larina da c¢esitli bicimlerde etki yapi-
yor. Mevduat faizlerinin diismesi ve-
ya diigliriilme ihtimali karsisinda ta-
sarruf sahibi, elindeki parayr dovize
yatirmanin alternatif olarak daha
karli olacagl seklinde bir tutuma gi-
riyor. Doviz talebinin artmasi ya da
bu artig karsisinda doviz arzinin ye-
tersizliginde onemli etkenlerden biri
saniyorum ki mevduat faizlerine ilig-
kin ‘bu bekleyistir.

AKGUC — Sayin Ulken, buna su
etkeni de ekleyebilir miyiz? Bir yan-
dan faizin diisecegi bekleyisi, oblr
taraftan da devalilasyonun ya da kur
ayarlamalarinin siirecegi bekleyisi.

ULKEN — Tabii, simdi ona gele-
cegim. Bunlar hep birbirine bagh der-
ken, doviz talebinin artmasinin veya
doviz arzinin yetersiz kalisinin sebep-
leri ortaya cikiyor. Ikincisi, sizin de
degindiginiz gibi doviz tevdiat hesap-
larina yaptlan anlamsiz diyebilece-
gim mildahaleler. Bu tabii halki, bii-
yiik 6lgiide bu tiir hesaplara sahip
olan kisileri tedirginlige sokuyor ve
bunlar birikimlerini doévize yatirsalar
dahi, bunlan déviz tevdiat hesaplari-
na doniistiirmiiyorlar, S6z konusu do-
viz kaynaklarimi devre dig1 birakiyor-
lar. Bu da etki yapiyor. Uciinciisii,
santyorum ki ihracatin beklenenin
altinda bir artis géstermesi karsisin-
da, ozellikle prefinansman kredileri-
nin geri 6denmesinde ortaya cikan
sikintill durum. Sanmiyorum ki, kisa
vadeli ithalat baglantilarinin vadele-
rinin yilin ilk aylarinda yogunlasma-
s1 da talebi bilyilk dlcitde artirdi, Ozel-
likle prefinansman Kkredilerinin geri
odenmesindeki sikintih durum, doviz
talebinin artiginda oliyitk rol oynadi.

AKRGUC — Prefinansman kredile-
rinin aslinda siirekli olmasi, kendi
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kendilerini yenilemesi beklenir, Dis-
satimla prefinansman  kredilerini
oderseniz, ardindan yine prefinans-
man getirirsiniz, Bence su oldu Tur-
kiye'de: Isadamlari gecen yil prefi-
nansmana biliyiik agirhk verdiler. Ni-
tekim bankalarin taahhiitlerine bak-
t1Ig1miz zaman, olduk¢a yiiksek tutar-
da prefinansman kredisi kullanildigi-
n1 goriiyoruz. Bu yil saniyorum ki is-
adamlar1 prefinansmandan ziyade
Tirk Lirasy krediye donmeye basladi-
lar. Yani bankacilik sisteminden kre-
di almaya bagladilar. Cilinkii gecen
yil ozellikle mark iizerinden alinmis
olan prefinansman kredilerinin mali-
yeti, Tiirk Lirasi’yla alinan kredilere
kiyasla cok daha pahali oldu.

ULKEN — Tabii bankalarda pre-
finansman  kredilerinde yenilenme
olayimn olmamasi sikintili durumu
artirdl. Diger onemli bir olay; Iran,
Irak ve Libya'dan beklenen doviz gi-
riglerinde 6nemli azalis olmasi... Bu
da ¢ok biiyiik bir olumsuz faktor ola-
rak devreye girdi. Bu lg¢ iilkeden bek-
lenen dogrudan dogruya doviz giris-
lerinde gercekten bir azalma oldu.
Bunlarin disinda -siz de bahsettiniz—-
cesitli bigimde ellerine doviz gegiren-
ler ashinda biitiin imkanlar1 kullana-
rak bu dovizlerini saklamaya -deyim
yerindeyse~ ¢alismislar, bu dovizlerini
piyasa devresinin disinda tutmuslar-
dir. Iste ihracateilar... Kendilerine ta-
ninan ihracat bedelinin % 20'sini ser-
best¢ce kullanma hakkini hemen he-
men hi¢ devreye sokmamislardir. Tu-
rizmciler, ayni sekilde... Hatta bah-
settiginiz gibi, satisi zorunlu olan do-
vizleri de kanuni siirenin son gliniine
kadar devretmeme imkanini aramis-
lardir., Biitiin bu faktorleri biraraya
topladiginizda, déviz arzinin azalma-
s1 veya daha dogru bir deyisle yeter-
siz duruma diismesi Karsisinda Tah-
takale dedigimiz piyasa devreye gir-
di. Bana sorarsaniz, ilk hareketi Mer-
kez Bankas: baglatmig olmakla bera-
per, giiclerini asan bigimde ithalat
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kredisi ag¢an kiiciik bankalar da bu
hareketi biliylik Ol¢lide hizlandirmig-
lardir, Kiiciik bankalarin bu fiyat
yiikseltme davranisi karsisinda irili-
ufakli biitiin bankalar, kamu veya
o0zel, hepsi kiiclik bankalari izleyerek
devreye girmislerdir. Ve serbest piya-
sa denilen bu piyasada cift fiyatlar
olusmaya basladi. Merkez Bankasi'-
nin koydugu esas kurla serbest piya-
sadaki kurlar arasinda miithis bir
aciklik ortaya cikti.

AKGUC — Bu arada sunu da
soylemek lazim. Merkez Bankasi, ih-
tiyaci1 olan bankalara doviz satamaz
hale geldi. Yoksa Merkez Bankasi'nin
ilan ettigi fiyat (zerinden de doviz
satmasl gerekirdi.

ULKEN — Doviz talebinin artma-
s1 veya doviz arzinin yetersiz duruma
diismesi karsisinda genel anlamda
yonetimin ve daha dar anlamda Mer-
kez Bankasi'nin tutuk veya gecikmeli
davranis icine girmesini izah etmek
zorlasiyor. Bu gelismeler olurken, Mer-
kez Bankasi ve y6netim nigin gecik-
meli bi¢cimde tutuk davrand1? Bana
sorarsaniz, ilk neden, saniyorum Ki
gerek yonetimin gerek Merkez Ban-
kas’'nin bu gelisen olaylar karsisin-
da sorunu gérememis olmalaridir. Te-
melde ddviz talebinin artisini degil,
azalmasinl tahmin ettiler. Bunun
icin yaptiklari hesabin dayanagl da
su olabilir: Mart ve Nisan aylarinda
asagl yukari 1 trilyonun iistiinde ver-
gi geliri saglanacak, bu vergi gelir-
lerinin toplanmasindan sonra tekrar
piyasaya girmesi engellenecek ve bdy-
lece yaratilan Tiirk Liras: darligl kar-
sisinda elde déviz tutanlar bunlar:
piyasaya siiriip Tiirk Lirasr’na doniis-
tiirecekler... Dayanaklar1 boyle bir
Ongorii veya varsayim. Tabii, talebin
artisinl degil de tersine azalacaginl
tahmin eden bu o6ngorii ile saniyo-
rum ki sorunu tam olarak goéremedi-
ler.

Ikinecisi, Merkez Bankasi'nin do-
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viz olanaklarinin tahminlerin iistiin-
de sinirli olusudur. D6viz bollugun-
dan soz edilirvken Merkez Bankasi’nin
kullanabilecegi ddviz olanaklarinin
tahminlerin iistiinde sinirli olmamasi
gerekirdi. Ugiincii bir neden veya bag-
ka bir ihtimal, Merkez Bankasi’’nin
hareketlerinin sinirlandirilmis olma-
sidir. Merkez Bankasi’nin hareket ka-
biliyeti y6énetiminin diger organlarl
tarafindan sinirlandinilmis olabilir.
Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligr’-

Prof. Dr. Yiikse]l ULKEN

nin Merkez Bankasi'nin hareket ka-
biliyetini biiyik ol¢iide sinirlandirma-
s1, onu tutukiuga itmesi giiglii bir ih-
timal.

Bu tutuk ve gecikmeli davran-
manin sebepleri arasinda bir digeri,
doviz girisinin ¢ok iyimser tahmin
edilmesidir. Hatiwrlanacaktir, Mart ve
Nisan basinda Merkez Bankasl igin
asagl yukarl 500 ila 700 milyon dolar-
ik yeni bir dis bor¢ beklentisi daima
ileri sliriilmlis; buna karsin ancak 100
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milyon dolarlik gerceklesme olmustur.
Demek ki yonetim doviz girisinde gok
iyimser bir beklenti icindeydi. Ve ni-
hayet bunlarin disinda, denge bozul-
duktan sonra, 14 Mart’a yaklasirken
dengeyi saglamak amaclyla Merkez
Bankasi'nca bankalara sozle bazi ih-
tarlar, uyarilar yapilmig; ancak bu
uyarilar ve ihtarlar fiiliyata doktilme
imkanini bulamaywnca, denge daha
da bozulmustur, Burada vurgulamak
istedigim, Merkez Bankasl; bankalarl
uyardiktan, ciddi sekilde ihtar c¢ek-
tikten sonra bunu fiiliyata dokmeliy-
di, Lafta kalan uyarilar etkili olmu-
yor. Merkez Bankasi, 50-100 milyon
dolarlik bir olanakla doviz piyasasina
girebilseydi, ilan ettigi kur iizerinden
zor durumda olan bankalara doviz sa-
tabilseydi, bu ihtarlari uygulamada
destekleyebilseydi; sanirim dengenin
giderek daha da bozulmas: biiyiik 61-
clide ©6nlenebilirdi. Piyasa, Merkez
Bankasrnin ihtart iizerine bir stire
tereddiit gecirdi, ama baktilar ki ih-
tarlar lafta kaliyor, pratikte destek-
lenmiyor; bunun izerine Dpiyasada
dengesizlik daha da artti. Ciinkii ih-
tarin arkasinin gelmedigi anlagildl.

yonetim kusuru, iktisat
bilgisinin sintrlihgi ve
insan psikolojisini
tanimamanin SONUCU;
dolar diinyada dusgerken
tlrkiye'de hizh bir
yukselis gostermistir
Biitiin  bunlan topladifimizda,
sanirim ki soyle bir yargiya varabili-
riz: Birincisi, yonetim kusuru dedigi-
miz, adeta ertesi giliniinii goremeyen
veya hesaplayamayan anlamsiz ve tu-

tarsiz davranislar olmustur. Ikinecisi,
-sbylemek biraz zor ama- olayda ik-
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tisat bilgisinin strhilig vardir. Uglin-
ciisii, insan psikolojisini hi¢ tanuma-
mak vardir. Ve son olarak, «Bu sekil-
de bir sonucun maliyeti ne olmus-
tur?» diye sordugunuzda; iste mali-
yeti: Dolar diinyada diiserken bizde
stiratli bir yilikselis gostermistir. Ay-
rica, glinliik kur diizeltmesi varken,
devaliiasyon yapma zorunlulugu orta-
ya ¢ikmistir. Bunlarin disinda, doviz
tevdiat hesaplarinda sinirli da olsa
azalma olmustur. Bana gore daha da
onemlisi, giivensizlik baglamistir. Ye-
ni yeni bu hesaplara alisirken, dovize
karsy biraz i1sinma olmusken, giiven-
sizlik basglamigtir, Ana maliyet olarak
bunlary sayarken, yan etkilerini say-
miyorum.

ARKGUC — Efendim, bankalar fiili
dgviz kurunu yiikseltmek icin iki on-
lem daha getirdiler. Bunlardan ilki,
akreditif komisyonlarini yiikseltmek
oldu. Biliyorsunuz Merkez Bankasi
yakin bir ge¢cmiste bankalarin uygu-
layacaklar: komisyon oranlarini ser-
best birakti. Ve bankalar, doviz si-
kintist baslayinca derhal komisyon
oranlarini, ozellikle ithalat akreditif-
lerindeki komisyon\oranlarin: % 5’le-
re % 6'lara ¢ikardilar. Daha 6énce ak-
reditif islemlerinde komisyonlar %
1,5 iken, baz1 bankalar siiratle bu ora-
n1 yukarl gektiler. Bunun anlami, do-
larin fiili satis fiyatinin resmi kurun
istiine ¢ikmasidir, Ciinkii satis fiya-
tina ekleyemedigini, komisyon olarak
miisteriden aliyor bankacilik sistemi.
Basina yansidigl kadari ile Bankalar
Birligi'ndeki toplantida bu sorun ¢6-
ziilmiis. Komisyonlardaki serbestiden
vazgeciyorlar; yeniden sinirlama geti-
recekler. Ikincisi, Tiirk bankacilik sis-
teminde, 1984'den bu yana, imkan ve-
rilmesine karsin rapor muamelesi ya-
ni vadeli islem pek yapilmazdi. Simdi
pazi bankalarin ihracatcilara daha
yliksek bir pedel 6deyebilmek icin va-
deli islemlere bagladigini duyuyoruz.
Cinkl vadelilerde oran serbest; spot
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kurlar icin ongoriilen % 1, % 2 simr-
lar1 yok. Daha yliksek bir kur odeye-
bilmek igin 'bazr bankalarin vadeli
muamelelerine girismeye basladikla-
rint duyuyoruz. Tahtakale'ye miira-
caat ne ol¢iide oluyor? Bu konuda ke-
sin bir bilgi yok. Belki hala devam
ediyordur.

Zaman zaman doviz sikintisi ne-
den doguyor? Bunu genel olarak tar-
tismakta yarar var. Bence en onemli
neden, Tiirkiye, 1980’'den sonra alinan
tim tedbirlere ragmen hala doviz
dengesini saglayabilmis bir iilke de-
gil. 1985'te, altin digsalimini da katar-
sak, dis ticaret ac¢igi 3,7 milyar do-
lardl. Altin disalim1 diginda agik 3.4
milyar dolar. Her ne kadar 1985 yi-
linda cari islemlerdeki ac¢ik 1 milyar
dolarin biraz iistiinde gosteriliyorsa
da, 800 milyon dolar da hata ve nok-
sandaki eksik igin koyarsak; demek
ki gecen yil cari islemler dengesi 1,8
milyar dolar acikla kapandi. Tirki-
ye'nin cari islemlerinde, son kirk yil-
dir fazla verdigi tek yil, bellegim ya-
niltmiyorsa 1973'tiir. Ikinci neden,
gecen yil Tiirkiye'de gerek bankacilik
sistemi gerekse firmalar, dig kredi,
kabul kredisi, prefinansman kredisi
kullanmaya adeta tesvik edildiler. Ve
rakamlara baktigimiz zaman bunu go-
riiyoruz. Kabul kredileri gegen yil
6nemli boyutlarda artig gostermis, 700
milyon dolarin iistiine ¢ikmig. Prefi-
nansman kredileri yine 500 milyon
dolar1 asmis. Bankalarin dogrudan
dogruya sagladiklarl veya édenmesini
garanti etmis olduklar1 dis bor¢lar da
yine Subat 1986 sonu itibariyle 700
milyon dolara yaklasmis. O halde ban-
kacihk sistemi gecen yi1l kisa sireli
olarak biiyiik olciide borclanmig. Yine
ddemeler dengesi hesaplarina baktigl-
miz zaman, Tiirkiye'nin 1985’'de kisa
vadeli bor¢lanarak uzun vadeli bor¢
taksitlerini odedigini goriiyoruz. Bu
da finansman acisindan son derecé
hatali bir tutum olmustur. Vadesi ge-
len uzun siireli borclarin kisa vadell
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bor¢larla 6denmesi son derece sakin-
calidir; cari islemlerinde denge sag-
layamamg bir iilke igin...

ULKEN — Kisa vadeli bor¢larin
orani bugin toplam dis bor¢lar i¢in-
de % 27'yi asmistir.

AKGUC — Bence dig borc yoneti-
minde de saniyorum ki ciddi hatalar
yapilmistir. Ozellikle 1985 yilinda...
1983 yilinda Kkisa siireli borg¢larin payl
% 12'ye kadar inmisken, bu oran
1983'ten beri siirekli yiikseliyor.

ULKEN — Efendim, miisaade
ederseniz bir eklenti yapayim, bu séz-
lerinize. Aslinda bir hata var. Peki,
bu hatayl hizlandiran ya da maliye-
tinin bu kadar yiiksek bicimde ortaya
cikmasina sebep olan durum nedir?
i1k acisinizda anlattiniz: Merkez Ban-
kas1 yakin gecmiste adeta kendi do-
viz kaynaklarini bir anlamda banka-
lara devretme durumuna girmis. An-
cak 1986 yili basindan itibaren de
bundan vazgecmis. Merkez Bankasl li-
berallesme adi altinda kendi doviz
kaynaklarini bankalara devrediyor:
bankalar da bu uygulamanin devam
edecegi ongoriisiine gore doviz gelir-
gider hesaplarini, doviz cash-flow'la-
rmi yapiyorlar; sonra da Merkez Ban-
kasi dis bor¢ taksitlerinin yaklasma-
s1, 6denmesi zorunlulugu gibi neden-
lerle dovize ihtiyaeini saglamak icin
kendisinin daha Once bankalara dev-
rettigi kaynaklarl bu sefer bankalar-
dan geri almaya basliyor. Doviz gir-
dilerinin % 20'sinin tekrar Merkez
Bankasi'na devir zorunlulugunu ko-
yuyor, doviz tevdiat hesaplarina mun-
zam Kkarsilik getiriyor. Ayrica Irak'a
yapllan ihracatin karsihgini da Mer-
kez Bankasi TL olarak édemeye bas-
layinca, bankalar asagl yukar: kendi
tahminlere gore 250-300 milyon do-
larhk aylik bir déviz kaybina ugradi-
lar. Simdi bizim bankacilik sistemini
diisilniin ve ayda 250-300 milyon do-
larlik bir doviz kaybina ugramalarini
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diigiiniin; bu dengesizlik, ¢ok basit
olarak bu yarigi baslatmistir. Once
kii¢iik bankalardan bagladl; ama son-
ra kamusu-dzeli, irisi-ufagi hepsi gir-
di bu yiikseltme yarisina, doviz kap-
ma yarigina, Bu yaris tabii fiyatlari
yiikseltti. Doviz yonetiminde hata
var. Bu hata izlenen politikalarin tu-
tarsizligindan, ongorii zayifligindan,
tahminlerin iyimserliginden, yapilan
zik-zaklardan doguyor. Baska neden-
ler de ileri siiriilebilir. Ancak, yakin
gecmisi goz Oniinde tuttugumuzda,
bana 6yle geliyor ki; hata biiyik 6l-
clide Merkez Bankasi'ndan kaynak-
Janmaktadir; bu arada diger banka-
Jarin gelismeleri olumsuz yonde etki-
ledikleri ve doviz kapma yarisini hiz-
landirdiklar: da bir gercektir.

KURDAS — Simdi de bunalim var
m1? Ithalat talepleri karsilanamiyor
mu?

AKGUC — Bugiin yasanan olay
her halde bankalarin tiim akreditif
acma taleplerini siliratle karsiliyama-
malarl, miigterileri arasinda bir ayl-
rim yapmalarl, belli tutarin altinda
akreditiflerle ilgilenememeleridir.

KURDAS — Ne kadar bir gecik-
me var?

AKGUC — Onu bilemiyorum. Yal-
niz yine hatirll miisteriler ve diger
miisteriler ayrimi basladl bankacihk
sisteminde; bankalar daha ¢ok kendi
hatirli misterilerinin transferlerini
yerine getiriyorlar. Bir de —demin de-
ginmistim— komisyonlar: artirmak yo-
luyla déviz satis kurunu fiilen daha
yiksege ¢ikartmaya c¢alisiyorlar, Mer-
kez Bankasi'nin % 1'lik marjini asma-
ya caligiyorlar. Bir de seklen vadeli
islemler yapmak suretiyle ihracat¢iya
daha fazla bir bedel 6deme ¢abasi ice-
risindeler. Bunlar da gosteriyor ki ha-
len bankacilik sistemi tam dengeye
gelemedi.

ULKEN — Devalilasyonun yapil-
masl dengesijzligin giderilmesinde bir
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oleiide etkili oldu. Ama problem sani-
yorum ki -sizin sordugunuz sorunun
da cevabi-; hani liberallesmenin adim
adim ilerlemesi denirken...

ARGUC — 1iki adim gerilemesi
mi?

ULKEN — Iki adim geriledi mi,
yoksa daha radikal olan bir «U» do-
niisit mii yapildi? Artik onu takdire
birakalim!..

ARGUC — Acikcas: eski uygula-
malara dondii Merkez Bankasl. Sayin
Kurdas, 14 Mart’a nasil geldik, siz
nasil degerlendiriyorsunuz gelisme-
leri?

son alti yil icinde
tirkiye basarili bir
dis 6demeler dengesi
politikasi yurattu,
enflasyona ragmen
ihracatinda 6nemili
bir sicrayis sagladi

KURDAS — Bu sorunuzu 1980'den
gliniimiize kadar gecen devre itiba-
riyle bir genis perspektif icinde ele
almak istiyorum. Bir de son 7-8 ayin
perspektifinden degerlemeyi yapaca-
gum. Biliyorsunuz 1980 yili basmda
Tiirkiye dig 6demeler dengesi alanin-
da, politikalarinda ¢ok temel degisik-
likler yapt: ilk defa yakin tarihinde
fazla degerlenmis suni bir doviz kuru
politikasi izleyip dig 6demelerde den-
geyi kisitlamalar, kontroller, yasaklar
ve cezalarla saglamak yerine, piyasa-
nin mekanizmalarina paralel bir dii-
zen icinde saglamaya calisti Icerde
fiyat kontrollerini kaldird:. Faizde re-
el bir faiz politikas1 izlemeye gayret
etti, Ve doviz kurunda da baglangic-
ta onemli devaliiasyonlar yaptiktan
sonra Icerideki enflasyona asagl yu-
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kar1 paralel mini deavliiasyonlar ya-
parak ya da kurun, ufak olgiilerde
enflasyona paralel diismesini saglaya-
rak, dis odemelerinde prensip olarak
denge kurmaya ¢aligti. Bu ana meka-
nizmayi ithalatta birtakim fon uygu-
lamalariyla ithal talebini kisacak ge-
kilde destekledi. Ihracatta da baz teg-
vikler verdi. Primler, kredi kolaylik-
lar1, vergi kolayhklari gibi... Bu po-
litikalarla genelinde, su son sikinti-
lara gelinceye kadar, Tiirkiye'nin ya-
kin tarihinde goriilmemis olctide ba-
sarill sonuglar saglandi; bu inkar edi-
lemez. Gergekei piyasa sistemi manti-
glna yilizde yliz uymasa da anahatla-
riyla uyan bu politikalar manzumesi,
Tirkiye'nin ihracatinda onemli bir
sicrayls sagladi. Xirk yildir ekonomiyi
ve sosyal hayatimizi kara bir boyun-
duruk altina almis olan mantiksiz
kontrollerin onemli bir kKismini atmak
imkanini verdi.

ULKEN — Rasyonellesme dene-
bilir...

KURDAS — Biiylik bir rasyonel-
lestirme oldu. Ger¢i zaman 2zaman
tenkit ettik. Istedigimiz olciilerde ger-
¢ekei bir kur uygulanmadi. Kurun dii-
siikliiglinii suni ihrag¢ tesvikleriyle ta-
mamlamak istediler. Birtakim ¢arpik
tatbikata imkan hazirladilar; hayali
ihracat gibi... Ama biitiiniinde bir 5-6
yillik degerlendirme yaptigimz za-
man, sunu rahathikla soyleyebiliyoruz:
Enflasyon ortaminda Tiirkiye basa-
rl1 bir dig 6demeler dengesi politikasl
yiiriittil. Zaten 1980-1986 donemi i¢in
bence tanimlaylcl hiikiim su olabilir:
Tiirkiye enflasyonu kontrol etmedi
veya edemedi ama, enflasyon Kkarsl-
sinda piyasa politikalarini akilci uy-
gulamak basiretini gosterdi. Siddetll
bir enflasyon ortaminda hi¢ olmazsa
fiyat kontrollerine gitmedi. Siddetl
bir enflasyon ortaminda hem meV-
duat faizlerini, hem kredi faizlerini
~ihtimal asirihiklar var ama-— reel bir
diizeyde devam ettirdi. Ve doviz ku-
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runu da gercege yakin bir diizeyde
tuttu. Ancak tam tutmadi; bu neden-
le cari islemler dengesinde acik azal-
makla beraber devam etti. Tiirkiye bu
Kuru dis bor¢lanmayla bir miktar des-
teklemeyi siirdiirdii. Fakat eskiye ki-
vasla bliyitk bir liberallesme, ciddi bir
ihracat hamlesi Tiirk ekonomisine ne-
fes aldiran bir disa acilma getirdi.

Bu politikalara esas itibariyle
bundan sonra da devam edeceklerini
tahmin ederim. Ciinkii devam etme-
mek intihar olur. Bu acidan, simdiki

Kemal KURDAS

bunalima ragmen, Tiirkiye'nin dis ode-
melerinde ciddi bir bunalim 6ngor-
miiyorum. Yani oniimiizde Oyle Kriz
diye nitelenebilecek bir ciddi bunalim
yok. Bir stkint1 var. Tabii Sayin Ul-
ken’e katihiyorum. Birtakim yonetim
hatalar: yapildi. Hizlh kavranmasi icin
neler oldugunu daha basit olarak an-
latmaya calisacagim, Ama esasinda
oniimiizde ciddi bir problem yok. Akil-
c1 tedbirlerle Tirkiye bir déviz soru-
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nunu, sorun kelimesinin vehameti 61-
ciisiinde karsilasmak ihtimalini, ber-
taraf edebilir, Ciddi bunalimla karsi-
lasmaz. Su sartla ki, hala kontrol ede-
medigi enflasyon ortaminda doviz ku-
runu dig 6demelerde denge getirecek
sekilde ayarlasin veya ayarlamaya im-
kan versin, Bu arada dis borc yiikii-
nii azaltmak icin, dis bor¢ diizeyini
azaltmak icin, ekonomiye ek bir kiil-
fet, dig borcu geri 6demek gibi bir
kiilfet yiiklemesin. Acgikc¢asi dig borg
yiikiinii bugilinkii diizeyinde muhafaza
etsin. Borc diizeyini dondiirsiin; yani
disa 6dedigi kadar distan bor¢ alsin.
Tabii kompozisyonu da diizenlemeye
caligsin.

ULKEN — Kisa vadeli borglarin
oraninin yiikselmesini onlesin,

KURDAS — Reel bir sekilde bor¢
politikasim yiiriitsiin; doviz kurunu
serbest tutsun. Tiirkiye boyle bir po-
litika yiiriitiirse, bu esaslara riayet
ederse, bir ciddi bunalimdan kagabi-
lir.

Gelelim bugiinkili bunalima; siz
mini devaliiasyon diyorsunuz. bu mini
bunalima... Ben bunu ge¢en yilin or-
talarindan itibaren Tiirkiye'nin yap-
tig1 baz1 hatalara bagliyorum. Bir ke-
re gecen sene Temmuz'dan itibaren
Tirkiye doviz kurunu ayarlamakia ge-
cikti, Gecen sene bir taraftan ihra-
cat gelirlerinin artisi, diger taraftan
turizm patlamasinin getirdigi canh
doviz akist karsisinda Merkez Ban-
kast ddviz pazarina girmedi. Halbuki
o zaman Merkez Bankasl'nca yapil-
masi gereken; doviz pazarina girip
rezervlerini takviye edecek sekilde
doviz kurunu enflasyona paralel ayar-
lamak, fazla dovizi pazardan cekip
kendi doviz rezervini takviye etmek
olmaliydi.

ULKEN — Aksine bankalara dev-
retti biitin doviz kaynaklarini.

KURDAS — O dénemde Merkez
Bankasi zannediyorum Tirk Liras:
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emisyonunda, Tiirk Liras1 kredilerin-
de yaptig1 hatalar telafi etmek icin
veya o durumu agirlastirmamak icin
piyasaya girmekten kacindi. Acikcasi
doviz almak ve rezervlerini artirmak
icin yeni Tiirk Liras! ¢citkarmaktan ka-
cindl ve tabii bu sebeple de doviz ku-
runu diisiik tuttu. Bir ara bankalarda,
benim hatirlayabildigim kadar1 ile
yaz aylarinda, fazla doviz sorunu var-
di1. Bir kisim bankalar doviz mevcut-
larin1 ne yapacaklarini diisiiniir hale
gelmiglerdi.

AKGUC — Merkez Bankas) o ara-
da serbest biraktr kuru. Esas kur ile
ilgili % 6 veya 9% 8 siirim da kaldir-
di, Bankalar1 kurun belirlenmesinde
tamamen serbest biraktl.

KURDAS — Ama iste o da hata.
O donemde Merkez Bankasi miidaha-
le edip. bugiine hazirlik olarak re-
zervlerini takviye etmeliydi. Ondan
sonra yil sonunda dodvize ihtiyaci ol-
du. Merkez Bankas’'nin ve sizin an-
lattiginiz sinirlayicl tedbirleri aldi.

ULKEN — Tabii doviz toplamaya
basladi.

KURDAS — Doviz toplama ihti-
yacl1 duydu. Sizin de agi§ konusma-
nizda belirttiginiz gibi. Merkez Ban-
kasi yi1l sonunda bankalar acisindan
ddviz talebini artiracak iki o6nemli
tedbir getirmis. Bir kere o zamana ka-
dar birikmis olan déviz mevduatina
% 20 mevduat karsiligi esasi1 koymus.
Ve bunun 6 taksitte 6denmesini iste-
mis. Bu, bankalar bakimindan bek-
lenmeyen bir durum.

ULKEN — Bankalar, hazirhikla-
rini, hesaplarinil buna gore yapmamis-
lar.

KURDAS — Bankalar acisindan
miithim bir problem oldu bu. Onun i¢in
siz izah ederken sordum. «Yeni gele-
cek doviz i¢in mi, yoksa mevcut do-
viz tevdiat hesaplarim da Kkapsiyor
mu?» diye. Mevcut déviz tevdiat he-
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saplari itibariyle % 20 karsilik diye
bir esas getirilmis. Bu su demek: Ban-
kalar doviz mevduat: karsilifinda 6
ayda asag: yukar: 400 milyon dolara
yakin doviz yatiracaklar Merkez Ban-
kasi'na...

ULKEN — Bir de doviz gelirleri-
nin % 20'sinin Merkez Bankasi’na sa-
tilmas1 mecburiyeti var.

son doviz bunalimi
ya da mini devaliasyon
nereden kaynaklandi?

KURDAS — Panik nerden kay-
naklandi; onu izah etmek istiyorum.
Merkez Bankas1 doviz tevdiat hesap-
larina o zamana kadar birikmis ye-
kun {tizerinden 9% 20 mevduat karsi-
l1ig1 tesisi miikellefiyetini getiriyor. Bu
durumda Kkiiciik bankalarin veya el-
lerinde doéviz disponibiliteleri yeterli
olmayan bankalarin pazara hiicum
etmeleri son derece dogal.

ULKEN — Yars oradan ¢iktl

KURDAS — Ayrica bankalarin
aldig1 dovizin % 20’sini Merkez Ban-
kasi'na satma miikellefiyetini yeniden
geri getirmis. Boylece bankalarin kul-
lanabilecekleri doviz girislerini azalt-
mis oluyor. Bunalima Kkatki yapan
iiciincii bir tedbir daha var. Doviz
disponibilite tutmanin sinirini asga-
ri % 20 olarak belirliyor. Bankalara;
doéviz taahhiitlerine karsi azami % 50
disponibilite tutabilirsiniz, asgari %
20 tutmak zorundasiniz; diyor. Bun-
lar, bence hep ters istikamette isle-
yen tedbirler.

ULKEN — Bankalar1 beklemedik-
leri duruma diisiirdii, bankalara bek-
lemedikleri yiikler getirdi.

KURDAS — Baz1 bankalarin tah-
min ediyorum ki ellerindeki doviz,
taahhiitlerinin % 20'sine dahi yetecek
durumda degildi, Onlar da disponibi-
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lite tesis etmek i¢cin Tahtakale'ye git-
mek zorunda kaldi Zaten déviz ku-
runu yeterince ayarlamamissin, o da
ihracatciyr satmakta cekingen yapi-
yor, iic ayin son giiniine kadar hekle-
meyi tercih ediyor. Bunun iistiine ii¢c
kisitlayiel tedbir de eklenince, sikinti
basladi. Halbuki Merkez Bankas1 do-
viz kurunu daha once ayarlasaydi,
ihracatcilarin doéviz satisint hizlandi-
rirdl. Ihracatciya, getirdigin dovizi 3
ay tutabilirsin, diyorsunuz: sonra da
kuru ayarlamiyorsunuz.

ULKEN — Hem de ele gecirince
dovizi birakmiyorsunuz...

KURDAS — Birakmiyorsunuz. Bu
temel tedbirler bence krizi dogurdu.
Bu krizin iistiine gidis sekli de yan-
1. Bu krize karsi: «Benim verecegim
kurun % 1 altinda 9% 1 iistiinde ala-
bilirsiniz.» demek, bankalara bu ya-
sagr getirmek, bir kere giiveni sarsicl
davranis. Ayrica bu tedbirlerde ihra-
catriyl daha da cekingenlige sevkeden
bir sunilik var. Bankalarin elastikiye-
tinin kaldirilmasi yanlis bir davranis
olmustur. Bankalar, bir yandan ce-
sitli yollarla ihracatcilar1 tatmin et-
meye calisiyorlar, diger yandan ko-
misyonlari artirma suretiyle de doviz
satis kurunu yiikseltiyorlar, Bu da gii-
vensizligin devamini sagliyor. Tabii
sunu da eklemek lazim : Dévizle, efek-
til arasinda ayirim yapmis.

AKGUC — Efektif satig fiyatini
saptamada serbesti var.

KURDAS — Merkez Bankasi, do-
viz pazarina eski maliye diizenleme-
lerine benzer diizenlemeler getirmek
hevesine kapilmis. Eski hastalik geri
gelmis goziikiiyor. Bir de sunu vur-
gulamak lazim; Sayin Ulken o konu-
da c¢ok haklidir. Bir ekonomide enf-
lasyon uzun yillar % 45 - % 50 arasi
devam ederse, bir yerde giiven haki-
katen sarsilir. Bir de ge¢en yil mev-
duat faizlerinde bir genel disiis ol-
du. Bir yandan hizli enflasyon diger
yandan mevduat faizlerinde diisiis ve-
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ya diisiis beklentisi, tasarruf sahiple-
rini birikimlerini dovize yatirmaya
adeta zorluyor. Tirk Lirasi’'nl dovize
cevirerek tutsamiz, bankaya yatirma-
saniz dahi, her ay bir kiiciik getirisi
oluyor.

ULKEN — Karhhg fazla.

KURDAS — Hanehalk: da eline
gecirdigi dovizi satmak yerine yanin-
da tutmay1 ve ihtiya¢ duyacagl giine
kadar doviz olarak bulundurmay1 ter-
cih ediyor.

ULKEN — Hatta bir ara banka-
lar da fazla mevduat:, kullanmadikla-
r1 mevduatl dévize yatirdilar; karlhili-
g1 nedeniyle...

14 mart kararlarinin
nedenleri ve mevcut
sikintlyl kisa surede
gidermenin careleri

KURDAS — Biitiin bu hatal ted-
birler, eksik tedbirler bugiinkii sikin-
til1 durumu yaratmakta katkl yapmis-
tir, Simdi herkesin bu konuya Ulken'-
in yaklasimiyla ele almasl ve kendine
su sorular: sormasi lazim: Gegen son
8 ayda Tiirkiye'de doviz arzinda ne-
ler olmustur? Doviz talebini artiran
faktorler nelerdir? Bunlarla ayri ola-
rak, kur politikasinda devletce ne gi-
bi hatalar yapilmistir? Dig bor¢ po-
litikasimndaki hatalar nelerdir? Bu so-
rulari sorup cevabini aradiginda bu-
nalimin sebeplerini kesfetmis olur.

ULKEN — 14 Mart Kararlar'nin
nedeni de ¢ikiyor.

KURDAS — Evet, 14 Mart'a niye
gelindiginin biitiin ipuglarini tespit
edecektir. Son T-8 aydir dyle iistis-
te gelen bir yonetim (management)
hatas1 var. Ama temel ana polifika-
larda biiylik hata yapilmazsa, gecen 6
yilin piyasa sisteminin makul isleyi-
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GARANTI BANKASI

Garanfi Bankasi Menkul Kiymetler Bolimil Istiklal Cad. 187 Galatasaray - Istanbul
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sine dnem vermek felsefesi terkedil-
mezse, doviz kuruna miidahale edil-
mezse, bu sikinti kisa siirede atlati-
Iir. Ben olsam bu ddénemde bankalari
daha da serbest birakirdim. Dsviz ku-
rundaki % 6 marj1 niye % 1'e indire-~
yim? Simdi marj1 % 1'e indirdiginden
beri de Merkez Bankas: kurla hic oy-
namamaya gayret ediyor. Bu da hata.
Burda da ters bir birikim olacak. Bir
taraftan lic ayda % 9'a yakin enflas-
yon yapiyorsunuz -ki istatistikler ne
kadar sihhatli, ne gibi geciei faktdr-
ler enflasyonu diisiik gdsteriyor bil-
miyorum-; bir taraftan da kuru asa-
g1 yukar: sabit tutuyor, veya cok ha-
fif degistiriyorsunuz. Bu doénemde.
esas kura gore saptanan % 1 marj da
belki hata. Kura miidahale etmeme-
liydi. Kendisi birtakim dis borglan-
malarini ertelemeli, gerekirse kisa sii-
reli bor¢ almali ve onunla piyasayl
desteklemeliydi. Isteyen bir iki ban-
kaya doviz verseydi, olay bu ©&lgiile-
re varmadan oOnlenebilirdi.

ULKEN — Merkez Bankas: belli
bir miktarla déviz piyasasina girebil-
seydi. zannederim olay bu boyutlara
varmazdl, sikinti biiylik dlgtide onle-
nirdi.

KURDAS — Bence simdi Merkez
Bankasi'nin yapacag: seyler sunlar
olmall : Dévizli mevduat karsiliginin
olusturulmasini 6 ay yerine 12 ayda
istemeli veya o dévizli mevduata kar-
sillk uygulamasina bundan sonra ge-
lecek mevduat i¢cin baslanilmali. Geg-
mis 5 senenin birikimine % 20 veya
% 15 karsihik uygulamak, biitiin ban-
ka sistemini sarsar. Ama verdiginiz
rakamlar bana sunu gosteriyor. Tiirk
bankacilik sisteminin toplam olarak
% 43 dolayinda bir disponibilitesi var.
Ancak bankalar arasinda bilyiik fark-
liliklar olabilir, Ama bankalarin bii-
tiinitinde taahhiitlerine karst hayli
genis tarif edilmis disponibiliteleri
mevcut. Gerei yilbasindaki % 47,5 ora-
nina Kkiyasla diisiis var. Ama % 43
oranl yetersiz bir disponibilite degil-
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dir. Merkez Bankasl1 kendi rezervini iyi
takviye edebilse, bu disponibilite ora-
nl sorun yaratmaz.

AKGUC — Ben buna katilamiyo-
rum. Cilinkii bankalarn biitiin bu ta-
ahhiitleri kisa vadeli. En fazla 6 ay
vadeli taahhiitler. Bunlar kisa vadeli
oldugu icin ben 9% 43'liik bir varlik/
taahhiit oranim biraz kiiciik gorii-
yorum. Ayrica bu hesaplara girmeyen
bankalarin dovize dayalr teminat
mektuplari var. Bu dovize dayali te-
minat mektuplarinin getirdigi ylikler
de oluyor zaman zaman. Bir de sunu
da hesaba katmak lazim. Bankalarin
doviz varliklari igerisine Merkez Ban-
kasi’'ndaki depo hesaplar: da dahil.
Merkez Bankasl, bankalarin istedikle-
ri zaman bu depo hesaplarindan ce-
kis yapmasina izin veriyor mu? Kus-
kuluyum. Merkez Bankasi'ndaki ban-
kalarin depo hesaplari, gercek bir dis-
ponibil deger mi? Tim bunlar1 dik-
kate aldigimizda % 43,5 orani fiili dis-
ponibilite degil.

ULKEN — Tam olarak gostermi-
yor gercegi...

AKGUC — Gercegi gostermiyor.

KURDAS — Merkez Bankasinin
kendisine depo edilmig dévizlere sey-
yaliyet kazandiracak tedbirleri alma-
s1 ve bankalar iizerindeki yiikii hafif-
letmesi lazim bu dénemde. O zaman
sorun ¢oziiliir,

AKGU(Q — Ben baz1 bankalarin
da iyi bir déviz yoénetimi yaptiklari
kanisinda degilim. Burada yonetim
(management) hatas: varsa; bu hem
Merkez Bankasi'ndan kaynaklaniyor,
hem de birgok bankanin kendi doviz
yonetiminden...

ULKEN — Efendim, orada sani-
yorum ki Kkarsihkli etki ve tepki ile
ivine kazanmis bir duruma variyoruz.

KURDAS — Simdi konunun alin-
masl gereken tedbirler kismini tarti-
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sirsak, bugiinkii donemde Merkez Ban-
kasl, bir kere milletlerarasy anlasma-
lar1 bir an evvel neticeye gotiirerek
kendi doviz pozisyonunu takviye et-
meli ve banka sistemine karst icabm-
da gecici de olsa olumlu sekilde yani
doviz satarak miidahale edici bir du-
ruma gelmeli. Kuru tespit etmekten
sureti katiyede kacinmali, Banka sis-
temine doviz girisini geciktirecek ted-
birlere miisaade vermemeli. Bankala-
rin déviz ihtiyacim artiracak tedbir-
leri hafifletmeli, Ozellikle déviz tev-
diat hesaplari icin getirilen karsiligi
ya kaldirmali veya bunun tesisini da-
ha uzun bir zaman aralifina yayma-
11

ULKEN — Iste burada galiba dé-
viz alaninda makro olarak bir cash -
flow isini cok iyi takip etmeli. Doviz
yonetiminde saniyorum ki biiyiik ha-
ta doviz akimina iliskin saghkl bir
cash - flow yapilmamasindan kaynak-
lanmistir.

AKGUC — Sadece Merkez Banka-
si’'nin degil, tiim bankalarin doviz gi-
ris - cikislar: yoniinden saghkli cash -
flow'u olmali. Baz1 bankalarin dévize
dayall cash - flow’larinin saghkli ol-
mamas! nedeniyle bu bankalar Tah-
takale'ye gitmek geregi duydu.

KURDAS — Bir de zannediyorum
burada bazi bankalarin taahhiitlerine
karsi en az % 20 doviz varlig1 (dispo-
nibilite) bulundurma zorunluluklari
da etkili oldu.

ULKEN — Daha asag1 olan ban-
kalar ig¢in...

KURDAS — Ama % 20'ye cikara-
caklar. Simdi bankalar arasinda bir
kooperasyon imkéani iizerinde de du-
rulmali, Bankalar arasi etkin isleyen
bir doviz piyasasinin olusturulmasi...

ULKEN — Herkes {lstiine yatmis
dovizin...

KURDAS — Iste onu tesvik ede-
cek bir nevi konsorsiyum tipi bir isle-

TURKIYE'DE DOVIZ SORUNU

yis tlzerinde durmali, eger Merkez
Bankasl bir diizenleme yapacaksa...

ULKEN —— Belki surada hani Tiirk
Lirasi tizerinden interbank dedikleri
olay doviz alaninda da yapilabilir.

KURDAS — Diisiinmeliler...

AKGUC — Zaten bankalar ken-
di aralarinda da doviz alim - satimil
yaparlar, ancak doviz sikintist nede-
niyle bunun hacmi son aylarda azal-
mis goriiniiyor. Sayin Ulken, Merkez
Bankasi araya girmeden de bugiin
bankacilik sistemi kendi arasinda dé-
viz alim - satim islemini yapiyor.

ULKEN — Kurumlastirmali, da-
ha ciddiyet kazandirmall.

KURDAS — Ve orada da kur ba-
kimindan serbestiyi getirmek lazim.

AKGUC — 14 Mart’tan sonra kur
serbestisi kaldirildi. Esas kurun % 1
alt1 veya 9% 1 lstit serbesti smirl.

KURDAS — Serbestiyi kaldirirsa-
niz, o zaman banka hic satmaz; ban-
kalar arasinda da aligveris olmaz.
Bankalar arasinda ddviz kuruna sey-

PE_'_S] Yaymlar sunar :“

Prof. Dr. Unal TEKINALP

SERMAYE PivASAS!
HUKUKUALUA
ESASLARI

Billm ve Iy cevrelerinin bekled!gl yaprt.
Fiyati: 500.— TL

isteme Adreal:

Fkonomik ve Sosyal Yayinlar A.S.
Binbirdirek, Suterazisl Sok. 6/2
Sultanahmet - Istanbul. Tel. : 526 34 11

Not: UOdemell postalama yap1lmaZ.
PTT ile gdnderilmesini isteyenlerin, k-
tap bedelina 50.— TL KDV ve 180.—
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\ den havale ¢ikarmalar: gerekmektedir.
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yaliyet getirseydiniz, veya o % 6'lik
marjl muhafaza etseydiniz; hic olmaz-
sa birbirine % 6 farkla doviz satarlar-
11, Ve bir bankanin déviz rezervi ¢bii-
riiniin rezervi olmak gibi bir hiiviyet
kazamrdi.

AKGUC Sayin Kurdas ilave
edeceginiz goriis var mi?

KURDAS — Mart'taki sikintinin
bir kaynagi da, dovizin bol oldugu yaz
aylarinda Merkez Bankasinin déviz
alimlarindan cekilmesi, bdylece re-
zervlerini takviye firsatini kaclrma-
sidir. Tiirk Lirast emisyonunun Tiir-
kiye'de bir sorun olmasi, Tiirk Devle-
ti'nin kamu finansmanindaki bityiitk
probleminden kaynaklaniyor. Kamu
kesiminde biiyiik bir finansman acigl
var. Devlet bu finansman acigin fi-
nanse etmek icin Merkez Bankast'nin
biitiin imkanlarinit sonuna kadar kul-
laniyor, Banka sisteminde toplanan
fonlarin da bir boliimii kamu kesimi-
nin finansmaninda kullaniliyor.

ULKEN — Merkez Bankasi, Hazi-
ne'yi finanse ediyor ...

sorunun temelinde;
kamu kesiminin
blyuk finansman
acigr mi, yoksa tirk
ekonomisinin yeterli
déviz yaratamamasina
karsin savurganca
harcamasi mi yatiyor?
KURDAS — Binaenaleyh, bu do-
viz bunaliminin temelinde yatan da,
Tiirkiye’deki enflasyonun kaynaginda
oldugu gibi, gene kamu kesiminin bii-
yiik finans acigidir. O finansman aci-
g1, Tiirkiye'de bir taraftan enflasyo-
nu kameciliyor, bir taraftan da Mer-

kez Bankasi'ni doviz rezervi politika-
sinda -benim anladigim sekilde- ras-
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yonel davranmaktan alikoyuyor. Eko-
nominin biitlin sorunu kamu kesimi
finansman acgigindan kaynaklaniyor.
ANAP'1n hatta 24 Ocak’tan bu yana
uygulanan politikalarin ana kriz nok-
tasly, kamu kesiminin finansmanini
diizenlemekte gosterilen basarisizlik-
ta veya devleti savurganca idare edip,
acig1 da her ne pahasina olursa olsun
Merkez Bankasrndan ve banka kesi-
minde ve halkta olusan kaynaklara el
atarak finanse etmekte toplaniyor.
Ondan kaynaklamyor. Israfet, liiks ya-
sayan, miisrif bir devletin uyguladigl
finans politikas: bizi dévizde de gegen
yil cok simirladi; onun bedelini de
yasanan kiiciik krizle odiiyoruz.

AKGUC — Bence sorunun teme-
linde Tiirk ekonomisinin yeterli doviz
yaratamamasl yatiyor. Biitiin bu ba-
sart iddialarina ragmen... Tiirkiye'de
hala dis ticaret dengesi yok, hala ca-
ri islemler acgigl bilyiik boyutlarda.
Yeterince dfviz kazanamayan veya
dovizi savurganca kullamp acigl da
kisa siireli dig borglarla finanse et-
mek politikasi, sikintilarin temelini
olusturuyor. Tiirkiye, cari islemlerinde
denge saglayamadigl, kisa siireli borg-
1arla durumu idare etme politikasi iz-
ledigi siirece, ismini isterseniz mini
bunalim koyun, bu tiir bunalimlar-
dan, doviz sikintilarindan kurtulama-
yacak. Bor¢ alabildigi stirece bunalim
atlatmis goziikecek, yeterli bor¢ bula-
mayinca da bunalim yeniden niikse-
decek.

Toplantimiza katildiginiz i¢in ¢ok
tesekkiir ederim,

Dergi'nin Notu : Yukarida sunu-
fan <Acik Oturum» 16 Nisan 1986 ta-
rihinde yapilmistir.

¢ Amirinde hi¢c hata gdrmeyen
memura asla glivenmeyin.

John Churton Collins
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0ZEL FINANS KURUMLARI

PROF. DR. ERDOGAN MOROGLU

V URURLUKTEN kalkmig olan 70

sayill KHK.nin 90. maddesini taki-
ben, 3182 sayili yeni Bankalar Ka-
nunu‘nun 96, md.si hikmii ile de,
«Bonkﬂolcr disindaki mali kuruluglar»,
yani Ozel Finans Kurumlari Bankalar
Kanunu’nun kapsami diginda tutul-
muslardir. Anilan maddelerde, bu ku-
ruluglarin  tdbi olacaklar esaslarn
Bakanlar Kurulu tarafindan diizenlen-
mesi 6ngdrilmustiir.

g Bakanlar Kurulu bu vyetkisini
«Ozel Finans Kurumlarn Kurulmast
Hakkinda 16.12.1983 tarih ve 83/7506
sayih Kararname ve Eki Karar» ile
kullanmistir (). Bu Karar'a mistenit
Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi
Tebligi 25.2.1984 tarihinde (3 ve ani-
lan Kararname ile Teblig’'e miistenit
1 No. T.C. Merkez Bankasi Tebligi
ise 21.3.1984 tarihinde yayimlanarak
ylrirlige girmistir (3).

Gerek bu Kararname ve Tebligler
ve gerekse Ozel Finans Kurumlarmnin
anasdzlesmeleri (*) incelenirse, bu ku-
rumlarin faaliyetlerinin esas itibariyle
bankacilik faaliyetleri oldugu kolayca
anlagihir. Gergekten, bu kurumlar da,
bankalar gibi halktan mevduat top-
lamakta ve bunu ihtiya¢c sahiplerine
kredi olarak kullandirmakta, miigteri-

(*) Dipnotlari yazinin sonunda yer
almaktadir.

lerine ¢ek hesab! acabilmekte, temi-
nat mektubu verebilmekte, déviz po-
zisyonu tutabilmekte, iskonto, hava-
le, aval, kabul, kambiyo islemleri, it-
halat ve ihracata aracilik, kasa kira-
lama, menkul kiymetler ve altin ahim
satim! gibi her gesit banka hizmetle-
rini; ve hattd, emtia ve taginmaz mai
ticareti gibi diger bankalara yasaklan-
mis olan igleri de yapabilmektedir-
ler (°).

Buna ragmen, Ozel Finans Ku-
rumlannin Bankalar Kanunu kapsami
diginda tutulmasi ve sadece kararna-
me ve tebliglerle diizenlenmesi huku-
ki bakimdan &nemli sakincalari da
birlikte getirmektedir.

1 — Bu sakincalardan en dnemli-
si, Ozel Finans Kurumlart hakkindaki
kararname ve tebligler hiikiimlerine
aykiri hareket edilmesi halinde, Ban-
kalar Kanunu’'nun 13, Boéltimiinde (79.
ve sonraki md.lerde) yer alan cezai
miieyyidelerin bu kurumlarin sorumlu-
lari hakkinda uygulanabilmesi imkani-
nin hukuken mevcut olmamasidir.

Gercekten, Bankalar Kanunu’nun
96. md.sinin 1. fikrasinda, Ozel Finans
Kurumlarinin faaliyetlerinin bu kanu-
na tabi olmadigi hilkme baglandiktan
sonra; 2. fikrasinda da, bu kanunun
ceza hiikiimlerine higbir yollama ya-
pilmamigtir. Dolayisiyle, Ozel Finans
Kurumlari hakkindaki 16.12.1983 ta-
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rih ve 83/7506 sayih Bakanlar Kurulu
Kararnamesi’'nin 14. md.sinde ve bu
Kararname'ye miusteniden ¢ikarilan
25.4.1984 tarihli Hazine ve Dis Ticaret
Mustesarhgt Tebligi'nin 34. md.sinde
ongdriilen  «cezai kovusturma»nin,
Bankalar Kanunu’nun 13. béliimiinde-
ki ceza hiikiimlerine musteniden de-
gil, esas itibariyle 1567 sayili Turk Pa-
rasinin Kiymetini Koruma Kanunu’nun
3. md.sine; ve fiilin istisnaen T. Ceza
Kanunu'na gore bir sug olusturmas:
halinde de bu kanuna gore ceza is-
temiyle yapilmasi miimkin olabile-
cektir.

Gerek 1567 sayili Kanun'un sa-
dece 100.000- TL.dan 10.000.000.—
TL.na kadar para cezasini 6ngéren
3. md.sinin ve gerekse istisnaen uy-
gulanma alani bulabilecek olan T. Ce-
za Kanunu'nun, Ozel Finans Kurumla-
rn yoneticilerinin 6zel nitelikte banka-
cihk sucu olusturan fiillerinin ceza-
landinlabilmesi bakimindan fevkalade
yetersiz ve Onleyici olmaktan uzak
kalacagi siiphesizdir. Zaten, bankaci-
lik faaliyetlerini diizenleyen mevzuata
aykirilik halinde, anilan kanunlara goé-
re ceza verilebilmesi her zaman mim-
kiin olabilseydi, Bankalar Kanunu’nun
13. Bolumiinde yer alan 6zel bankaci-
Itk suglannin ayrica diizenlenmesine
gerek kalmazdi.

Béylece, Kanun Koyucu, ayni tir-
den ticari faaliyetlerde bulunan ano-
nim ortakliklardan birini (bankalan)
bu faaliyetlerinin kanuna aykin olma-
si halinde, yerine gére, agir para ce-
zas! ve/veya hapis gibi daha agir ve
daha kapsamli ceza mueyyidesi ile
karst karsiya birakirken, diger anonim
ortakliklar (Ozel Finans Kurumlari)
icin Turk Parasinin Kiymetini Koruma
Kanunu'nun 3. md.sindeki adir para
cezas! ile yetinmektedir.

OZEL FINANS KURUMLARI

T. Ceza Kanunu’'nun uygulanmasi
ihtimali ise, her iki ticari kurum ile
bunlarin yodneticileri igin farklilik arz-
etmemektedir.

2 — Ceza mieyyidesi bakimindan
ortaya cikan farkli hukuki durum, if-
las mieyyidesi bakimindan da s6z ko-
nusudur.

Bankalar Kanunu’'nun 68. md.sine
gore, bankalarin % 10 payindan faz-
lasina sahip olan ortaklan ile yone-
tim kurulu ve kredi komitesi bagkany,
uyeleri ve imzalan bankayi ilzam eden
memurlari, kanuna aykin karar ve is-
lemleriyle bankanin iflasina veya de-
vir veya birlesme yoliyle tasfiyesine
sebep olmuslarsa, sahsen iflGslarina
mahkemece karar verilebildigi halds,
Ozel Finans Kurumlan yoéneticileri ve
ortaklari icin bu tir bir iflas mueyyi-
desi s6z konusu degildir.

3 - Bankalar ile Ozel Finans Ku-
rumlari arasinda mevcut ve hukuken
izahi kolay olmayan baskaca miuey-
vide ve yikumlaluk farkliliklari da var-
dir (°). Soyle ki :

a) Banka yénetim kurulu bagka-
ni ve lyelerinden her birinin, 25 mil-
yon TL.nt agmamak kosulu ile, banka
sermayesinin en az % 1'ini temsil
eden pay veya pay senedine sahip ol-
malar ve bunu banka Iehine rehin
olarak T.C. Merkez Bankasina ve bu-
lunmadig: yerlerde T.C. Ziraat Ban-
kasina tevdi etmeleri ve tiizel kigileri
temsilen secilen yénetim kurulu uye-
leri icin bu tlizel kisilerce ayni oran
ve miktarlarda pay senedi tevdi edil-
mesi yikimlilugli (Bank. K. md. 22),
Ozel Finans Kurumlarinin yonetim
kurulu baskan ve iiyeleri icin s6z ko-
nusu degildir. Bu kimseler, T. Ticaret
Kanunu'nun 313. md.si geregince, sa-
dece 5000 TL. itibari degerli pay veya
pay senedini kuruma rehin olarak
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vermekle yukumlidirler (7). Yonetim
kurulunda goéreve baslayabilmeleri
icin de, kendilerinin veya temsilcisi
olduklari tazel kisinin, kurumun en
az bir payina veya pay senedine sa-
hip olmas: yeterli olacaktir.

b) Bankalar Kanunu’'nun 28. ve 29.
md.leriyle, yonetim kurulu baskan ve
uyeleri ile denetciler, genel midir ve
yardimcilari icin konulan yemin etme
ve mal beyaninda bulunma yikimli-
ligi de, Ozel Finans Kurumlarinin
anilan gorevlileri icin s6z konusu de-
dildir. Bu konuda 6zellikle dikkati ce-
ken ve belki bir cesit paradoks ola-
rak nitelenebilecek olan husus dslam
Bankalar» olarak nitelenen Ozel Fi-
nans Kurumlari yonetici ve denetgile-
rinin yemin etme yukimlGlGganin di-
sinda tutulmus olmalaridir.

c) Bankalar Kanunu’'nun, banka-
larda caligmalari yasaklanmis kimse-
lere iliskin 31. maddesine paralel bir
hikim de, ayni tirden faaliyetlerde
bulunan Ozel Finans Kurumlari i¢in
getirilmemistir. Dolayisiyle, TTK.nun
315/1l. md.siyle yénetim kurulu uye-
ligi icin getirilen sinirlamalar sakl ol-
mak kosuluyla, Bankalar Kanunu hii-
kimlerine aykiri hareketlerinden do-
layi hapis veya bir defadan fazla agir
para cezasiyla cezalandirilan kimse-
ler ile ylz kizartici suclardan dolayi
mahkam olanlar ve muflisler, menkul
kiymetler ve kambiyo borsalari tyesi
olan gercek kisiler ile bu tiizel kigile-
rin yonetiminden sorumlu olan ortak-
lar ve yonetim kurulu baskan ve uye-
leri ile muddrleri, Ozel Finans Ku-
rumlarinin her kademesinde caligtiri-
labileceklerdir.

d) Bankalar, T. Ticaret Kanunu’-
nun ve anasozlesmelerinin ayrilmasi-
m zorunlu kildigi yedek akgelerden
baska yillik sdafi karlanmin % 5'ini,

31

6denmis sermayeleri tutanna ulagin-
caya kadar «Muhtemel Zararlar Kar-
sihig» olarak ayirmak ve bunlarr TTK.-
nun 466 ve 467. md.lerine gdére ayir-
diklart kanuni yedek akceler ile bir-
likte T.C. Merkez Bankasi nezdinde
Hazine adina agilacak «Kanuni Yedek
Akgeler Karsiligr Devlet Tahvili Hesa-
binna yatirmak ve ayrica geri dénme-
si giipheli alacaklan icin karsilik ayir-
mak zorunda olduklari halde (Bank.
K. md. 32, 33), Ozel Finans Kurum-
lart hakkindaki tebliglerde boyle bir
yiikimlaliige yer verilmemisgtir. Keza
bankalar icin, T. Bankalar Birligi ta-
rafindan hazirlanip, Hazine ve Dig Ti-
caret Mustesarli§i'nin onayi ile yurur-
lige girmis olan «Tek Dizen Hesap
Plani, Tip Bilango ve Kar ve Zarar
Cetveli» zorunlu tutuldugu halde, Ozel
Finans Kurumlar! i¢cin béyle bir zorun-
luluk da yoktur ().

e) Ayrica, Bankalar K.nun 65. ve
devami maddelerinde, «bankalardaki
tasarruf mevduatini sigorta etmek a-
maciyle tiizel kisiligi haiz tasarruf mev-
duati sigorta fonu kurulmus» olup, bu
fona bankalarn yil sonu biléncolarmn-
daki tasarruf mevduat tutan Gzerin-
den (tarifesi ile tahsil zamani Bakan-
lar Kurulunca belirlenecek) bir prim
ddemeleri ylukimlGligd getirilmis ol-
dugu halde, 25.2.1985 tarihli Hazine
ve Dig Ticaret Miistesarhd Tebligi'-
nin 15. ve 19/8. maddelerinde, Ozel
Finans Kurumlarinin «Cari Hesaprla-
rinda ve «Katilma Hesaplarn»ynda top-
lanan mevduatin, tasarruf mevduati
sigorta fonuna tabi olmadigi hikme
baglanmigtir.

4 - Sonug olarak, ayni tir faali-
yetlerde bulunmalarina ragmen gerek
bankalar ve Ozel Finans Kurumlan ve
gerekse bunlarin yoneticileri ve ortak-
lart birbirinden ©Onemli olgide farkli
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hukuki ve cezai mieyyidelere ve yu-
kiimlaliiklere tabi tutulmuslardir. Bu
durumun, Anayasa'nin 10. md.sinde
ver alan «Esitlik» ilkesine agik¢a ay-
kinthk olusturdugu ve rakip ticari ku-
rumlar arasindaki ddil rekabet diize-
nini bozdugu suphesizdir (°.

Ayrica, bankalar icin kanunla ge-
tirilen bircok cezai ve hukuki mieyyi-
de ve 6nlemlerin Ozel Finans Kurum-
lan igin so6z konusu olmamasi nede-
niyle, Bankalar Kanunu’nun 1. md.sin-
de ifade edilen c«tasarruflari korumak
ve ekonomik kalkinmanin gereklerine
gore kullaniimalarini saglamak» ama-
c1 Ozel Finans Kurumlar bakimindan
yeterli hukuki ve cezai mueyyideden
ve dolayisiyle hukuki glivenceden
yoksun brrakilmis olmaktadir.

Ote yandan, dogrudan dogruya
kamu dizenine iliskin bulundugu, her
devirde 6zel bir kanunla dizenlenmis
olmasindan ve ayrica, Bankalar Ka-
nunu’'nun 1. md.sinde belirtilen ama-
cindan anlasilan bankacilik faaliyet-
lerinin, Ozel Finans Kurumlarn icin
TBMM.nin denetiminden ve kanun gu-
vencesinden uzak olarak, sadece ka-
rarname ve tebliglerle diizenlenmesi,
hukuk gilivenligi ve politikas: agisin-
dan fevkalade sakincalidir.

Bankalarnn faaliyetlerinin 6zel ka-
nun ile diizenlenmesini zorunlu kilan
nedenlerin, bankacilik faaliyetinde bu-
lunan Ozel Finans Kurumlan igin de
gecerli oldugu kuskusuzdur.

Binnetice, Ozel Finans Kurumlari-
nin gecikilmeksizin kanunla diizenlen-
meleri herhalde zorunludur (¥). islam
Bankacihginda gerek mevduatin ve
gerekse kredinin faize dayali olma-
mast ve Islam Bankalan denilen bu
kurumlarin henlz yeni ve her yoniy-
le oturmamis olmalan nedeniyle tabi
oldukian mevzuatin zaman zaman de-

OZEL FINANS KURUMLARI

distirilmesi zorunlulugunun ortaya ¢i-
kacagi hesaba katilirsa, simdilik ayn
ve esas itibariyle Bankalar Kanunu’-
na paralel bir kanunla dizenlenmesi
cok yerinde olacaktir. Boylece, Ozel
Finans Kurumlarinca toplanan tasar-
ruflarin korunmasi ve ekonomik kal-
kinmanin gereklerine gére kullaniima-
sinin saglanmasi yeterli bir hukuki gii-
venceye kavusturulmus olacaktir, Ha-

banka ve
ekonomik

yorumlar

Aylik Dergi
Ciltlenmis

eski sayilari :

® Bankacilar
e |ktisatcilar
© Yoneticiler

ve ilgili alanlarda
I yliksek 6grenim goren
e Ogrenciler

icin en yararh kaynak.

(KDV Dahil)
1985 yili cildi 5.500.— TL
1984 yili cildi 4.400~— TL
1983 yili cildi 3.850.— TL
1982 yili cildi 3.300.— TL
1981 yili cildi 2.750— TL
1980 ve Oncesi 2.200— TL

Onemli Not: (1) Odrenciligini belgele-
yenlere % 50 indirim uygulanir. (2)
Odemeli postalama yapiimaz. (3) PTT
ile gdnderilmesini Isteyenlerin cilt be-
deline posta pulu karsiigr 190.— TL
ilove ederek onceden havale cikar-
malari gerekmektedir.

ISTEME ADRESI:
Binbirdirek Mahallesl|
Suterazisl Sokak No. 6/2
Sultanahmet - Istanbul
Telefon : 52634 11
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len tasfiyesi sirdirilen bir banker
skandalinin yasanmis oldugu yurdu-

muzda bu hukuki

glivence godzardi

edilemez.

")

)

)

DIiPNOTLARI

Bkz. RG.nin 19.12.1983 tarih ve 18256
(Mikerrer) sayili nishasi.

Bu kararin bazi maddelerinin degis-
tirilmesine iligkin 15.3.1984 tarih ve
84/7833 sayili Karar, RG.nin 21.3.1984
tarih ve 18348 sayilh nlishasinda;
5.12.1985 tarih ve 85/10129 sayili Ka-
rar ise, RG.nin 198.12.1985 tarih ve
18955 sayili  nushasinda yayimlan-
mistir.

Bkz. RG.nin 25.2.1984 tarih ve 18323
sayill nushasi.

Bkz. RG.in 21.3.1984 tarih ve 18348
sayili nishasi.

Al Baraka Tirk Ozel Finans Kurumu
ile Faisal Finans Kurumu AS.nin ana-
sdzlesmeleri RG.nin 6.8.1984 tarih ve

18481 sayili nlishasinda yayimlan-
mistir.
Bu konuda, 25.2.1984 tarihli Hazine

ve Dis Ticaret Miustesarligi Tebligi'-
nin 8, 14. vd., 17. vd., 20. vd., 25, 27.
md.lerine bkz.

Bu konuda bkz. ayrica: Necdet DU-
RAKBASA, Ozel Finans Kurumlari
Hakkinda, Banka ve Ekonomik Yo-
rumlar, Ekim 1985, s. 38 vd.

Sayin Yazarin incelemesinden sonra
yayimlanan 5.12.1985 tarih ve 85/10129
sayili Kararname ile, ®zel Finans Ku-
rumlari genei kurul toplantilarinda da
Hazine ve Dig Ticaret Mistesarhgi
temsilcisinin bulundurulmasi ve Ge-
nel Kurul tutanagimi imzalamas! éngo-
rilmistir. Ayrica, Saym Yazarin (say-
fa 40'da). «Bankalar Kanununda, Ban-
ka Yonetim Kurulu Uyeleri igin bir
siire belirtiimedigi» seklindeki goru-
silne katilamiyoruz. Banka yonetim
kurulu uyeleri de, Bankalar Kanunu’-
nun 2. md.sinin 3. fikrasi yollamaslyle
T. Ticaret Kanunu'nun 314. md.sine

M

(®)

)

(%) Aynt
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gére, «en cok uc¢ yil miiddetle seci-
lirlers.

Keza, Bankalar Kanunu’'nun, banka-
larin kredi islemlerinden dogan ala-
caklarinin hizlandirilmasina iligkin 92-
94 md.leri hukimleri 15 Haziran 1985
tarihli RG.de yayimlanan 3222 sayili
Kanun’un 47/b md.si ile yirurlikten
kaldinlmistir.

24.2.1984 tarihli Hazine ve Dig Ticaret
Mistesarligi Tebligi’'nin 4. md.sinin 2.
No.li bendine goére, Ozel Finans Ku-
rumlart pay ve pay senetlerinin iti-
bari degerleri 100.000,~ TL'dan az ola-
maz. Bu durumda, Yoénetim Kurulu
Uyeleri icin uygulamada herhalde,
100.000— TL'lik bir pay ve pay senedi
tevdi edilebilecektir.

Ayni gozlem icin bkz. DURAKBASA,
agm. s. 41, 44.

3182 say!li Bankalar Kanunu'nun
TBMM genel kurulunda gorisiimesi
sirasinda, Sayin Fenni islimyeli, Ozel
Finans Kurumlarina hukuki ve cezai
mieyyideler bakimindan taninan ayri-
caliklara genel olarak degindigi gibi,
ayrica, «Bankalar K.nun temel hu-
kumleri sakht kalmak kaydiyle, pet-
rodolari memleketimize getirmek ama-
cini giiden Ozel Finans Kurumlarina
bazi istisnalar tanimak mimkiindur.
Ancak, fonksiyonlari itibariyle ticaret
bankalarindan hi¢ bir farki bulunma-
yan Ozel Finans Kurumlarinin tama-
men Bankalar Kanunu hukumieri di-
sinda kurulmasina misaade ediimesi-
nin makul ve makbul hi¢cbir izaht yok-
g - obacoonn Hikumetce cikarilan ka-
rarfarla Ozel Finans Kuruluslarina
taninan muafiyetler ve istisnalar Turk
Bankalari karsisinda haksiz  reka-
beti kérukleyecek mahlyettedir......... »
{(TBMM. Tutanak Dergisi, Donem 17,
Cilt 15, s. 156) demistir.

disince icin bkz. {SLIMYELI'-
nin TBMM. Genel Kurulundaki konus-
masi (TBMM. Tutanak Dergisi, Donem
17, Cilt 15. s. 158}, ve ayrica DURAK-
BASA, agm. s. 38.


RG.de
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Sermaye B L
Piyasasi M. SUKRU TEKBAS

\_ Vi -

Ll iSSE senedi fiyatiarinia Mart ayinda disme gdstermesinden sonra, Nisan'da
1! da bu disme devam etmistir. Onemli dlciide kdrpayr édemelerinden kaynak-
lanan bu fiyat dasisleri ile Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi 10.68
puan duserek 305.68'e gerilemistir. 13 hisse senedinin fiyati artarken 24 hissenin
fiyati dugme gostermistir. Karpayl dagitan sirketlerden Ak¢imento 180 TL diige-
rek 9.500 TL'ye, Cukurova Elektrik 1.540 TL duserek 4.400 TL'ye, Cimsa 2.000 TL
dusgerek 5.000 TL'ye, Gubre Fabrikalan 1.195 TL diiserek 3.805 TL'ye, Kordsa 195
TL diserek 4.310 TL'ye, Lassa 700 TL dlserek 1.555 TL'ye, Olmuksa 400 TL di-
serek 3.600 TL'ye, Rabak 60 TL diiserek 1.830 TL'ye, T. Sise Cam 225 TL diserek
900 TL'ye gerilemislerdir. Bunlarnin icinde Cukurova Elektrik ve Olmuksa’da dis-
me dagitilan kdrpayi kadar iken; Cimsa, Gubre Fabrikalar, Lassa ve $ise Cam‘da
karpay! tutarindan fazla; Akgcimento, Kordsa ve Rabak’ta ise kdrpayindan daha
dusuk tutarda gerceklegmistir.

Borsa’'nin, 40 hissenin | 3 irinci imi ak_adlandinlan bu
bélumiiniin diginda diger hisselerin alinip satldigi ikinci kesimde islem gBren

“hisse sayisinda da bir artis olmustur. Bunlarn icinde énemli fiyat artisi gosteren
hisseler de bulunmakiadir_Bunlarin icinde Bati Anadolu Cimento buytk fiyat ar-
tis1 ile 200.000 TL'ye yikselmistir. Ayrica, bir kurulusa ait olan ve jcrqg voluvla sa-
tifmasina karar verilen Good Year hisselerinin_satis islemini Eczacibasi _Menkul
Degerler kura ile belirlenerek Gstlenmigtir. Sézkonnusu Gaad Year hisseleri 36,000
TrCden alici bulmustur. Bu fivat. daha onceki fiyata oranlg 22,000 TL artig; tem-
sil etmektedir. Ayrica Nuh Cimenta 2 000 TL artigla 8.000 TL'den islem_adrmistii,
Bunlarin disinda, Ak-Al, Bolu Gimento, Cimentas, Deva, Dokusan. Enkg Holding,_
Erciyas Biracilik, Izmir Demir Celik, Makine Takim, Pinar Entegre Et, Profilo Hol-

ding, Santral Holding, Turk Telefon, Viking Kadit gibi hisseler bu kesimde islem
gdren_hisseler argsinda bulunmakiadir.

1985 Yilinda Karpayi

1985 yil kdrlarindan dagitilan kdrpaylarinin, her yi oldugu_gibi, analiz edil-
mesi halinde, hi¢c kdrpay! daditmayan sirketlerin soyilannin ayni kgldidi, % 1- % 29

V8 % 30 - % 49 arasinda dagitaniarda bir artis, % 30-% 74 ve % 75- % 99 ara-

sinda dagitanlarda bir diigme oldugu gézlemlenmektedir. Genel olarak, dagititan
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kdrpayi oram 1982 yilindan sonra bir disme _gdstermektedir Medyan_oran _1982'de
- %.84 iken, 1983'te % 60'a, 1984'de % 50'ye ve 1985_de_AA5_e_ge.ulemL$lm._A_[t-
metik ortalama ise 1982'de % 134,05 iken, 1983'de % 95,60, 1984'de % 83.63 ve
1985'de % 118.43 olmustur. 1985 yilinda bu oranin ylikselmesinin nedeni Bati Ana-
dolu Cimento'nun % 2000 ve Good Yearin % 820 oraninda kdarpayi_dagitmasidir,
"BU iki Sirket disinda ortarama % 53,85°'te kalmaktadir. Sirketlerin 6denmis_serma-
yelenyle tartill olarak bulunan_tartili ortalama ise 1982°'de % 63.93 iken, 1983 de
"% 57.18e, 1984 ve 1985'te % 33.62'ye dusmustdr,

Karpay: oranlarindaki bu gerilemenin en 6nemli nedeni, 6zellikle yeniden de- .

gerleme fonlarinin sermayeye eklenerek bedelsiz verilen-hisselerin_ve bedelli-ser~
maye artiriminin Karpayr oranlarini olumsuz etkilmesidir. Karlardaki . artigin, _ser-_
maye-artisn gerisinde kalmas) ile_bu_oran_gerileme_gostermistir. indeks kap-
samindaki sirketierin 1981°de 9.9 milyar TL olan édenmis sermaye-tutari, 1982'de-

149 milyG ydr TL ye 1983'89 SSTO_mIJvaL Tilye—1984'de—74:3-milyar TL'ye ve 1985'de

KARPAYI DAGITIMI

Karpayi Orani Yillar

% 1981 1982 1983 1984 1985

— 6 7 7 6 6

1— 29 - 4 6 9 9

30— 49 2 1 4 7 9
50— 74 19 8 7 9 7 N
75— 99 5 4 2 5 1
100 — 199 9 1 12 3 8
200 + 2 8 5 3 2
Mod 50 50 50 50 41
Medyan 60 84 60 50 45
Aritmetik Ortalama 69.70 134.05 95.60 83.63 118.43"
Tartih Ortalama 43.69 63.93 57.18 33.3 33.62

(*) Bati Anadolu Cimento ve Good Year dahil edilmediginde
bu oran % 53.85'e diismektedir.

Devlet Tahvil ve Hazine Bonolarinda Stopaj

Bakanlar Kurulu, kamu finansman kaynaklari arasinda 6nemli yer tutmaya
baslayan devlet tahvili ve Hazine bonolarinin faiz gelirlerinden alinan % 3 ora-
nindaki stopaj kesintisini, Nisan bagindan itibaren kaldirmigtir. Bu durum, devlet
tahvili ve Hazine bonosunu bagta banka mevduati olmak Uzere diger yatinm
alanlarina gére daha avantajh bir duruma getirmistir. Yilin ilk li¢ ayinda satiga
sunulan kamu menkul dederlerinin 6énemli bir béliimiinin alici bulmamig olmasi,
bunlarin satis kabiliyetini ve rekabet glictini artirma acgisindan, stopaj kesintisi-
nin kaldinlmasini gerekli kilmig olabilir. Yilin ilk 8 haftasinda 435 milyar TL'lik
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menkul degerden 243.5 milyar TL'lik kismin satlabilmis olmasi, bu diizenlemeye )
yol acmistir,

-

Faiz Oranlarinda Yeni Duzenleme

Son zamanlarda enflasyon hizinda bir yavaslamanin ortaya cikmasi lizerine,
faiz oranlarinin disdrilmesi glindeme gelmistir. 22 Nisan'da bu konuyu gérismek
uzere toplanan Merkez Bankasi Banka Meclisi faiz oranlarini degistirmemis, ko-
nuyu bir hafta sonra tekrar gorismeye karar vermistir. Bu konuda bir gérus, faiz
oranlarinda bir degisiklik yapmak icin yilin ilk alti ayinin tamamlanmasini bekle-
menin gerekli olacagini ileri siirerken; diger bir goriis de, kredi faiz oranlarinin
enflasyon hizini artirdigi, bu nedenle faizlerin yeniden diizenlenmesinin gerekli
oldugunu ileri surmektedir (*).

Borsa Yonetmeliginde Degisiklik

_ Sermaye Piyasasi Kurulu, istanbul Menkul Degerler Borsasi'nda faliyette bu-
lunacak_aract kurulus ve gercek kisilerin_6deyecekleri teminat oranlarini digtr-
mustdr.

Sermaye Piyasasi Kurulu, Borsa Ydnetmelidi'nin 37. maddesinde degisiklik
yaparak Borsa iyelerinin_6demekle yikiimli oldugu 25 milyon TL'lik teminatr,
bankalar_icin ayni tutarkan—A-—grsbu—arac; kurulusiar icin 20 milyon TL'ye, B
gr_lrbu araci kuruluslar icin 15 milyon TL'ye ve borsa komisyonculart icin 10 mil-
yon TL'ye indirmistir. Ayrica Borsa liyesi olmak isteyen araci kurulus ve gergek
kisilerin 6demeleri gereken 5 milvon TL _tutarindaki nakit teminati da taksitlere
Baglanmistir.

Teminat miktarinin diistrilmesi ve Uyelik aidatinin taksitlere baglanmasi, Bor-
sa'da faaliyette bulunacak Uye sayisinin_artmasi ve halen Borsa disinda is géren
&K Borsa acentalarinin veniden Istanhul Menkul Degerler Borsasi biinyesi iginde
fésmi nitelikte faaliyette bulunmalarini sadlamaya katkida bulunmasi bakimindan,
olumlu degisiklikler olarak nitelendiriimektedir.

ﬁa i Bir Araci Kurulu

Sermaye piyasasinda araci kurulus olarak faalivette bulunmak amaciyla yeni
bir sirket kurulmustur. Altay Menkul Degerler A.S. adiyla kurulan bu sirketle is-
tanbul Menkul Degerler Borsasi’nin lye sayisi 38°e ylukselmistir.

(*) Dergi'nin Notu: Yazi, son faiz diizenlemelerinden once kaleme alinmistir.

Sayin Okurumuz,
1986 yili abonenizi yenilediginiz i¢in

tesekklr ederiz...
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Mart 121.11  123.65 166.76 14479 11080 9176  97.99 165.21 249.65
Nisan 12534 13612 16605 12240 10431  90.37 10149 152.04  235.43
May1s 118.00 127.26 159.26 12049 101.63  91.66 102.60 156.08  227.24
Haziran 119.13 12805 134.63 12136 101.90  91.83 106.38  176.25  220.66
Temmuz  119.81 12822 14321 12169  98.18  97.63 10622 176.40  207.07
Agustos 12415 12556 13539 119.05 9518  98.53 113.08  186.42  204.24
Eyltl 126.02 13448 132.82 11948  89.12  97.89 11247 199.71  198.36
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Kasim 119.19 139.00 138.71 107.66  94.51 100.27 13245 2172  200.44
\ralik 11744 141.93 14158 10781  94.64 9418 13333 24203 202.10
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Turyag,
seckin urtinleriyle
yasaminizda, yanmimzda!

“Oncu” Turya@'in hepsi birbirinden kaliteli trunleri, yaklasik 70 yildir
yagamimizin her aninda, yanimizda. 810 TURSIL, BIO TURSIL
OTOMATIK, PRIL, PRIL OTOMATIK ve DiX| gibi deterjaniardan
¢amagir yumusaticisi VERNEL'e; YAYLA, YAYLA AYCICEK, UFA gibi
nebati margarin ve yaglardan endustrivel yikama maddelerine kadar
tom Turyag urunleri, ok gesith alanlarda guvenle kullaniliyor. Evlerde,
otellerde, hastanelerde, birolarda, fabrikalarda hep Turyag var... Hep
Turyag guict, Turyag buyikligu, Turyad glivencesi var.

70 yilik gegmisi ile, “ilk"leri ve “ilke" ieriyle guvendiginiz Turyagd her
zaman yasaminizda, yaninizda.

Tury

TURYAG PK. 171 iZMiR
Turyag bir Henret Grubu ve Yap Kreai AS.  kurulugudur
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Iktisadi Hedefler Arasindaki Celiskiler

DOC. DR. GUL G. TURAN

T ORKiYE'de karstlasilan temel ik-
I tisadi sorunlar issizlik, gelir da-
gilimindaki esitsizlikler, enflasyon, dis
odeme sorunlan, biyime hizindaki is-
tikrarsizliktir. is basina gelen hiiki-
metlerin hedefleri ise bu sorunlart ¢é-
zumlemeye c¢alismaktir. Ne var ki ya-
ptimak istenen ile yapilabilen birbirle-
riyle celisebilmektedir. [ktisat politi-
tikasi1 araclaniyla tam istihdam, adil
gelir dagihimi, istikrarlt blylime, dig
6demelerde denge gibi iktisadi hedef-
lerin hepsine birden ulasmak olanak-
sizdir. istenen ve yapilabilen arasin-
daki uyumsuzluk, bu hedefler arasin-
da mevcut olan celiskilerden kaynak-
lanmaktadir. Soyle ki, hedeflerden bi-
rini gergeklestirmeye cahsirken diger
hedeflerden uzaklasilmakta, bir soru-
nu ¢cbzerken baska bir sorunun boyu-
tu artabilmekte ya da yeni bir sorun
yaratabilmektedir.

Aralarinda uyumsuzluk bulunan
hedefler séyle Ozetlenebilir :

1 — Tam istihdam ve fiyat istik-
rart arasindaki celiski: issizligin dniine
gecilmek istenirken fiyatlarin artma-
s1, enflasyon asad! cekilmek istenir-
ken de issizligin artmasi gibi ().

() Bu husus ozellikle enflasyon
oranlarinin % 10°un iizerinde oldugu du-
rumlar i¢in gecerlidir.

2 — Fiyat istikrann ve blyime
arasindaki celigki : Enflasyonun onu-
ne gegilmek istenirken durgunlugun
yaratilmasi, blylmeyi saglamaya ca-
isirken de enflasyonu kériiklemek gi-
bi (3.

3 — Biliyiime ve odemeler den-
gesi arasindaki celigki; ve

4 — Tam istihdam ve 6demeler
dengesi arasindaki celiski: Gerek
yiksek bir blylime hizi, gerek istih-
dami artirma cabalarinin  édemeler
dengesinde sorunlar yaratmasi gibi.
Blyime hizi arttikca ve/veya igsizlik
orani azaldik¢a, Ulke icindeki fiyatla-
nin ylkselmesi ve serbest ticaret sart-
lan altinda ithalatin artip ihracatin
azalmasi mimkiindir. Ticaret denge-
sindeki bu menfi hareket her ne ka-
dar yabanci sermaye girisleriyle kar-
stlanabilirse de; bu girisler ancak kdr-
larnin yuksek, uretim maliyetlerinin du-
stk oldugu durumlar igin gecerlidir.

Gercekte iktisat politikast aracla-
riyla ulagiimak istenen hedefler daha
fazla cesitlilik goéstermektedir. Bura-
da tabii kaynaklarin ve gevrenin ko-

(®) Kimi iktisatcillar icin enflasyon
bilylimeyi tesvik etmektedir. Buna gore fi-
yat artiglari isletmelerin ké&rlarint artira-
cak, kérlanin artmast da biyiimeyi des-
tekleyecektir.
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runmast, gelir dagihiminin saglanmasi
gibi hedeflerden de so6z edilebilirdi.
Ancak yazimizin amacl buglinki hi-
kimet tarafindan temel kabul edilen
hedefleri saptamak, bu hedefier ara-
sinda mevcut olan geliskilerin hika-
meti ne gibi tercihlerde bulunmaya it-
tigini vurgulamaktir.

Turkiye'deki halihazir uygulama-
lara bakildiginda (¢ temel hedefe 6n-
celik verildigi gorulir. Bunlar sirasiy-
la; 6demeler dengesi sorunlarini ¢oz-
mek, enflasyonu énlemek ve blylime-

yi saglamaktir. Bu Gc hedefin digerle-
rine oranla oncelikli oldugunun kabul
edilmesi, siyasal iktidarin yukarnda
s6zi edilen dort celiskiden simdilik
sadece iki tanesi lzerinde Onemle
durmasini  ve bunlari  birbirleriyle
uyumlu kilmaya calismasini gerektir-
mektedir. Buna goére hikumet bir ta-
raftan blaylme hizini duaslirmeksizin
enflasyonun online gegebilecek yolla-
ri arastirmakta, diger taraftan ise bii-
yume hizin1 dlsiirmeden dis édeme-
ler dengesini diizenleme yollarnnm bul-

tasarrufunuzia
ulusal
kalkinmaya

katilin

dhearda

e )
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maya calismaktadir. issizlik, gelir da-
gihminda biylyen dengesizlikler gibi
sorunlarin ¢6ziminld 6ngoren hedef-
ler ve bunlarin diger hedeflerle ola-
bilecek celiskileri simdilik ikinci plana
atilmis goziikmektedir.

Gérilebildigi kadanyla karsilas:-
lan bu sorunlarin gerisinde yapisal
nedenlerin yattigr disincesi hakim-
dir. Hukumet bilirokrasinin ve 6zel sek-
toriin is gérme zihniyetini degistirme-
sini istemektedir. Bir toplumda vergi
ddeme aliskanligi bulunmuyor ise,
O0zel ve kamu sektdrleri desteksiz ve
tesviksiz is gdrmeye alismamis ise,
herhangi bir hikimetin bu hedefleri
verine getirmesi beklenemez disun-
cesi hdkimdir. Bu nedenle de cesitli
mevzuat degisikligi ongorilmus, disa
aciima adi altinda para, doviz ve mal
piyasalarinda kismi de olsa bir reka-
bet anlayisinin saglanmasina calisil-
mistir. Cizilen bu yeni cergeve iceri-
sinde de enflasyon oram dustiriiimek
istenmektedir, Clnkl enflasyon orani
dislrilemiyor ise savurgan ve speki-
latif nitelikteki faaliyetler verimli faa-
liyetlerin yerini alacak ve tasarruflar
verimli yatinimlara ddnlisemeyecektir.
Diger taraftan 6zel ve kamu tasarruf-
lan artirilamiyor ise, mevcut tasarruf-
lar da verimli yeni yatirrm alanlarina
yonlendirilemiyor ise, bliyime hizinda
gercekei ylkselisler beklenemeyecek-
tir.

Enflasyonu o6nlemek igin dénem
dénem siki para politikasi uygulan-
masina ¢ahsilmistir. Ancak KiT'lerin
gizli baskisi, Hazine’'nin gereksinim-
leri, banka ve 06zel sektdrden gelen
baskilar ve ikinci planda kalmis olma-
larina ragmen licret ve maaslar ytik-
seltme geredi gibi nedenlerle para
musluktlart tekrar tekrar acilmistir.
Enflasyonu Onlemeye c¢aligirken biyu-
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meyi menfi yonde etkileyecek tutum
icerisine girmek istenmemistir. «Once
stk sonra gevset» politikasinin biiyi-
me - fiyat istikrari hedefleri arasinda-
ki celiskiden kaynaklandidini sdyle-
mek yaniltici olmaz.

Buylmeyi engellemeden dis ode-
meler dengesinin saglanmasina gelin-
ce... Temelde ara ve temel girdi kit-
liginin ¢cekilmesi 6nlenmek istenmis
ve ithal edilecek bu girdilerin thracat
artislanyla karsilanmasi amaclanmisg-
tir. Gercekei doviz kuru uygulamalari,
kismi konvertibiliteye gecis, cesitli
tesvik mekanizmalarina bu nedenle
basvurulmustur. Bu iki konu arasinda
da simdilik bir uyum saglandigint séy-
lemek miimkin degildir.

Ozetlersek, hiikkiimetin sectigi yol-
da emin adimlarla yirimesi zordur.
Cunkli hem secilen hedefler arasin-
da uyumsuzluk vardir, hem de uygu-
lanan politikalardan kaynaklanmayan
bu sorunlara siyasal iktidarin icinden,
disindan ve yukarisindan gelen hata-
Il adimlar ve baskilar eklenmektedir.
Ayrica secim yilina hizla yaklasilirken
hitkimetin icraatinin ilk yillarinda be-
lirlemis oldugu bu hedeflerin yant sira
ya da yerine bagka hedeflere yer ve-
recedi sanilmaktadir. Kamuoyunun
destegini saglamak icin genis kitlele-
rin sorunlarina edilmek zorunlulugu
bulunmaktadir. Hedeflerin éncelik si-
ralari degistikce de karsilasilan celis-
ki turleri farkllagsacak ve bu celiski-
ler arasinda aranacak uyum yollar
da baska bir énem ve glincellik ka-
zanacaktir. Sonu¢ olarak denilebilir
ki, gelecek yil icerisinde oy verenlere
daha cazip goériinen iktisadi sonugla-
ra ulasilamazsa, alternatifsizligin al-
ternatifi olarak kendini éne siiren si-
yasal iktidar, olmak ya da olmamak
kaygusu icine dusebilecektir.
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DIS Derleyen :
BASINDAN DOC. DR. GULSEREN iZMiR

BANKADAN YATIRIMCIYA DONUS (*)

» ELISMEKTE olan iilkelere yabanci sermaye yatirmlarinin akisi, reel olarak
1975'deki en yiiksek degerine yeniden ulasirsa, yilda 22 milyar dolart bula-
caktir. Bu miktar, 1986'da gelismekte olan Ulkelerde IMF'nin 6ngordigi yabanct
sermaye yatirimlarinin yaklasik iki kati ve Amerikan Hazine Bakani James Baker'in
ortaya koydugu plana gére de 3. Dunya ulkelerine bu yil saglanacak yeni banka
borclarinin ¢ katidir.

20 yil once, gelismekte olan iilkelerdeki yabanci sermaye yatinmlarinin tu-
tari, bu (lkelerin ticari bankalara borg¢larinin {izerinde idi. O zamandan beri, digtk,
cogu kez de negatif faiz oranlart ile ve kolayliklia saglanabilen banka kredileri,
lkelerin sermaye finansmanindan borg¢ finansmanina kaymalarina neden olmus-
tur. Sonucta, 1960’larda yabanci sermaye yatrimlar sanayilesmis ilkelerden
3. Diinya iilkelerine toplam kapital akisinin % 20'sini olustururken, son yillarda
ancak % 10°unu olusturmaktadir.

Cogu kez kdrsiz ve cesitli suiistimallere maruz kalarak kullaniimig olan bu
banka kredilerinin geri 6denmesinde karsilasilacak gliclikler, bor¢lu lkeleri daha
ucuz bir alternatif olarak yabanci sermaye yatinmlanna yénelmeye ikna ede-
bilir. Sermaye finansmant ancak bir yatirim kéarlh ise doéviz transferine yol ac-
maktadir. Ticari risk, yatinmin yapildigt iilkeden cok yatinmci tarafindan Ustle-
nilmektedir. Kar transferleri iilkenin 6deme giicline baghdir; zira ekonomik gelig-
me yavasladigi takdirde karlar da azalacaktir. Buna kargilik, borg¢larin geri éden-
mesi A.B.D.’nin maliye ve para politikalarindan ve diinya borsalarindaki déviz
spekilasyonlarindan biiyiik olciide etkilenmektedir.

Bitiin bunlar, banka kredileri yerine yabanct sermayeyi cezbetmek icin Kuv-
vetli nedenler olusturmaktadir. Bir Glkenin dis yiikiimltliiklerinde yabanci ser-
mayenin pay1 ylikseldikce, dis dinyada kontrolii disinda seyreden olaylardan

(*) The Economist, 15 Mart 1986.
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etkilenme dlzeyi de azalacaktir. Bir IMF raporuna gore, 1983'de dis bor¢larini
yeniden duzenlemek zorunda kalmis 28 geligmekte olan (lkenin dis yiikiimlii-
liklerinde yabanci sermayenin payi yalmzca % 14 iken, bdyle bir zorunlukla
karsilasmamis Ulkelerde % 24'dur.

Yabanct sermaye yatinmcilart Gstlendikleri riskleri karsilamak igin yiiksek
karlar aradiklarindan, bu tir yatinmlarin karliik oranlari faiz oranlarinin tze-
rinde olmustur. Ancak, kazanglarin yaklasik yarisi yeni yatinmlara dénistigiin-
den, gercekte yabanci sermaye yatirimlarinin déviz transferleri dusuk dizeyde-
dir. Ornegin, 1983'den onceki 5 yil icersinde, banka kredilerinin maliyeti % 13
iken, cokuluslu sirketlerin yatinmlarinin déviz transferleri % 5°'den az olmustur.
Yabanci sermaye yatirimlariyla ayrica cokuluslu sirketlerden know - how ka-
zaniimaktadir. Teknoloji transferi, teknik ve idari ekspertiz aktarimi ise bir 3.
Diinya ulkesi i¢in finansmandan ¢ok daha yararli olabilmektedir.

Oyleyse gelismekte olan llkeler neden yabanci sermayeyi daha ¢ok 6zen-
dirmek yoluna gitmemislerdir? Hikimetler cogunlukla sanayide yabancilarin ha-
kimiyetinden hoslanmamaktadirlar. 1970’lerde pek c¢ok Ulkede yabanci sirketlere
karsi ayrimcilik uygulanmaktaydi. Son yillarda, yabanci sermayenin yararliigina
inanc artttkca, bu sirketlere yeniden kucak aciimaktadir.

3. Dlinya ulkelerindeki yabanci sermaye yatirmlarinin yaridan ¢ogu Brezilya,
Glney Afrika, Meksika, Singapur ve Malezya'da yapilmistir. Bu tur yatirimiar
Singapur'da toplam dis yukimluliklerin % 90ini, Glney Kore'de ise % 5'ini olus-
turmaktadir. 1981 - 1884 villart arasinda yabanci sermaye girisleri Singapur’da
GSYiH'nin % 10'una, Malezya’'da ise % 4,5'ine esit iken, u¢ blyuk Latin Amerika
Ulkesi Arjantin, Brezilya ve Meksika’da % 1'inden azdir.

Yabanci sermaye yatinmlari ya Brezilya gibi i¢ pazar genis ulkelerde, ya da
Singapur gibi iyi bir ihracat merkezi olusturan llkelerde yogunlagmigtir. Butin
Ulkeler muhtemel yatinmcilari cezbetmek igin vergi indirimleri, serbest bdlgeler
gibi cesitli yollara basvurmaktadirlar. Yine de, yatnmlarin yoguniugunu bu tesvik
tedbirlerinden c¢ok genel ekonomik ortam etkilemektedir.

Bazi Afrika ve Karayip Denizi (lkeleri oldukca comert tesvik uygulamalaring
ragmen, i¢c pazarlari dar oldugu ve ekonomileri iyi y6netilmedigi icin, 6nemli 6l-
¢ciide yabanci sermaye cezbedememislerdir. Buna karsilik, Singapur ve Malezya
ekonomilerinin daha iyi yoénetilmesi ve iyi ihracat merkezleri olusturmalart ne-
deniyle, oldukca miitevazi tesvik uygulamalart ile —hatta Hong Kong ¢ok daha
miitevazi uygulamalarla— blylk miktarda yabanci sermaye akimini saglamisg-
lardir.

Uyguladiklari ekonomik politikalar ile yatirimctlarin givenini yeniden kazan-
may! basarabilirlerse agir bor¢ ylkid olan Ulkelerin yabanci sermaye cezbetme
potansiyelleri daha yiiksektir. Eger Brezilya ve Meksika GSYIH'ya oranla Ma-
lezya’nin cezbettigi yabanci sermayenin yarisi kadarini cezbedebilselerdi, her iki
llke icin de yilda 3 milyar dolar civarinda bir ek giris saglanabilirdi.

Yabanci sermaye yatirimlarinda, yatirimcilarin da avantajlar blyuaktiir. 1983
ve 1984'de, Latin Amerika hari¢, gelismekte olan lilkelerde Amerikan yatinmectla-
1
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rinin imalat sanayii yatirtmlarindaki karlihk orani, dolar bazinda % 19 olmustur.
Bu oran gelismis Utkelerdeki karhiik oraninin iki katidir. Ancak, yatirmeilar savas
tehlikesi, kamulastirma, ya da kdr transferinin sinirlanmasi gibi politik risklere
karst giderek daha ihtiyath olmak istemektedirler. Sanayilesmis llkeler tarafin.
dan olusturulan sigorta ve teminat mekanizmalar toplam yatirimlann yalnizca
% 10'unu karsilayacak durumdadir, Diinya Bankasi, bu alanda yardimc! olmak
amaciyla Coktarafii Yatirnm Teminat Ajansi'ni (Multilaterel Investment Guarantee
Agency) kurma calismalarini strdirmektedir.

Gelismekte olan uUlkelerde portfdy yatrimlarina da yabancilarin ilgisi art-
maktadir. Diinya Bankasi'na bagh Uluslararast Finansman Kurumu (IFC}, evvelce
bu tir yatirnimlar igin uygun olmadigr dustniilen Ullkelerde portféy yatinmlarin
tesvik etmektedir. Bu amagla, Meksika ve Giliney Kore'de karsilikli fonlar kurul-
mus olup, cesitiendirilmis bir 3. Dinya Fonu da olusturulmak uzeredir.

Fakir llkelerdeki toplam portféy yatirnmlart halad ¢ok yetersizdir. Ancak fon-
larin sanayilesmis llkelerden gelismekte olan ilkelere dogru hafifce kaymasi bile
onemli sonuclar getirebilecektir. IFC’'ye goére 1976 - 1983 yillan arasinda dolar
bazinda kérhlik orani, sanayilesmis ulkelerdeki % 12'ye kiyasla; Arjantin, Brezilya
ve Meksika'yi da kapsayan 9 pazar icin % 26 olmustur.

———

Turkiye Etibank a Giiveniyor
Dunya Etibank'a Guiveniyor

Etihank Anadolu topragina gémuli kromu,
bakir1, boksiti, ¢inkoyu ve daha nice
madeni ginisizina cikarip, isleyerek dovize
dondastinen bankadu.

Diinyanin ve Tirkiye'nin giivenilen bankasi
Etibank, 163 milyar sermayesi, deneyimli
uzman personelivie. tam bankacihk ve dis
ticaret iglemlerinizde sizin de
“;ri'xvenece;',riniz” glclit bankadir,

o ETIBANK

‘" “gugld kurulus. gugla bankacihk’
Sermayes:. 163 milyar
-




NASIL BIiR
OZELLESTIRME?

DR. YUCEL EDiL

L] UKUMET, bugiin dinyada yaygin
bir uygulamay! benimseyip, ka-
mu mulkiyetindeki kurulus veya de-
gerlerin ne dlgclde 6zel miulkiyete dev-
redilebilecegini tespite c¢aligmaktadir.
Prensip olarak bu politika yerin-
dedir. Ancak Ullke sartlan icerisinde
degerlendirilmesi gerekmektedir.

Tlrkiye'de kamu  kuruluslarinin
ekonomide girisimci olmasinin tarihi
sebepleri vardir.

Bu sebeplerin bir bolimi (6zel
girisimci azld, sermaye birikiminin
olmamasi gibi) nisbeten kalkmis ve-
ya en azindan agirligini kaybetmis ise
de, Devlet eliyle istihdam, bdlgesel
gelismelerde &énclliik, geri donisi
uzun blyluk yatinmlarin gergeklesti-
rilmesi gibi amaclar ister istemez ka-
mu girigimini hala gerekli kilmaktadir.

Mevcut Kamu iktisadi Kurulusla-
ri'nin genellikle yiksek maliyet ve di-
suk verimle calistigl, urinlerinin ka-
lite distiklugl gosterdigi tartigiimaya-
cak verilerdir.

Bu takdirde yukarida agiklanan
hususlar nas!l bagdastinilacaktir?

® Ozellestirme kesinlikle iktidar-
daki Hikimetin ekonomi felsefesinin
bir araci olarak gindeme getirilme-
melidir. iktidardaki Hukumetin felse-
fesi ne olursa olsun, herkesin he-
men hemen asgari miistereklerde bir-
lesecedi bir goris birligi saglanmali-
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dir. Baska bir deyisle bugtin alinan
bir 6zellestirme karari, yarin iktidar
degisikliginde bir kamulastirma konu-
su olmamalidir.

° Ozellegtirme kamuoyuna ve
Ozellestirilecek kurulug yénetim ve
cahsanlarina ¢ok iyi anlatiimalidir.
Halk benimsemelidir (ingiliz ozelles-
tirmesinin bagarnisi buradan gegmek-
tedir).

¢ Ozellestirme tedricen yapilma-
dir,

Kamu lIktisadi Kuruluslari hisse
senetlerinin 6zel kisi ve kuruluglara
satisindan evvel, Hazine'nin ve Kamu
Bankalari'nin  portféylinde  bulunan
6zel kuruluslara ait hisse senetlerinin
satist ile ise baslanmahdir.

Boylece bir yandan menkul kiy-
metler borsasinda arz sikintisi geki-
len pay senetleri cogalacak ve borsa
canlanacak, diger yandan Devlete
énemli bir fon donlisti olacaktir.

Ozellestirmeye konu olacak dider
énemli bir husus, kamu tekellerinin
kaldirilip, 6zel tesebbuse acilmasidir
(Cay lretimine &zel tesebbusiin gir-
mesi veya belediyenin bazi otobiis
hatlarini 6zel girisimciye agmast gibi
uygulamalar buna iyi bir érnek olus-
turmaktadir).

Burada dikkat edilecek husus
sudur: Kamu tekelleri kaldirilirken
ozel tekeller yaratmaktan kaginiima-
lidir.

Miiteakip asama, bazi Kamu ik-
tisadi Kurulusglar’'nin yonetiminin, ig-
letilmesinin devri veya 6zel kesime Kki-
ralanmasi seklinde olabilir.

Kamu iktisadi Kuruluglar’nin 6zel
kisi ve kuruluslara satigi konusu son
derece zor ve problemler yaratacak
nitelikte gorilmektedir. Baslangigta
miuilkiyetin timinin bir kesimden di-
gerine gegiriligi yerine kar eden ku-
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ruluglarda pay senetlerinin kismen
satigl ile karma - mixed tegebbusler
éngorulebilir. Ornegin Devlet kar eden
bazi kamu kuruluslarimin hisse senet-
lerini 6zel milkiyete (isletmede c¢ali-
sanlara, yurt disindaki iscilere, Tir-
kiye'deki kiclk tasarruf sahiplerine)
acabilir. Bu takdirde, bu tip kurulus-
lann yénetimi KiT’lerin yonetim tarzi
ve kurallan disina ¢ikanimahdir,

Ozel girisim ve tesebblislere dev-
redilebilecek kuruluslara ve sektdrle-
re gelince, bu sektor itibariyle cok
farkhlik gostermektedir. Sektor ve ku-
rulus bazinda ayn ayn esaslar ve
modeller ortaya konuimalidir,

Ayrnica degderlendirme ¢ok bliylk
bir problem olarak ortaya cikacaktir.
Bir bagka husus da sudur: Devir ne-
deniyle devralan ozel tesebblstin fiili

olbliriarr.

doniz anunden Gdeair.

Bu bir imkandir.
FAISAL FiNANS KURUMU...

Tirk Llau veya déwir einsinden actiractjiz 3 ay, 6 ay. | yil
e 1 pikdan unn (5 yila kadar) vadel “Kaiilma hesaplan™yla
Famal Finant'm yonlendurdids 1carl glere ve yannmlina orak

Facal Finang, Katdma Hesaplaninda toplanan fonlan, 10m
matrafun Xurum trafindan karplanmak were, serimhliy en
y0haek 1xar] lerde se yaunmlarda kullana,

Safladdh kinn {3 6'ini kit pay slarak hewap sahiplerine
dapuiz. Daviz cinsinden aqan hesaplann ke payi aghig

Kematalu Caddasi Mo 48 Tophans-ISTANBUL Tek 145 67 54 Telex 28 60 tik Ir. - 25 729 Ifka 1r,
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monopo! yaratmamasina dikkat edil-
melidir.

Bununia birlikte bugin baz sek-
torlerde (¢cimento gibi) yeni kapasite
yaratma, yeni tesislerin buyuk yat-
rim gerektirmesi nedeniyle, Devletten
beklenmektedir. Devletin ihtiyact olan
fonlart saglamasi ve tlkenin uretim
kapasitesini arttirmasi 6zellestirmeyi
veya kamu miilkiyetinin devrini zorun-
tu kilmaktadir.

Ozellestirme konusunun gindeme
geldigi buglnku ortamda, belki de
dikkate alinmasi gerekli kural, o&zel
kuruluslarin mimkin oldugunca ka-
mu kuruluglarinca satin alinmamasina
0zen gostermek ve Ozel tesebbusce
rahatlikla gerceklestirilecek yatinmla-
ra (bira, tekstil gibi) kamu Kkuru-
luslarinin girmesine olanak tanima-
maktir.
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| — GiRis

1 983 vili ortalarindan itibaren din-

yada ham petrol fiyatlarinda
onemli dislsler goralmustur., 1983 yi-
It basinda petrol fiyatlan varil basina
ortalama 34 dolar iken, 1985 yili ba-
sinda 29 dolara kadar dismustir. Bu
diagtsler 6zellikle 1982 - 1983 yillarin-
da dinya ekonomisinde goriilen dur-
gunluk ve dolayisiyla ham petrole olan
talebin azalmasindan kaynaklanmig-
tir. 1985 yilinda Ocak - Kasim aylari
arasinda varil basina 27 ilad 29 dolar
arasinda seyreden ham petrol fiyat-
lari, 7 Aralik'ta Cenevre'de yapilan
OPEC toplantisindan sonra gérilme-
dik bir bicimde dusmeye basglamigtir.

Petrol fiyatlarindaki bu diglsler
biitin diinyada sok etkisi yaratmistir.
Bu olay cok yiiksek miktarlarda pet-
rol ithalatl yapan Japonya, Fransa ve
Brezilya gibi lUlkeleri sevindirirken,
petrol ihracatcisi Ulkeleri kaygilara
diglirmusgtir. Dinyanin en biiylk pet-
rol Greticisi durumunda olan ve ihra-
catinin Ggte ikisi ham petrolden olu-
san Sovyetler Birligi ekonomisi bu
olaydan ¢ok olumsuz yénde etkilen-

COSKUN CAN AKTAN

mistir. Bunun yant sira dinyanin en
biiylik petrol rezervlerine sahip olan
Suudi Arabistan ile Britanya da petrol
fiyatlarindaki gelismelerden olumsuz
yonde etkilenmislerdir. Siiphesiz, ¢ok
zor ekonomik kosullar igerisinde bu-
lunan Meksika ve Nijerya gibi OPEC
tyesi llkeler, petrol fiyatlarindaki dii-
stslerden en fazla zarara ugrayan l-
keler olmustur.

Biitiin dinyada ¢ok biyiik bir gok
etkisi yaratan bu olayin ardindaki ger-
cekler nelerdir? Petrol fiyatlari neden
bu denli dismistir? Bu yazida petrol
ekonomisine ve dinya petrol fiyatlari-
na iliskin bilgiler verildikten sonra,
ucuz petroliin ne &lgiide bir disenf-
lasyon kaynagi olacagi aragtirilacak-
tir.

Il — Petrol Ekonomisi

Bilindigi gibi petrol, taskdmiurd,
linyit, dogal gaz, hidrolik ve jeotermal
enerji, nukleer enerji gibi birincil ener-
ji kaynaklarindandir.

1984 yili sonu itibariyle diinyada
goruniirdeki ham petrol rezervi 99.1
milyar tondur. Petrol rezervi bakimin-
dan Ortadogu 52 milyar ton ile basg-
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ta olup, bunu 12 milyar ton ile Sovyet-
ler Birligi, 8 milyar ton ile Afrika ve 7
milyar ton ile Meksika, 4.5 milyar ton
ile ABD takip etmekted!r. Tirkiye'nin
petrol rezervi ise 9.6 milyar ton olup,
5000 metrenin altinda bulundugundan,
bu rezervin bliylik kismindan bugun
icin yararianabilmek ulkemiz agisin-
dan ekonomik ve teknik yonden miim-
kiin degildir.

Petrol Uretimi bakimindan 1984
yili itibariyle Uretici Ulkeler $éyle sira-
lanmaktadir : 663 milyon ton ile Sov-
yetler Birligi dinyanin en buylik pet-
rol ureticisi durumundadir, Ham pet-
rol uretiminde Suudi Arabistan 524
milyon ton ile ikinci, ABD ise 468 mil-
yon ton ile lgluncl durumdadir. Bu il-
keler diginda Giliney Amerika 197,
Meksika 176, Cin 110, diger Ortado-
gu llkeleri ise 33 milyon ton yillik ure-
time sahiptirler. Turkiye'nin ise yillik
ham petrol lretimi 2.3 milyon tondur.
Ulkemizde yillik ortalama ham petrol
tlketimi ise 16.1 milyon tona varmis-
tir. Bu durumda ham petrol ihtiyacimi-
zin geriye kalan % 86.3'li ithal edil-
mektedir. Ulkemizde ithal edilen ham
petrol ve yapilan doéviz 6demeleri
«Tablo I» de gosterilmistir.

TABLO |
ithal Edilen Ham Petrol ve Odemeler

Ham Petrol Odenen Doviz
Yillar (Ton) (Dolar)
1980 10.490.158 2.610.098.975
1981 11.597.700 3.257.502.000
1982 13.450.825 3.418.567.000
1983 14.161.786 3.242,233.000
1984 15.010.000 3.373.164.000
1985 3.321.371.000

Kaynak : (1) iktisadi Rapor 1985, Tiirkiye
Ticaret Odalari, Sanayi Oda-
lann ve Ticaret Borsalarn Bir-
ligi, s. 101.

(2) ANKA Ekonomik Bdlteni.
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Tablodan anlagildigi gibi tilkemiz-
de ham petrol alimt icin 6denen do-
viz miktari 1985 yilinda yaklasik 3.3
milyar dolar olmustur. Bu toplam it-
halatimizin yaklasik % 30'unu olus-
turmaktadir.

Il — Dunya Petrol Fiyatlari

Dunya petrol fiyatlarinda ilk kez
1973 ve 1974 yillarinda biyilk bir ar-
tis gorulmistir. «Birinci Petrol Sokus
olarak adlandirilan bu kriz déneminde
petrol fiyatlan varil basina 2.5 -3 do-
lardan yaklagik 10 dolara kadar ylk-
selmisti. Bu krizden sonra 1978 yil
sonlarinda «kinci Petrol $oku» yasan-
mistir. ikinci petrol soku esasen etki-
lerini 1979 ve 1980 yillarinda goster-
mistir, Bu dénemde Ozellikle iran -
Irak Savasi nedeniyle dinya petrol
arzinda 6nemli azalmalar goérilmus
ve petrol fiyatlari yaklasik % 130 ora-
ninda artmistir. Bu iki petrol soku bi-
tin dinya Gikelerini cok énemli 6lglide
etkilemistir. 1978 yili sonlarinda pet-
rol fiyatlari yaklasik varil basina 15
dolar iken, 1980 yihinda 26 dolar, izle-
yen vyillarda da 35 dolara kadar var-
mistir.

Batili sanayilesmis ulkelerin, td-
ketimlerini ve sonucta ithalatlanm
azaltmalan lizerine OPEC llkeleri.
29 Ekim 1981'de fiyat anargisine son
vermek izere varil bagina 34 dolarlik
bir fiyat Uzerinden anlagmaya varmig-
lardir. Ancak bu karardan sonra,
OPEC luyesi Ulkelerden bir kisminin,

& insanlar, birbirlerine yardim-
dan el c¢ektikleri giin, insanlk
yok olur; karsilikli dayanisma
olmazsa, toplumlar da olmaz.

Walter Scott
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icinde bulunduklari déviz sikintisi se-
bebiyle bu fiyatin altinda petrol sat-
tiklarina tanik olunmustur. Bunun (ize-
rine 11 Aralik 1981'de OPEC uyesi
tlkeler Abu Dhabi’de yaptiklari top-
lantida petrol fiyatlarinda % 10 - 15°'lik
bir indirim yapmak hususunda karar
almiglardir. Ozellikle Suudi Arabistan,
Kuveyt ve iran'in sattigi yiiksek gra-
viteli agir petrollin fiyati varil basina
32 dolara indirilmistir (%).

Mart 1982 baginda ingiltere’nin
Kuzey Denizi petroliinin fiyatini 35 do-
lardan 31 dolara indirmesi, OPEC pet-
rolinin fiyati Gzerinde yeni bir baski
unsuru olmustur. Bu sartlar altinda
ve petrole azalan talep karsisinda fi-
yatlarin daha fazla dismesini 6nle-
mek uzere, OPEC lkeleri 19 Mart
1982'de Viyana'da yaptiklar toplan-
tida uretimi glinde 20 milyon varil-
den 17.5 milyon varile indirerek sinir-
lama karari alirken, tavan fiyatini da
35.5 dolar olarak saptamislardir.

OPEC dlkelerinin {retimlerini ki-
sarak glinde 17.5 milyon varile indir-
meleri ve hatta baz llkelerin iretim-
lerini saptanan kotanin altina diglr-
meleri sonucunda, petrol fiyatlarinda
ylikselmeler goériilmeye baslamigtir.
Buna bagl olarak ingiltere ve Norveg
Kuzey Denizi petrol fiyatlannm 31 do-
lardan 33.5 dolara yiikseltmek karari
almiglardir.

1982 yili sonrasinda da petrol fi-
yatlarinda bir istikrar saglanamamig-
tir. Petrol ihrac Eden Ulkeler Orgutii
OPEC’in (ye Ulkeleri arasinda fiyat
ve lretim konulannda tam bir goris
birligine varilamamasi, bu istikrarsiz-
Igin baglica nedenlerinden birisi ola-
rak gorilmustir,

Buraya kadar yapilan aciklama-

(!} Yillik Ekonomik Rapor, 1982; Ma-
liye Bakanligl, s. 253.
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lardan anlasildigi {izere, petrol fiyat-
lart 1970 sonrasinda 1981 yilina de-
din slrekli artiglar kaydetmis ve bir
turlG bu artiglar kontrol altina alina-
mamistir. Ancak 6zellikle 1984 vili so-
nundan itibaren OPEC liyesi ulkeler
arasindaki anlasmazliklar yogunlas-
migtir. Bazi llkeler anlasma fiyatinin
daha asadisinda petrol satinca, pet-
rol fiyatlarinda bir disme gorilmus-
tir. iran ve Irak’in savas harcamala-
rin1 karsilamak, Meksika’'nin ise dep-
remden dogan yaralarin sanlmasi
amaciyla petrol fiyatlarinda bir indi-
rim yaptiklar gorilmustir. Butdn bu
gelismeler karsisinda Suudi Arabistan,
petrol fiyatlar ve lretim konusunda
OPEC 1ilkeleri arasinda bir gorus bir-
ligine varilamazsa petrol uretimini ar-
tiracagini bildirmistir. Gergekten de
Suudi Arabistan Petrol Bakani Ahmed
Zeki Yamani, 7 Aralik 1985 tarihinde
Cenevre'de yapilacak toplanti énce-
sinde; «Herkes petrollinii istedigi fi-
yattan satarsa, Suudi Arabistan da
kendi yolunu cizer, sonra kimse bizi
suglamasin.» seklinde bir beyanda bu-
lunmustur (3).

iste OPEC iiyesi ulkeler arasin-
daki anlagmaziiklarin 7 Aralik Cenev-
re toplantisinda ortadan kaldinlama-
mas!, Suudi Arabistan’in petrol {ire-
timini artirmasi ve dolayisiyla petroi
fiyatlarinin dismesine neden olmus-
tur. Unlii American Newsweek dergi-
sine gore, Suudi Arabistan’in petrol
iiretiminin bir kismini eritmek ama-
ciyla OPEC digi lilkeler -6zellikle in-
giltere- pazarlarini zorlamasi, ham
petrol fiyatlarindaki dislsleri daha
da hizlandirmistir (3).

(* Hurriyet, 27 Kasim 1985, s. 7.
(®) Newsweek, February 3, 1986, s.
34.
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Bitiin bu olaylar petrol fiyatlarin-
da son iki ay icerisinde yaklasik % 37
oraninda duslige sebebiyet vermistir.
Aralik 1985 baslarinda, varili 29 do-
lar olan petrol, Ocak 1986 sonunda 18
dolara kadar dugmusgtir.

IV — Ham Petrol Fiyatlan ve
Disenflasyon

Aciklamalanimizin baginda da be-
lirttigimiz gibi, ham petrol fiyatlarin-
daki disusler, bir kissm Glkeleri sevin-
dirirken, bunun diginda bir kisim Ulke-
leri de Uzmistiur. Bu petrol sokuna
sevinenler petrol ithalati fazla olan
Japonya ve Fransa gibi gelismis ul-
kelerdir. Ucuz petrollin kaygisi ise pet-
rol ihracati yapan Ulkeler Uzerinde
kalmistir. Ozellikle zor ekonomik ko-
sullar icerisinde bulunan Meksika (Bu
tlkenin dis borcu 96 milyar dolara
ulagmistir) ve Nijerya gibi Ulkeler bu
petrol sokundan dnemli dlglide etki-
lenmiglerdir. Ucuz petrol az geligmis
ulkelerde ise dis ticaret agiklannin
azaltilmasi, dis borg yiikiinin hafif-
letilmesi ve enflasyon hizinin azaltil-
mast gibi konularda umutlar vermis-
tir.

Petrol fiyatlarindaki dustsler 6zel-
likle az geligmis dlkeler agisindan
onemli bir disenflasyon kaynagdidir.
Disenflasyon sanildigi gibi deflasyon-
la esanlaml degildir. Deflasyon, eko-
nomide mal ve hizmet talebinde, arza
oranla meydana gelen bir yetersizlik
ve bunu takiben fiyatlar genel seviye-
sinin dismesi anlamina gelmektedir.
Deflasyonda issizlik vardir, Gretim ka-
pasitesi diiguktir. Bu anlamda deflas-
yon, enflasyonun tamamen karsitidir.
Disenflasyon ise enflasyonist egilim-
lerin hiikiim stirdigi bir ekonomide
bu egilimlerin giderilmesidir. Daha

acik bir deyimle, disenflasyon ekono-

UCUNCU PETROL SOKU

mide enflasyon baskisini hafifletecek
ve ortadan kaldiracak butin gelisme
ve degisiklikleri fiade eder. Su halde
disenflasyon, fiyat artislarini yavaslo-
tan cesitli faktorlerin bir sonucudur.
ABD Ticaret Bakanhdl Ekonomik
Analiz Burosu’nca yapilan ekonomet-
rik bir calismada, disenflasyon kay-
naklari olarak baslica sunlar ele alin-
mistir (%).
1 — Toplam talepteki azalmalar,
2 — Ham petrol ve dogal gaz fi-
yatlarindaki dusisler,
3 — Petrol disi ithalat mallarin-
da fiyat dususleri,
4 — Tarim Urunleri fiyatlarinda-
ki dususler,
5 — Produktivite artigi.

Amerikan ekonomisinde yapilan
bu calismada tiliketici fiyat endeksle-
rine gére 1979 - 1980 yillarinda yillik
ortalama enflasyon orani % 10.8 iken,
1982 - 1983 vyillarinda disenflasyonist
faktorler nedeniyle bu oranda % 6.2'-
lik bir azalma goériulmis ve enflasyon
orant % 4.6 olarak hesaplanmistir (°).

ABD ekonomisinde 1982 - 1983'de
enflasyon oraninin % 6.2 diigmesinde
petrol ve dogal gaz fiyatlarindaki azal-
manin 6nemi buyuktir. % 6.2'lik di-
siis icerisinde disenflasyon kaynagt
olarak petrol ve dogal gaz fiyatlarinda-
ki azalmanin pay: % 2.3'tlir. Bu oran
diger disenflasyon kaynaklarindaki
-talep azalgl vb.- oranlardan daha
fazla olarak hesaplanmigtir.

ABD ekonomisinde yapilan bu
ekonometrik calismada petrol fiyatla-

{Y) Albert A. Hirsch; «An Analysis of
Disinflation : 1980 - 1983», Business Eco:
nomics, vol. XX, No. 1, January 1985, S
21.

(5) Hirsch, a.g.e, s. 23.
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rindaki diguslerin, enflasyon hizinin
azaltiimasinda son derece onemli bir
rol oynadig: rakamlarla ortaya konul-
mustur. Bu calismanin dogrulugu gu-
numuzde petrol fiyatlarindaki disus-
lerden sonra bir kez daha biitiin din-
yada acikca gorilmektedir. Nitekim,
petrol fiyatlarindaki diistislerden son-
ra, Japonya’da enflasyon hizinda
azalmalar oldugu actklanmistir. italya
Butce Bakamn ise 1986 yili icerisinde
petrol fiyatlarinda onemli ylikselme-
ler olmadigi takdirde, enflasyon hizin-
da % 2'lik bir azalma olacaginin tah-
min edildigi actklamistir (5).

Bu arada sunu da hemen belirte-
lim ki ham petrol fiyatlarinin ucuzla-
masi, dusuk bir enflasyon demek ol-
dugu kadar, ayni zamanda makro agi-
dan yuksek bir bliylime hizina kavus-
mak anlamina da gelmektedir. Zira,
disik enflasyon, kisilerin reel gelir-
lerini artiracaktir. Firmalarin iretim
maliyetleri azalacaktir. Sonucta eko-
nomide bir canlanma gorulecek ve bi-
yime hizi artacaktir. Amerika‘'da uln-
It Wharton Econometrics firmasinin
yaptigi tahmine gore, petrol fiyatlari-
nin varil basina 18 dolarda seyretme-
si halinde, 1986 yilinda bitin dinya
ekonomisinde hedeflenenden daha
yiksek bir bliylme hizina ulasilacak-
tir. Yapilan calismada ham petrol fi-
yatlarinin 18 dolar ve 25 dolar olma-
si halinde dinya ekonomisinde goru-
lebilecek blyiime hizi hesaplanmistir.

V — Ulkemiz Acisindan Kisa Bir
Degerlendirme ve Sonug

Bitiin bu aciklamalardan sonra
su soru akla gelmektedir: Turkiye,

(% Business Week, February 10,
1986, s. 80.

53

petrol fiyatlarindaki diistiglerden ya-
rarlanabilecek midir? Veya Ullkemizde
ucuz petrol ne Olciide bir disenflas-
yon kaynag: olacaktir? Hemen belir-
telim ki, Tirkiye'nin kisa dénemde
ucuz petrolden yararlanabilmesi mim-
kin gorilmemektedir. Zira Tlrkiye'nin
Ocak 1986'da ham petrol alimi ko-
nusunda Iran ve diger bazi Ortadogu
tlkeleri ile imzalanmis anlagsmalari
bulunmaktadir. Bu anlasmalarda pet-
rol fiyatlari yaklasik varil basina 26
dolar olarak saptanmistir. Bu bakim-
dan Tirkiye'nin petrol alimi igin spot
piyasalara yonelmesi mimkin ola-
mamaktadir. Uzun dénemde ise, pet-
rol fiyatlarinda bilyitk bir artis goril-
medigi takdirde, diger Ulkelerle birlik-
te Tirkive de bundan istifade ede-
cektir.

Ulkemiz acgisindan ortaya ¢ikan
bir diger sorun da sudur: Petrol fi-
yatlarinin  ucuzlamasi ilkemize  bir
yandan doviz tasarrufu saglamakla
birlikte, o6te yandan ihracatimizda
azalmalar olabilecegi endigelerini be-
raberinde getirmektedir. Zira tlkemi-
zin ihracat yaptigs Ullkelerin basinda
Ortadogu llkeleri gelmektedir. Orta-
dogu lkelerinin petro! ihracatindan
sagladiklan gelirlerin azalmasi, bu
tilkelerin tilkemizden yapacaklan ithal
mallart altmint azaltabilecektir.

Sonug olarak sunu sdyleyebiliriz:
Gerek az gelismis llkeler ve gerekse
sanayilesmis llkeler agisindan son
derece 6nemli bir enerji kaynadi olan
petrolde, uzun dénemde fiyatlarda bir
istikrar saglandigi takdirde, dinya
ekonomisinde iyilesmeler gorilebilir.
Ulkemiz acisindan ele alindiginda,
ucuz petrol, Ozellikle dis ticaret agi-
gimin azaltlmast ve enflasyonun asa-
di ¢cekilmesi acisindan yararh olacak-
tir.
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1986 YILINDA
NE OLACAK?

OKURLARIMIZIN
TAHMINLERI

N ERGINiZ, gecen yil oldugu gibi,

bu yil da, Danisma Kurulu (ye-
leri ve okurlarin 1986 yilina ait eko-
nomik gelismeleri iceren bekleyisle-
riyle ilgili bir anket diizenlemistir. Her
yil sistematik bir sekilde tekrarlan-
makta olan bu ekonomik tahmin soru
formunu, bu yil 34 kisi doldurmustur.
Tahmin yapma aliskanhigini alistirma
amacint da guden bu anketimize, bu
yil ilgi, gegcen yildan daha disik ol-
mustur. Gelecek vyil, tahminleri yapi-
lan ekonomik gdstergeler, gercekle-
sen degerleriyle birlikte ele alinacak
ve en isabetli tahmini yapan okurlar
belirlenecektir.

Bu arada belirtiimesi gereken bir
nokta, bazi okurlarin bazi ekonomik
gostergelerin tahminlerini bos birak-
tiklar1 ve bazilarinin da tek bir deger
verine, bir aralik ile (6rnegin % 25 -
% 30 gibi) tahminde bulundugudur.
Bu durumda araldin orta degeri
(% 27.5) analizde dikkate alinmistir.

1 — GSMH Reel Biiyiime Hizi:
Ekonomideki tretim glciiniin biyd-
mesini enflasyondan arindiriimis ola-
rak gosteren bu gdsterge icin en di-
stk tahmin % 1.1 ve en yliksek tah-
min % 6.2'dir. Kiiglikten biiylige dog-
ru yapilan siralamada en ortada ka-
lan deger, Medyan ise % 4.95'dir.

55

Dog¢. Dr.
MEHMET SUKRU TEKBAS

1985'te % 5.1 olarak gerceklesen bu
bliyime hizint okurlar % 5.01 Med-
yan degderi ile tahmin etmisglerdir. 1986
yilt icin okurlar biraz daha koétimser
goériinmektedir.

2 — Enflasyon Hizi: En disuk
enflasyon hizi tahmini % 26 iken, en
yliksek tahmin % 55 ve Medyan de-
Jer % 36.1'dir. 1985'te % 25 olarak
oéngorilen hedefe ulagilamamis ve
enflasyon hizi % 43.2 olarak gercek-
lesmigti. Okurlar 1986 yil igin Hikd-
met yetkilileri kadar olmasa bile, ge-
cen vyila oranla daha iyimserdirler.

3 — Banknot Hacmi: Para arzi-
nin bir élgiisii olan banknot hacmi
icin okurlar en disiik 980 milyar TL
ve en yliksek 3200 milyar TL tahmin-
lerde bulunmuslardir, Medyan ise
1733 milyar TL'dir. 1985°'te okurlarin
tahmininde Medyan deger 1298 mil-
yar TL gerceklesen 1393.5 milyar TL'-
nin altinda kalmistir. Okurlar banknot
hacminde % 24.4 oraninda bir artis
ongormektedir.

4 — Kredi Hacmi: 1986 yili icin
en disik kredi hacmi tahmini 1682.3
milyar TL, en yiksek tahmin 8700 mil-
yar TL ve Medyan tahmin 6250 mil-
yar TL'dir. 1985'te 4649 milyar TL
Medyan dederi ile tahmin edilen ve
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bunun Ustlinde 6213.5 milyar TL ola-
rak gerceklesen bu gosterge igin
okurlar % 0.56 oraninda bir artis tah-
mininde bulunmaktadiriar.

5 — Mevduat Hacmi: 1986 yilin-
da, okurlarin mevduat hacmi icin en
disik tahmin 7000 milyar TL, en yuk-
sek tahmin 11850 TL'dir. Medyan ise
8250 milyar TL'dir. 1985'te Medyan
tahmin 5177 milyar TL iken gercek-
lesme, bunun cok Uzerinde 8706.6
milyar TL dizeyinde ortaya ¢ikmistir.
Bu yilda da gerceklesen degerin, Med-
yan tahmininin Gzerine c¢cikmast bek-
lenebilecektir.

6 — Mevduat Faiz Orani: Okur-
lar, kiclk oranda da olsa enflasyon
hizinda bir yavaslama bekierken, mev-
duat faiz oraninda da kiiglik oranda
bir disme beklemektedir. En disiik
tahmin % 35 iken, en yliksek tahmin
% 54 ve Medyan tahmin de % 47.33’-
dir. Bu Medyan deder gegen yilin
tahmininden % 1.5 daha kiiciktir.

1985 Yili Kesin Sonuclarina
En Yakin Tahminleri Yapan
Okurlarimiz :

1 — Aygul Gezer
Eskisehir

2 — Ustin Akmen
Etiler - istanbul

3 — Unsal Anil
Beyoglu - Istanbut!

4 — S. Zeki Kurtfay
Marmaris - Mugla

5 — Meral Samuncu
Eregli - Zonguldak

1986 YILINDA NE OLACAK?

7 — ihracat: Okurlar 1985 yilin-
da ihracatin, hedef alinan 8,3 milyar
dolarin altinda ve 8,1 milyar dolar di-
zeyinde kalacagini tahmin ederken,
ihracat 7,958 milyar dolar olarak ger-
ceklesmisti. 1986 vyili i¢in okurlarn
yanist ihracatin 7,5-8,5 milyar dolar
arasinda kalacagini tahmin ederken
en disuk tahmin 6,2 milyar dolar ve
en yliksek tahmin 9,8 milyar dolardir.
Medyan deger ise 8,167 milyar dolar
ile gecen yilin tahmininin biraz utze-
rinde yer almaktadir. Okurlar 1986°da
ihracatta Gnemli bir gelisme bekle-
memektedir.

8 — ithalat: 1985 yili igin okur-
far jithalati 11,134 milyar dolar tah-
min etmis iken ithalat 11,6133 milyar
dolar olarak gerceklesmisti. 1986 yi-
linda ise, ithalatin aynt dizeyde,
11,133 milyar dolar dlizeyinde kala-
cagt tahmin edilmektedir. En duisik
tahmin 9,2 milyar dolar ve en yliksek
tahmin 13,5 milyar dolardir.

9 — Dolar Kuru: Gecen yil okur-
larin kuru igin Medyan tahmini 606
TL iken, gerceklesen kur, bunun al-
tinda 580 TL olmustu. 1986 yil icin
okurlarin lcte ikisi 800 TL’nin altin-
da bir kur beklerken yaklasik (cte
biri de 860 TL'nin lizerinde bir kur
beklemektedir. Tahminin Medyan de-
geri ise 770 TL'dir. Dolar kuru igin
en dusik tahmin 640 TL, en ytiksek
tahmin ise 1300 TL'dir. Ortalama tah-
min, gecen vyila gbre % 32.8lik bir
artisi temsil etmektedir.

10 — isci Dovizleri: 1986 yilindd
isci dovizleri, okurlarin Medyan tah-
min dederi olan 1,682 milyar dolarn
Gzerinde, 1,714 milyar dolar dizeyin-
de gerceklesmisti, Okurlarin 1986 yil
icin tahminlerinde en dugsiik deger 12
milyar dolar, en vyiiksek deger 23
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milyar dolar ve Medyan deger de
1.820 milyar dolardir. Bu tahminle,
okurlar 1986 yili icin isci dovizlerin-
de onemli bir artis beklememekte-
dirler.

11 — Cumhuriyet Altini: Tasarruf-
lar icin glvenceli bir yatnm alan
olan Cumhuriyet aitini fiyati 1985 yih
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sonunda tahmin edilen 39.900 TL'nin
lizerinde 42.000 TL duzeyine ulagmig-
ti. 1986 yili igin en disik tahmin
41.000 TL ve en ylksek tahmin 70.000
TL, Medyan deder ise 61.000 TL'dir.
Bu tahmin, altinin enflasyon hizinin
lizerinde ve % 452 oraninda deger
kazanacagdl bekleyisine isaret olmak-
tadir.

OKUR TAHMINLERI
Genel Olarak

1986 Tahmini
Medyan

1 ~ GSMH Reel Biyime

Hizt (%) 4.95
2 — Enflasyon Hizt (%) 36.1
3 ~ Banknot Hacmi

(Milyar TL) 1733
4 ~ Kredi Hacmi

{Milyar TL)* 6250
5 — Mevduat Hacmi

{Milyar TL)* 8250

6 ~ Mevduat Faiz Orani (%)
(Bir Yillhkk Tasaruf

Mevduati) 47.3
7 — ihracat

(Milyar Dolar) 8,167
8 — ithalat

{Milyar Dolar) ** 11,133
9 — Dolar Kuru (TL) 770
10 — isgi Dovizleri

{Milyar Dolar) 1,820
11 = Cumhuriyet Altini

{1000 TL) 61

(*) Bankalar Birligi rakami.
{(**) Altin ithali dahil.

1 — GSMH Reel Biiylime Hizi

Baylime Hizi (%) Kisi
3.4 ve daha disgiik 3
35 — 39 2
40 — 4.4 4
45 — 49 9
5.0 — 5.4 7
5.5 6

1985 Tahmini 1985’te
Medyan Gerceklegen
5.01 5.1
41.47 43.2
1299 1393.5
4649 6213.5
5177 8706.6
48.8 55
8.100 7.958
11,134 11,6133
606 580
1,682 1.714
399 42

2 — Enflasyon Hizi

Enflasyon Hizi (%) Kisl
29 ve daha diisik 4
30 — 34 9
35 — 39 10
40 — 44 4
45 — 49 3
50 + 3
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3 - Banknot Hacmi

Milyar TL

1599 ve daha disik

1600 — 1699
1700 — 1799
1800 — 1899
1900 — 1999
2000 -+

4 -~ Kredi Hacmi

6 — Mevduat Faiz Orani
{Bir Yililk Vadeli Tasarruf)

Faiz Orani (%)

Milyar TL

4999 ve daha diisiik

5000 — ,6499
5500 — 5999
6000 — 6499
6500 — 6999
7000 — 7499
7500 +
Mevduat Hacmi
Milyar TL
6999 ve daha diisiik
7000 — 7499
7500 — 7999
8000 — 8499
8500 — 8999
9000 — 9499
9500 — 9999
10000 -+

39 ve daha disik

40 — 44
45 — 49
50 — 54

7 — ihracat

Milyar Dolar

—

6,999 ve daha disuk

7,000 — 7,499

Kisi

oocncnc..z:.wm'

=
§0)

-bl\)w-hl\)\l-b—l[

Kisi

1986
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7,500 — 7,999
8,000 — 8,499
8,500 — 8,999
9,000 — 9,499
9,500 +

8 - ithalat
Milyar Dolar
9.499 ve daha dustik
9,500 — 9,999
10,000 — 10,499
10,500 — 10,999
11,000 — 11,499
11,500 — 11,999
12,600 — 12,499
12,500 +

9 -~ Dolar Kuru

10 -

11 -

TL

739 ve daha dusik
740 — 759
760 — 779
780 — 799
800 — 819
820 — 839
840 — 859

860 -

isci Dovizleri

Milyar Dolar

1.499 ve
1.500 —
1,600 —
1,700 —
1,800 —
1,900 —
2,000 —
2,100 +

daha disik
1,599
1,699
1,799
1,899
1,999
2,099

Cumhuriyet Altini

(Bin TL)

49,9 ve daha disik

50 — 54.9
55 — 59,9
60 — 64,9
65 +

=
— W

= =
BT} D NWONND WD o

WU\&(D‘

© = = |

Kisi

|

D = WOTW o D =

Kisl
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D - O



59

AYIN .
EKONOMIK DR. YILDIRIM KILKIS
OLAYLARI

GENEL GORUNUM

ECTIGIMIZ ayin ekonomik faaliyetleri arasinda bankalar, mevduat faizleri ve

vergilere iliskin uygulamalar agirik kazanmistir. Bu arada bazi bankalarimiz
arasindaki rekabetin ve degisik uygulamalarin sirtisme ve tartismalara yol ac-
masi dikkatleri ¢cekmistir. Kamuoyunun bankaciigimiza bakis acisi hi¢ stiphesiz
bu olaylardan etkilenmektedir. Bankalarin gliven kurumlari oldugu kamisini ze-
delememeye dikkat edilmesi gerektigi kanisindayiz.

Diinyada petrol fiyatiari diismektedir. Bu durumda tlkemizin petrol ithalat
faturasi tutarinin azalmasi ve bunun ig¢ tiiketime yansitiimasi gerekirdi. Oysa
yurt icin petrol fiyatlarinda tiiketici lehine bir dedisme olmamistir. Bunun nedeni,
Tdrk Lirasi’'nin dolar kargisinda stirekli deder yitirmesi ve/veya yapilan 6n anlasma-
lar geredi Tirkiye'nin yiiksek fiyatla petrol ithal etmeyi slrdiirmesi olabilir. Bagka
bir neden dustinemiyoruz. Ciinki bati (ilkelerinde i¢ piyasa petrol fiyatlari, ulus-
lararas! piyasalara paralel olarak gerilemektedir. Temennimiz, Tlrkiye ucuz pet-
rol ithal etmeye basladiginda, yonetimin tutumunu degistirmesi ve tiketiciler
yaninda yer almasidir.

Fiyat artiglar, gectiimiz yillar diizeyinde olmasa bile devam etmektedir. Bu
durum o6zellikle dar ve sabit gelirli yurttaslanmizin giinliik yasantilarini olumsuz
yonde etkilemektedir. Daha acik bir deyisle, llkemizdeki dar ve sabit gelirliler
gecim sikintisi cekmektedirler. Bu gergek bazi isadamlarimiz tarafindan da énemli
ifade edilmektedir. Alinan biitiin énlemlere karsin, sorun heniiz ¢ézilimemistir.
Bu arada biitce digi fonlarin enflasyonu koriikledigi iddialar da giderek yaygin-
lasmaktadir.

Ticaret ve sanayi erbabr ile kiiglik esnaf ve sanatkadrlarin baglt bulunduklar
mesleki kuruluslarin yeniden dizenlenmesi, gectigimiz ayin diger dnemli bir ola-
yidir. Getirilen yeni diizenleme ile Tiirkiye Odalar Birligi'nin ve Odalarin giicleri
azaltiimakta, buna karsin kicuk esnaf ve sanatkdrlarin bagh olduklar kurulus-
larin giglenmelerine olanak sa@lanmakta, genel olarak mesleki kuruluslarin po-
litikaya karismalari engellenmektedir. Yeni diizenleme, devletin mesleki kurulus-
lart daha yakindan denetime tabi tutmayi amagladigimi ortaya koymaktadir. An-
cak, liberal ekonomi politikasint benimseyen bir yonetimin bdyle bir diizenleme
getirmesi, endige ile karsilanmistir, Yoksa, kendi kendini diizenleyemeyenlerin
baska giicler tarafindan dizenlenecegdi gercedinin yeni bir 6érnegi mi verilmek is-
teniyor?




60 AYIN EKONOMIK OLAYLARI

Bu giristen sonra, gectigimiz donemin baslhica ekonomik faaliyetieri ve ilgili
mevzuat asadida kisaca agiklanmaktadir.

iHRACATLA iLGiLi KONULAR

® jhracati Tesvik Tebligi Yayinland :

Devlet Planlama Teskilati tarafindan hazirlanan ihracati Tesvik Tebligi 7 Nisan
1986 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanmistir. «Uygulama - TUB: 86/2» no.lu bu
Teblig ile «85/2» no.lu onceki Teblig, 55 - 64 Uncli maddeleri disinda yurirliikten
kaldinlmig, diger maddeleri yeniden diizenlenmistir. Yeniden diizenlenen madde-
ler ile ilgili ana basliklar séyiedir : «Genel Hikimler : ihracat Proje Formu, Tesvik
Belgesi, Araci ihracatgt ile ihracat, Lisansa Tabi Mallarin ihracatm; «hracati Tes-
vik Araglany; «hracat Sayilan Satis ve Teslimler»; «Dis Ticaret Sermaye Sirket-
lerin; «Takip ve Degderlendirme»; «Genel Hukimlerin Uygulanmasi».

¢ f[hracati Tesvik Destegi Azaltild :

Kaynak Kullammini Destekleme Fonu ile ihracatin % 4 olan 6édeme destedi,
2 Nisan 1986 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan 86/10520 sayili Karar ile % 2'ye
indirilmistir.

® Tekstil ihracat :

Turkiye ile AET arasinda yapilan tekstil goriismeleri sonucunda, pamuk ipligi
ve pamuklu tekstil mamulleri ihracat konusunda bir anlasmaya varilmigtir. Buna
gore 15 adet tekstil tirlininde, Tirk Hikimeti'nin garantisi ile, bazi kisitlamalar
goniilll olarak yapilacaktir. Bu anlasma ile Tlrkiye'nin AET Ulkelerine 1985 yilina
nazaran doha fazla pamuklu mamuller ihrag edebilecedi anlasiimaktadir.

® Pamuk ipligi ihracat :

4 Nisan 1986 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan DPT ihracati Tesvik Teb-
ligi No. 86/3 ile pamuk ipligi ihracati vergi iadesi listesinden ¢ikarilmistir. Ayni
gozetede yayinlanan Para ve Kredi Kurulu Karari'na gore de: % 50'den fazla
pamuk ihtiva eden ipliklerin ihracatinda, beher kilogramdan, 1 ABD Cent’i kar-
siigt TL olarak Destekleme ve Fiyat Istikrar Fonu primi alinacaktir.

® Sovyet Rusya’ya Bazi Mallarin ihraci Tescile Tabi Tutuldu :

29 Mart 1986 tarihli Resmi Gazete'de yaywinlanan Dis Ticaret islerine Dair
«Anlasmalar : 86/1» no.lu Sirkiiler ile; Sovyet Rusya'ya ihrac edilecek baz! mal-
larimizin degerleri, 31.12.1986 tarihine kadar tespit edilmistir. Degerleri tespit
edilen bu mallann ihraci tescile tabi tutulmustur.

® Denizyolu [hracatini Tesvik :

Denizyolu ile yapilan tagimaciligin énemli bir déviz kaynag oldugu bilinmek-
tedir, Tiirk Deniz Ticaret Filosu ise tonaj ve gemi sayist bakimindan giderek
biiyiimektedir. Bu bakimdan ithal ve ihrac mallarimizin denizyolu ile ve Tirk g?-
mileri ile taginmasinin tesviki, tizerinde dnemle durulan bir konudur. Ekonomik
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Isler Yiiksek Koordinasyon Kurulu'nun 152 sayili Karari da buna iligkindir. Bu
cimleden olmak {lizere, denizyolu ile yapilacak ihracatin naviun tcretlerinin ih-
racat sayilmasi da, ihracati Tegvik Tebligi ile karara baglanmigtir. Ayrica, ihrag
mallarinin taginmasinda, 3 - 12 dolar naviun siibvansiyonu verilmesi kabul edil-
mistir.

® rak’'a ihracatimiz Azaldi :

Bilindigi gibi Irak, Tirkiye'ye olan ticari borg¢laninin yeniden ertelenmesini ve
ulkemizden yapacag: ithalatin kredili olmasini istemistir. Buna karsilik Tirkiye’'nin
simdiki halde Irak’a Kredili ihracat yapmasinin mimkin olamayacad ifade edil-
mistir. Bu nedenle son aylarda Irak’a yapilan ihracatimiz énemli 6iciide azal-
mistir. lrak’a olan ihracatimizin eski dizeyine ulagmasi igin Hikimetimizin bazi
veni onlemler almasi beklenmektedir.

BANKALARLA ILGiLI KONULAR
® Mevduat Faiz Oranlart Disiraldi :

Merkez Bankasi, mevduat faiz oranlarmi 1 Mayis 1986'dan gecerli oimak
Uzere yeniden tespit etmistir. Alinan karara gére; alti ay ve bir yil vadeli mevdua-
tin faizleri 3 puan, ti¢ ay vadeli mevduatin faizi 2 puan disiriimis; bir ay vadeli
mevduatin faiz orani degismemistir. Buna karsilik eskiden % 5 olan vadesiz
mevduatin faiz orani kademeli olarak ylkseitiimigtir. Yeni mevduat faiz oronlarl_
soyledir : .

a) Vadesiz Mevduat: 1.5.1986 - 31.7.1986 arasinda % 11.6

1.8.1986'dan sonra % 23.3
b) Vadeli Mevduat : 1 ay vadeli % 35
3 ay vadeli % 42
6 ay vadeli % 45
1 yil vadeli % 52

® Bankalararasi Para Borsasi :

Merkez Bankasi'nin bankalararast para borsasinin igleyisini diizenleyen teb-
liginin bankalara génderildigi dgrenilmistir. Teblige gére : (i) Merkez Bankasi bor-
sada gerceklesen her islemin nominal tutarinin 10000'de 5'i oraninda taraf ban-
kalardan ayri ayri komisyon alacaktir. (i) Bankalar bu komisyona gore hesapla-
nacak tutarda Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi 6deyeceklerdir. (iil) Her
bankaya borsada islem limiti taninacak ve bankalar gerektiginde bu limitin al-
tinda iglem yapabileceklerdir. (iv) Borsada en diigiik iglem limiti 100 milyon lira
ve bunun katlan tutarinda olacaktir.

® Bankalann Kredi islemlerinde Tahsil Edilecek Masraflar :

2 Nisan 1986 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Bakanlar Kurulu Karan'nda;
bankalarca yapilacak kredi iglemlerinde, faiz disinda saglanacak menfaatler ve
tahsil olunacak masrafiarnin nitelik ve azami sinirlanmin Merkez Bankasi’nca
saptanacad! aciklanmistir. Buna gére bankalar, Merkez Bankasi'nin tebligi cerce-
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vesinde, s6z konusu komisyon ve lcretleri serbestce belirleyeceklerdir. Ote
yandan Tiirkiye Bankalar Birligi, ithalat islemlerinde alinan komisyonun tavanini

% 3 olarak sinirlamigtir.
* Bankalararasi islemlerde Vergi Oranlar :

19 Nisan 1986 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Bakanlar Kurulu Kararn ile,
bankalararasi islemlerde Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi'nin oram %3
olarak tespit edilmistir. Ayni oran, bankalararasi mevduat islemlerinde % 1, kam-
biyo iglemlerinde ise matrahin 1000'de 1'i olarak saptanmistir.

VERGILERLE iLGiLi KONULAR

® Kurumlar Vergisi Genel Tebligi Yaymland: :

3 Nisan 1986 tarihli Resmi Gazete'de Maliye ve Gumrik Bakanhdi'mn Ku-
rumlar Vergisi Genel Tebligi (Seri No. 31) yayinlanmistir. Bu teblig ile, 5422 sayili
Kurimlar Vergisi Kanunu’'nda 3239 sayili Kanun'la yapilan degisikliklere iligkin
aciklamalar getirilmistir. Bu agiklamalarin ana baghklan séyledir: (1) is Ortak-
hklan, (2) Muafivetler, (3) Istisnalar, (4) indirimler, (5) Beyannamenin Muhtevi-
yat,, (6) Dar Mikellefiyet, (7) Verginin Nispeti, (8) Kurumlarda Dahili Tevkifat,
{9) Gegici Hiikiimler.

¢ Bazi Faiz ve Karpaylarinda Tevkifat Oranit Sifirlandi :

3 Nisan 1986 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Bakanlar Kurulu Karari ile,
Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu faizlerinden kesilmekte olan % 3 stopaj «sifirza
indirilmistir. Ayni sekilde déviz tevdiat hesaplarina yiriitiilen faizler ile Ozel Finans
Kurumlari'nca déviz katilma hesaplarina édenen karpaylarindan alinan % 1 sto-
paj «sifirsa indirilmistir.

® Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi Yaymland: :

Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi (Seri No. 173) 3 Nisan 1986 tarihli Resmi
Gazete'de yayinlanmistir. Bu teblig ile Vergi Usul Kanunu'nun degerleme ve
amortisman hikimlerinde yapilan degisiklikler ile bazi maddelerinin uygulanma-
sina agiklik getirilmistir. Bu aciklamalarin baslikiari ve bazi énemli noktalar gun-
lardir : (1) Degerleme ve amortisman hiikimlerinde yapilan degisiklikler. (2) Ise
baslama bildirimi ile ilgili aciklamalar. (3) Belge diizenine iligskin olarak uygulama-
da ortaya cikan teredditlerle ilgili agiklamalar ve yeni diizenlemeler. Vergi Usul
Kanunu’'nda yapilan yeni diizenleme ile Perakende Satis Fisi uygulamas yaygin-
lastinlarak fis ebadinin kictiltiimesi de mimkin kilinmistir,

® Katma Deger Vergisi Genel Tebligleri:

28 Mart 1986 tarihli Resmi Gazete’de KDV uygulamasiyla ilgili iki teblig yo-
yinlanmigtir. 20 Seri No.lu Teblig'de, KDV'den diplomatik istisnaya ili$k.in esqfslflf
aciklanmaktadir. 21 Seri No.lu Teblig ise, gercek ugulde vergilendirilen butun
KDV miikellefleri icin bir ay olan vergilendirme dénemm_i, uluslararq3| tagimacilik
faaliyeti ile ugrasan miikellefler igin lic ay olarak tespit etmektedir.
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KAYNAK KULLANIM! DESTEKLEME FONU

2 Nisan 1986 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Bakanlar Kurulu Kararn ile,
Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu’na iliskin kararin bazi madde ve fikralarinda
degisiklik yapilmistir. Buna gore; bankalann tahakkuk ettirdikleri Fon kesinti-
lerini Fon'a yatirma stiresi degistirilmistir. Ayrica Fon’dan yapilacak ihracat, ya-
tinm ve ihtisas kredileri icin 6demelerde uygulanacak oranlarda indirim yapil-
mistir.

Ote yandan ek maddelerde; kalkinmada éncelikli yore yatrimlarinin siniri,
yatirimcilarin tercih edecekleri tesvik sistemi esaslari, faiz tahakkuku baslangict,
ihracat icin 6denecek primin % 2'ye indirilmesi dolayisiyla bu uygulamanin hangi
hallerde ve tarihlerde gecerli oldugu agiklanmaktadir.

Ciddi ve istikrarl yonlendirme,
tasarrufun giivencesidir.

Tirkbank,tasarrufun glivencesine  Daima giivenle,
veydnlendirlimesine  gaha mutlu gelecege.
gosterdigi
8zen ve ciddiyetle,Glke ekonomisine "
bilyilk katlalar saglamaktadir.
Muthryuz, goruruyuz,
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Yapi Kredli‘ye gelin, Tele-Islem ile
zamani paraya cevirin!

Trabzon, Samsun, Eskisehir Bandirma, Malatya.
AydinTekirdag, Corlu da Tele-Islem‘de

Kredi, simdi Samsun, Trabzon, Eskisehir.  Yap! Kredi'nin batin Tele-lslem’li merkez ve
subelennde senet. cek. havale. para yatirma, para

Cafdas bankaribk aniayisiyla ve gergelestirdigi Yap
aullr_nlana mewvduatn gectdimiz yil 1 tlyonun Bandimna. Malatya, Aydin, Tekirdad ve Corlu

Gzerine (ikarmay basaran Yapi Kredi, Tele-lslem merkezlerin de Tele-lslem agina katarak tomyurttaki  cekme gibi bankacilik islemlen 3 saniyede

agini genwsletmeye, yurt sathing yaymaya devam Tele-lslem’li merkez saysini 30°a, Tele-Islemli sube  gerceklesiyor

ediyor. , saysini 1 20 ye yikseltti. _ "

Sehirlerarag piyasalan strekli clarak birbirine i E ~ Yapi Kredi, Tele-Islem agini sUrekli genisleterek
baghyor: zamanunda kullanima hazr dimas gereken T_ele_—lsle_m I !:_mﬂn Yapt Kredi !er tek sube gibi. 1nsan-para-banka arRsindaki zaman engelini ortadan
paray. sehirden sehire... subeden subeye saniyeler hlr‘bmer:‘alle direkt ve elektronik baglantili olarak kaldirmaya devam edecek.

Kinde ulasnnyor. Saisvorar: Tele-lslern ife zamani paraya ¢evirin!
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