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Fnansman

Ihracatcrya, pesin parayla
ihracat olanag.

Artik, Turk thracatgist, dunya pazar-
larindaki rakipleriyle ayni duzeyde,
esit kosullar 1¢indel

Cunkd Istanbul Bankas:, thracatgiya,
yurt dis1 kaynaklardan organize
finansman sagliyor.

On-ﬁ'r)mrsrmn (Prefimansman)

Istanbu! Bankasi'nin yaratug: boyik
olanak: Yurt disindan, 6-12 ay vade-
li, Euro-market standartlarinda ucuz
{aizli dis finansman.

lhracatg, ihracatininkarsithgini pesin
alacak, mall sonra yollayacak.
Ihracat¢idan 1stenen, diinya stan-
dartlarinda kaliteli mal, zamaninda
teslim.

On-finansman ne kazandimyor?
Avrupa bankalanyla yapilan ozel
anlagmalar sayesinde, thracatgiya
genis finansman kaynaklart
kazandiriyor.

Turk ihracatgisina, diinya pazarla-
rindak: rakiplenyle goclu rekabet
olanaklan kazandiriyor

Aruk, ulke ekonomisi ve ihracat
sektoru rahathyor, gu¢ kazanmyor,
hiz kazaniyor.

Cunku Istanbul Bankas, thracata, bir
bankadan beklenenden fazlasim
veriyor.

Ihracatciar, buyvrun! d

é s ISTANBUL
& BANKASI

“dis finansman bankasi,




Kimya sanayi
yagrdinc maddeleri
€l endistrinin
vazgeciimez unsuriaridir.

Turk-Henkel ttm aretimiile
ihracat yapan tekstil.deri.
metal ve gida gibi sanayi
kollarinin kalite garartisidir.

Her tuten kbacada bir Turk-Henkel mamult J
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Yiiriirliikte olan en yiiksek faizi
vermeyi Saranti ediyoruz.

Garanti'ye gelin, sartlan siz secin.

Ister uzun, Ister kisa vadell tiim tasarruflanmz icin;
Gelin subelerimize,
uiiksek kazanc yollarins
birlikte aragalim.

2@ 7URKIYE |
@ GARANTI
¥ BANKASI
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- Aylik Dergi

Ekonomik ve Sosyal Yayinlar A. S.
Adina Sahibi

Kemal Kurdas

Yazi isleri Mudiiri
Prof. Dr. Erdodan Alkin

Danisma Kuruiu

Dr. Oztin Akgiic ® Dr. Orhan Altan @ Prof.
Dr. Osman Fikret Arkun @ Dr. Aydemir As-
kin ® Prof. Dr. Mustafa A. Aysan ® Besim
Baykal ® Prof. Dr. Kenan Bulutoglu e
Prof. Dr. Nasuhi Bursal ® Ege Cansen o
Prof. Dr. Latif Cakici ® Mehmet Giin Ca-
lika @ Sinasi Celikkol ® Ozer U. Ciller ®
Bilend Corapci ® Ahmet Demirel e Nec-
det Durakbasa ® Aydin Dindar ® Kaya
Erdem ® Tarhan Erdem e Ozhan Ero§uz
® QOktay Ersoy e Prof. Dr. Cumhur Fer-
man @ Prof. Dr. Emre Gdnensay ® Mem-
duh Giipgdpogdlu © Prof. Dr. Zeyyat Ha-
tiboglu ® Erhan Isil ® Dr. Haldk Ka-
baalioglu ® Prof Dr. Mih. Kemal Kafal
® Adnan B. Kafaoglu ® A. Nazlf Keyman
® Doc. Dr. Yildinm Kilkis ® Prof. Dr. Ke-
mal Kurtulus ® Nuh Kusculu ® Dog. Dr.
Orhan Morgll ® Ziya Nebioglu ® Ergin
Neng e Rahmi Onen ® Ertan Ozgir ®
Seldhattin Ozmen @ Prof. Dr. Ergun Oz-
sunay e Prof. Dr. Reha Poroy ® Osman
Nurl Torun ® Prof. Dr. Kemal Tosun ®
Fikret M. Tuncer ® Do¢. Dr. Seref Tiren
® Dr. T. Gilngér Uras e Dogan Yalim ®
Doc. Dr. Ahmet Yiiksel ®

Basim-Yayim Danismani
M. Tarik Yasa

OKURLARA
MEKTUP 4%

Sevgili Okurlarimiz,

Derginiz yayim yasaminda 19 uncu yiline
basarwyle siirdiiriiyorsa, bunda okurlari-
nan ilgisi kadar, Dergi’yi amator rulile
yoneten Yazi fgleri Miidiirlerinin de bii-
yiik katkist olmugtur. ki wnldir bu gé-
revi Sayin Prof. Dr. Mustafa A. Aysan
yiiriitiiyordu. Kendisi 6nce Danisma Mec-
lisi iiyelijine, sonra Butce-Plan Komis-
yonu Baskanligina secildi. Islerinin cok
viiklii olmasina karsin, cok kez giinii-
birligine Ankara'dan Istanbul'a gelerek,
Yazi fsleri Miidiirii ve Danisma Kurulu
Baskan: oldugu Dergi ile baglantisin:
siirdiirdii.

Saymn Aysan Mart ey bagsinda Ulastar-
ma Bakanlhii'na atanarak hiikiimete gir-
migtir. Bunun iizerine Dergi'deki tim
girevlerinden ayrilmigtir. Artik Dergi ile
iligkisini Danigma Kurulu iiyesi ve yc-
zar olarak siirdiirecektir. Sayin Aysan’a,
Dergi’ye yonetici olarak verdigi hizmet-
ler icin tesekkiir ediwor, Ulagtirina Ba-
kanhg: gérevinde bagariler diliyoruz.

Dergi'nin Yazi Igleri Miidiirliigii nébeti-
ni, bu kez Saym Prof. Dr. Erdogan Alkin
devralmigtir. Sayin Alkin, Damigma Ku-
rulu diyesi olarak Derai'yi 6teden beri
izleyen bir bilim adamidir. Yonetiminde,
Dergi'nin okurlarme en iyi hizmeri sun-
maya devam edecegi agiktir. Sayin Al-
kin'e yiiklendigi gorevde bagarilar diliyor
ve «<Aramiza hos geldiniz.» divoruz.

Saygilarimizla,

AYLIK DERGI NiSAN 1982

YIL: 19

SAYIl: 4 100 LiRA

IDARE YERI : Catalgegme Sokak No. 17, Kat: 4; Cagaloglu-istanbul ® TELEFON: 26 34 11
® YAZISMA : PK. 769; Karakéy - Istanbul ® ACIKLAMA : Dergimizde cikan yazilar
kaynak géstermelk sartiyla iktibas edilebilir ® YILLIK ABONE : 1.200.— TL.; Ogrencilere
600.— TL. ® ILAN FIYATLARI: Arka kapak 15.000.— TL. Kapak igleri 10.000.— TL.,
Tam Sayfa 7.500.— TL., Yanm Sayfa 4000.— TL., Renk Fark: 3.000.— TL. ® BASKI :

Met/Er Matbaas:; Gemberlitag — Istanbul; Telefon 282890 ®

Tarihi : 31 Mart 1982
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TURKIYE
ORTADOGU
ILISKILERI

Prof. Dr.
ERDOGAN ALKIN

\/ AKIN dénemlere kadar Tirkiye
Ve Ortadogu tlkeleri arasinda si-
ki bir ekonomik isbirligi olmamistir.
Ornegin, ekonomik isbirliginin ogele-
rinden biri olan dis ticaret gdsterge
olarak ele alindiginda, Ortadogu Ufke-
leri ile ticaretimizin toplam ticaret
icindeki payinin ancak 1973 yilindan
baglayarak genisledigi gozlemlenmek-
tedir. Ancak bu oranin yukselmesin-
de petrol ithalatinin énemli bir roli
vardir,

Ortadogu ulkelerine olan ihraca-
tin gelismesl, Turkiye'nin &demeler
dengesine énemli dogrudan ve dolayl
katklar saghyacaktir. Dolayl etkiler
ozellikle mal ve llke cesitlenmesinden
kaynaklanacaktir.

Ortadogu lkeleri ile ekonomik
iliskilerde 6demeler dengesi agisindan
yeni doviz olanaklan yaratabilecek ko-
nu yalnizca dig ticaret degildir. Orne-
gin; uluslararasi ulasfirma ve tasima,
emek ihraci, turizm, ortak projeler ve
yatirimlar, miteahhitlik isleri, tekno-
lojik isbirligi, kredi baglantilari vb. gi-
bi konular da Ttrkiye'nin &demeler
dengesine katkida bulunabilir.

Ulastirma, tasimacilik ve haber-
lesme acisindan Tarkiye bolgeye iki
tirlii olanak saglayabilir. Dogrudan
Tirkiye ile ofan iligkilerde cografi
yakinlik nedeniyle ulastirma masraf-
larinin  disiikidgl, Bat ulkeleri ile
olan iligkilerde en ekonomik yolun
Tiirkiye Uzerinden ge¢mesi. Ancak,

ozellikle ikinci olanak acisindan Tdr-
kiye'de alt yapinin hizla gelistirilme-
si gerekir. Bu konuda ilgili Ortadogu
ulkeleri alt yapinin  gelistiriimesine
dogrudan katilarak ya da ihimli bir
gecis Ucreti 6deyerek yardimc: ola-
bilirler. Birinci tir yardim ancak kre-
di verilmesi biciminde gerceklestiri-
lebilir. Nitekim gecmiste lran’in bu
konuda bazi girigimleri olmustur.
ikinci tiir yardim ise en uygun se-
kildir. Ama simdiye kadar Turkiye,
yollarini kullanan uluslararast tasi-
maciliklan ddeta sembolik denebile-
cek bir pay almistir. Bu durum, ay-
rica zorunlu olarak yiksek maliyetle
calisan Turk tasimacithdini  ulusla:-
arasl rekabetten alakoymaktadir. Su
halde bu payin iimh bir o6l¢iide art-
tinimast, hem taraflarin ortak ¢ikar-
larina uygun olarak alt yapinin gelig-
tiriimesinde yardimci olurken Tirki-
ye'nin doéviz gelirlerine katlkida bulu-
nacak hem de Tirk tagmaciligina
uluslararast alanda rekabet olanagi
saglayacaktir.

Turk iscileri icin Ortadogu (ilke-
leri yeni istihdam olanaklarn yarata-
bilir. Nitekim bu yolda bazi clumlu
gelismeler vardir.

Ortadogu  uUlkelerinde  yaklasik
135 bin Tirk iscisinin c¢alistigt tah-
min ediimektedir. Edinilen bilgilere
gore bu iscllerin yilik ortalama net
gelirleri 6000 dolar dolayindadir. Ay-
rica ailelerini yanlarina almayan bu



iscilerin barinma ile yemek ve ulag-
tirma masraflarinin bayiik bir kism
isveren tarafindan &dendiginden, bu
6000 dolarin hemen tamami tasarruf
edilip yurda getiriimekte veya gén-
derilmektedir. Yurda gelen tutarin
1980 yilinda 800 milyon dolar dola-
yinda oldugu tahmin edilmektedir.

Gorildiga gibi isci dovizi act-
sindan Ortadogu bdlgesi onemli bir
potansiyel tasimaktadir. Bdlgede ca-
ligan Tulrk iscilerinin sayisi yalnizca
iki katina g¢iktiginda, Bati iilkelerin-
den gelene yakin is¢i dovizi akma-
ya baslayabilecektir. Ozellikle Bati
tlkelerine isci yollamanin ¢ok sinir-
lanmi$ oldugu bir dénemde bu po-
tansiyeli iyi degerlendirmek gerek-
mektedir.

Ortadogu  ilkelerinin  codunda
tarim kesimi, gereksinmelerinin kar-
stlanmasinda  yetersiz  kalmaktadir.
Sorunlar bir yandan iklim, cografi ve
fiziksel yapi gibi dogal kosullardan
diger yandan da emek ve teknoloji
yetersizligi gibi ekonomik kosullar-
dan dogmaktadir. Tiirkiye ihra¢ edi-
lebilir arz fazlasi yaratabildigi sure-
ce kisa doénemde bdlgenin besin
maddeleri ve tanmsal mal gerekleri-
nin onemli bir kismini karsilayobilir.
Bu konuda fiyat, ulastirma, kalite ve
tir acisindan baz Ustiinlikleri var-
dir. Uzun dénemde en uygun isbirligi
ortak tarimsal projeleri yuriirluage
koymaktir. Ortadogu ulkeleri simdi-
lik uzak iilkelerle ¢ok pahalt tarimsal
projeleri yuriirlige koyma cabasin-
dadirlar.

Ayni bicimde ortak sinai projele-
rin yudrurlige konmasi da paralel ¢i-
karlar saglayabilir. Ozellikle imalat
sanayiinde ve savunma sanayiinde,
teknolojik isbirligi de dikkate alindi-
ginda 6nemli potansiyel vardir. Di-
sunilebilecek ortak projelere ornek

TURKIYE-ORTADOGU ILISKILERI

olarak petrokimya, tekstil makineleri,
motor, her tir boru, sihhi tesisat, si-
lo ingas), tarimsal ilaclar, dayanikh
tiketim mallan, agir sinai techizat,
tersane ingasi vs. gosterilebilir. Bu-
yuk taahhut isleri de bu konu igin-
de ele alinabilir.

Ortadogu utkeleri ve Turkiye'nin
kendi aralarindaki iligkilerde turizm
de vyeni olanaklar saglayabilir. Bu
olanak, ortak turlar biciminde, sta-
tik bir turizm faliyeti cercevesi icin-
de dustinilecegi gibi, zincirleme te-
sislerin insasi biciminde daha dina-
mik bir acidan da ele alinabilir.

Sermaye hareketleri acisindan
Tirkiye'nin  bazi  engelleri vardir.
Ozellikle Tirkiye ile Ortadogu iilke-
lerinin ortak bir kalkinma bankasi
kuramamis olmalari  Turkiye'de iyi
orgutlenmis bir sermaye piyasasinin
bulunmamasi, bozi mevzuat ve bi-
rokrasi engelleri bdlgede Turkiye'ye
doniik sermaye hareketlerini énemli
derecede sinirlamaktadir. Oysa Tir-

l 1955- 1979

yillar:
arasinda
Tiirkiye'nin
temel
ekonomik
sorunlari

¥*

Hatals
tutum ve
politikalara
dogru
cevaplarin
.. Y bulunmasi.
Neden ve nasil bu gilnlere geldik 7

Isteme adresi: Ekonomik ve Sosyal Yapmlar AS.

Datalgssme Sokak Ho. 17/4, Calialoflu - Istanbul
Telefon: 263411




PROF. DR. ERDOGAN ALKIN

kiye ile Ortadogu (ilkeleri arasinda
ekonomik ve mali iligkileri geligtir-
mek ve guclendirmek icin bankaci-
ik alaninda ortak girisimlerde bulun-
mak ve bu girisimleri sinirlayan en-
gelleri kaldirmak gerekir.

Turkiye, egitim actsindan da bél-
geye bazi olanaklar saglayabilir. Ger-
¢i Ortadogu ulkelerinin egitim tale-
binin buylk bir kismini Batr Ulkeleri
karsilamaktadir ama, Tirkiye de
uzun bir dénem boyunca bu egitim
talebine ilmlt olculerde katkida bu-
lunmustur. Ayrica Tlrkiye'de egitim
maliyetinin Bati  lilkelerine gore
onemli dlciide disiik oldugu da agik-
tir.

Otuz yilhk bilgi birikimine ve tec-
ribeye sahip olan Turk ingaat firma-
lart icin yurt disi taahhdt hizmetleri
1970°lerde baslayan nispeten yeni
bir konudur. Ortadodu bolgesi 13974
yilindan itibaren artan petrol gelirle-
riyle o6zellikle alt-yapi yatirimlart igin
cekici bir uluslararasi insaat piyasa-
st olugturduktan sonra Turk firma-
larinin 6nemli bir kismt rekabet ede-
bileceklerini tahmin ettikleri bu piya-
saya girebilmislerdir. Onceleri yal-
nizca Libya, Irak ve Suudi Arabistan’-
da yaygin faaliyet goésteren bu fir-
malar, yakin donemlerde Korfez ul-
keleri piyasasina da girebilmis'erdir.
Halen yurt disinda is yapan 119 Turk
insaat firmasi bulundugu tahmin edil-
mektedir. Bu firmalarin elindeki top-
lam is tutari 10 milyar dolara yaklas-
mistir.

Yurt disindaki Tirk firmalarin
caligmalarini yalnizca insaat faaliye-
ti ile simirh gérmemek gerekir. Bol-
genin kosullart is adamlarint miteah-
hitlik faaliyetlerini genigletme yanin-
da baska girisimlerde bulunmaya da
tesvik etmektedir. Ornegdin, bircok
Tirk firmasi bolgede tek baslarina

veya diger yabanci firmalarla ortak-
lasa bakim, ydnetim ve hatta anah-
tar teslim fabrika kurma igleri de
almaya baslarmiglardir.

Ortadogu’da calisan Tirk firma-
lari ulke ekonomisine c¢esitli dogru-
dan ve dolayh katkilar sadlamakta-
dir. Bu firmalar; (i) disa acilma su-
recine rekabet glicinu arttirarak kat-
kida bulunmaktag, {ii) cok ucuza tek-
noloji transferi saglamakta, ddemeler
dengesi sorununu getirdikleri doviz-
lerle 1hmh Olclide de olsa hdafiflet-
mekte, (iii) yurt digina isglcu ihra-
cint uyarmaktadiriar.

Kisaca 6zetlemek gerekirse, Tur-
kiye ile, Ortadogu ulkeleri arasinda-
ki iligkilerin bélgede ekonomik ve si-
yasal acidan bazi ortak cikarlar sag-
liyabllecedi aciktir. Ancak, Turkiye'-
nin bu konu etrafindaki degerlendir-
mesinin gercekgci olmasi gerekir. On-
celikle iligkilerdeki tereddtleri, en-
gelleri, glgcltkleri ve sinirlamalart
azaltmak icin Onerilebilecek husus-
lari saptamak sarttir. Bu onerileri ki-
saca soyle ozetlemek mumkiindir.

® Karsilikh girisimlerde politik  ka-
rarsizlik giderilmelidir.

® Resmi ve Ozel dizeyde iliskilerin
ve temaslann devamliigt saglan-
malidir.

® Ortak sanayi ve ticaret odalan
kurulmalidir.

® Ortak cikar sagliyacak olan ozel
projelerin gerceklestirilmesine 0-
zen gosterilmelidir.

® Bankacilik sistemleri ulusiarara-
stlastinimahdir.

® Dis ticaret ve kambiyo rejimleri
isbirligi amacina uygun yonde ye-
niden gozden gegirilmelidir.

e Turkiye'de mutlaka serbest bolge
ve serbest liman kurulmalidir.
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® Tanmtma cabalan yogunlastiriima-
hidir.

© Turkiye'nin Ortadoguya donik ih-
racatinda kalite ve standardlar
Bati Ulkelerine yakin diizeye geti-
rilmelidir.

® Ortadogu ulkelerinde devamli tes-
hir magazalari ve burolan kurul-
mahdir.

® Pazarlama konusunda kamu kesimi
ile 6zel kesim yakin isbirligine git-
melidir.

© Bolgeye yonelik altyapi yetersiz-
likleri hizla giderilmelidir.

@ ihracati sinirlayabilecek biirokra-
tik formaliteler yeniden gozden ge-
cirilmelidir.

Turkiye'nin ozellikle Ortadogu (il-
kelerine ihracat olanaklart Gzerinde
dikkatlerin  yogunlastigr son ¢ vyil
icinde bu konuda ne derecede basa-
rih oldugunu anlamak icin bazi nicel
verilere bakilabilir.

Séz konusu ilkelere olan ihra-
catin 1980 yihinda ve 1981 yilinin ilk
aylarinda géstermis oldugu perfor-
mans ile bdlgedeki bazr siyasal ge-
lismeler cakistiginda, bu performan-
sin devamlihd: hakkinda ciddi tered-
dutler dogmustur. Kosullarin norma-
le dénmesi halinde ihracatin  ayns
trendi devam etlirebilmesi icin yu-
karda onerilen onlemlerin hizia uy-
gulanmaya konmast gerzkmektedir.

Tiirkiye, Ikinci Dinya Savasi'nin
bitiminden bu yana politik ve ekono-
mik ac¢idan Bati diinyasi lle olan
iliskilerini giderek yogunlastirmigtir.
Bu yonde bazi hatalar yapilmis; ge-
reksiz baglantilar, abartiimis politika-
lar zaman zaman Ulke aleyhine so-
nuclar da yaratnustir. Yapilan bu ha-
talar Batiilasma politikasinin  bati-
niyle yanls oldugu anlamina gelme-
mektedir. Ancak uygulanan tek yon-

TURKIYE-ORTADOGU ILISKILERI

14 politikanin 6zellikle Ortadogu Ul-
keleri ile olan iligkileri zayiflatmi$
bulundugu da aciktir. Tuorkiye, tek
yonli politikalarin  sakincalarini  ve
Ortadogu Ulkeleri ile daha yakin ilig-
kiler kurmanin kacinilmazhgini, pet-
roliin sagladigi yeni olanaklar belir-
meden gérmus oldugu igin ¢ikarci ve
firsatgl bir Ulke gortiniimiini vermek-
ten uzak kalmigtr.

Ortadogu ulkeleri ile iligkilerini
yogunlastiran  bir  Tlrkiye‘nin Bat
dinyasindaki yerini de saglamlastira-
cadl aciktir. Kald: ki Bati Glkeleri Tir-
kiye’'nin Uzerinden asarak Ortadogu
ulkeleri ile iliskilerini yogunlastirmis-
lardir.  Ancak, Turkiye'nin gercek
ekonomik ve siyasal cikarlarn c¢ok
yonlu bir politikadir. Ortadogu Ulke-
leri ile iliskilerin genigletilmesi, Bati
ile olan iligkilerin zawyiflatilmasi an-
lamina gelmemelidir. Bati ve Ortado-
gu, Turkiye'nin siyasal ve ekonomik
iliskileri agisindan birbirinin alterna-
tifi olan iki ulke grubu degil, birbiri-
ni tamamlayicisi olan iki bdlge duru-
mundadir.

Abonelerimize ve
Okurlarimiza Duyuru

Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi

Ocak 1981 sayisindan itibaren

Yilhk abone : 1.200.— TL.
Ogdrenci abonesi : 600.— TL.

Abone bedelleri posta ile adresimize
génderilebllecedi gibi, asadida sayilari
belirtilen istanbul’daki banka
hesaplarimiza da yatirilablilir.

is Bankasi Tiirbe Subesi: 1541
Akbank Tiirbe Subesl: 4512
Ziraat Bankas: Beyoglu Subesi: 768




fcisarrufics

...Tasarrufun yatirima dénusmesiyle
strer, gergeklesir.
Sermaye piyasastmn gorevi,

bu olusuma hizmet etmektir.

Banker Kastelli 21 yildir |l==
bu bilingle hizmet sunuyor. «
Onchtiler, onceden goérenler R

ve 1lk adimi atanlardir.

Banker Kastelis

Mecenkul Degerler Ticaret A.S.
Sermayesi 500.000.000TL.

»BORSA BANKER{”
€A Com Reklam
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ekonomik gdstergeler

1979 1980 1981 1982
Ocak

T. C. MERKEZ BANKASI

Altin ve doviz mevcudu (milyon $) 651.1 1161.4 1101.2 1342.7

Tedavuldeki banknotlar {milyar TL.) 182.9 2786 386.4 371.9

Merkez Bankasi kredileri (milyar TL.} 382.1 655.2 920.3 841.0

Hazineye kisa vadeli avans {milyar TL.) 91.7 188.7 261.9 221.1

BANKALAR (milyar TL.)

Toplam Mevduat 490.0 813.8 1648.0
Ticari 156.0 287.0 469.5
Tasarruf 235.9 383.1 S801.5

Vadesiz Tasarruf 144.5 196.5 223.7
Vadeli Tasarruf 91.4 186.6 677.8
Resmi 50.9 84.1 157.8
Bankalar 459 56.9 111.4
Diger Mevduat 13 2.7 8.0

Topliam Krediler 456.6 804.0 1324.1
Tarim 115.9 194.8 342.4
Kalkinma Bankalan 23.8 42.6 63.5
Kictk Esnaf ve Sanatkar (Meslek) 28.1 312 63.5
Ipotek Karsihigr (Gayrimenkul} 433 15.2 19.7
Denizcllik 3.8 15.5
Ticari, Singi. Sair 271.4 503.1 880.3
Illler Bankasi 9.1 7.2 9.5

PARA ARZI {milyar TL.) 453.3 678.1 872.8 863.7

FIYATLAR (1963 = 100; Tic. Bak.)

Topton Esya Fiyatlar: indeksi 1577.8 30714 3858.8 3998.9
Gida Maoddeleri ve Yemler 1349.0 2768.3 3395.9 3538.6
Sanayi Hammadde ve Yari Mamul 1959.1 35766 4630.4 4766.0

istanbul Gecinme indeksi 1907.5 3339.5 4284.5 4501.5

Ankara Gecinme indeksi 1500.2 2799.3 3523.2 3620.3

DIS ODEMELER (milyon $)

Disalim 5064.5 7909.4 8.933.4

Digsatim 2261.2 2910.1 4702.9 460.0

Isci Dévizleri 1691.7 2071.0 2489.6

1 — Rakamlar yil ve ay sonlari itibarlyle birikmeli (kdmilatif)'dir.

2 — Toplam kredilere ve kalkinma bankasi kredilerine, Devlet Yatinm Bankasi kredileri

dohil degildir.

3 — T.C. Merkez Bankasi durumu 31 Aralik 1981 degil, 1 Ocak 1982 tarihi itibarlyledir.
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i na uygunluk dereceleri. Izlenmesi gereken yollar.

AKGUC — Buglinkil toplantimiz-
da Turkiye'deki déviz kuru politikasi-
n1 tartisacagiz. Dilerseniz, toplanti-
mizda géyle bir sira izleyelim. llkénce,
gerek gelismis gerek gelismekte olan
ekonomilerin kur politikalarini, be-
nimsemis olduklar1 sistemleri belirle-
yelim. Daha sonra Tirkiye'de izlenen
kur politikasini, bunun Tiirkiye ko-
sullarina uygun olup olmadigini tar-
tisalim. Son olarak da Ulkemizde iz-
lenmesi gerekli kur politikast konu-
sundaki goriisleri ortaya koymaya ca-
lisalitm. Diger ilkelerin izledikler! po-
litikalar, benimsediklerl sistemler,
Titrkiye’'nin izlemesi gereken politika
konusunda belki daha somut ipuglari
verebilir. 11k konusma biraz kuram-
sal olacak ama, boyle bir kuramsal gi-
ris belki bazi ¢ozlimlere varmayl da

kolaylastirabilecek. Ilk konusmay1 Sa-
yin Tore'ye verelim. Sayin Tore, bize
halihazirda diinyada uygulanmakta
olan para sistemleri hakkinda bir bil-
gi sunarsa, daha sonra Tirkiye'deki
politikayl daha derinligine tartisma
imkanina sahip olabiliriz. Buyurun,
Sayin Tore.

dunyada uygulanan
doviz kuru sistemleri

TORE — Tesekkilr ederim, Saymn
Akgiic. Efendim Bretton Woods ulus-
lararast para sisteminin 1971 yilinda
¢okilsiinden sonra, gesitli déviz Kuru
politikalar1 ortaya c¢ikmistir. Once
dzellikle gelismis ilkeler acisindan
konuyu ele alacak olursak, gelismis
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Ulke paralari bilindi&i gibi 1971 yilin-
da gecici olarak dalzalanmaya bira-
Kilmistl. Sonradan imezalanan Smith-
sonian Anlasmas: ile yeniden sabit
Kurlara doniilmiis ise de, bu anlasma
fazla uzun omiirli olmamis ve 1973
yilindan sonra diinyadaki belli bash
paralar dalgalanmaya bbirakilmigtir.
Dolayisiyla gelismis iilkeler acisindan
kur politikasi ele alindigl zaman bu-
nun belirgin o6zelligi dalgalanma bici-
minde karsimiza cikmaktadir. Yalniz
buradaki <«dalgalanma» sozciigiinii ni-
telendirmek gerekir. Buglin parasinil
tam anlamiyla serbestgce dalgalanma-
ya birakmis iilke, diinyada yoktur. Ge-
lismis filkeler de, paralarini kendile-
rince arzu edilir belirli sinirlar icinde
dalgalanmaya birakmis durumdadir-
lar. Buna sonradan bir de terim bu-
lunmustur; c<kirli dalgalanma» ya da
<hileli dalgalanmas...

Gelismekte olan iilkeler acisindan
konuya bakacak olursak, burada daha
degisik uygulamalarla karsi Kkarsiya
bulunuyoruz. Gelisinekte olan itlke-
lerin ¢ogu, gelismis iilkelerin parala-
rimt 1973 yilindan sonra dalgalanma-
ya birakmalar1 karsisinda, eger deyim
yverinde ise, ilkin sasirmislar, kendi
paralarini dalgalanmaya birakma ar-
zusunda olmadiklari icin paralarim bir
bilyllk paraya baglama egilimi iceri-
sine girmislerdir. Bu buylik paralar,
A. Birlesik Devletleri Dolary, Japon Ye-
ni, Alman Marki, Fransiz Frangl gi-
bi paralar olabilmistir. Fakat biiyiik
paralarm dalgalanmaya birakilmas,
paralarinl ona baglayan gelismekte
olan iilkelerin paralarinin da, ister
istemez, bilyiik para ile birlikte diger
paralar karsisinda dalgalanmasi so-
nunu dogurmustur. Bu bakimdan bazi
iilkeler paralarini tek bir iilke para-
sina baglamak yerine bir ¢paralar se-
petizne baglamak yolunu se¢misler-
dir. Bu sepet, bazen SDR -6zel ¢cekme
hakki- érneginde oldugu gibi hazir bir
sepet, bazen de tilkelerin dis ticaretin-
de onemli yer kaplayan belli basl bli-
yiik iilkeler paralarini iceren bir se-
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pet olmustur. Bunun yaninda baz: iil-
keler «esnek kur» olarak nitelendire-
bilecegimiz, Tirkiye 6rnegini de icine
katabilecegimiz, uygulamalar igerisi-
ne girmislerdir. Kisacasi, 1971'den
sonra diinyada doviz kuru politikala-
rinda, daha onceki donemin aksine,
bir cesitlenme, bir farklilasma goze
carpmaktadir. Bu da herseyden on-
ce, biiylik paralarin 1971 yilinda ge-
cici olarak ve 1973 yilindan sonra da
slirekli olarak dalgalanmaya birakil-
masindan kaynaklanan bir olgudur.
Tabii bu arada bir de AET grubuna
kisaca deginmek gerekir. Bu ilkeler
paralarini, bilindigi gibi, birbirine
baglamislar ve paralari arasindaki
dalgalanma marji ¢ok daralmistir. Or-
tak Pazar ilkelerinin paralar: bir bii-
tun olarak diger lilkeler paralari kar-
sisinda dalgalanmaktadir.

ARGUC — Sayin Tére'nin belirt-
tigi gibi bugiin agirlikli olan sistem.
gelismekte olan bir¢ok iilkenin para-
larin: dolar, Fransiz Frangi, sterlin gi-
bi paralara veya belli sepetlere bagla-
malarl... Bu sepet SDR olabilecegi gi-
bi, ilgili tillkenin dis ticaretinin fazla
oldugu iilkelerin paralarimin olugtur-
dugu bir sepet de olabiliyor. Saymn Al-
kin. acaba Tirkiye’'nin bilhassa 24
Ocak'tan sonra izledigi kur politika-
sinl, dinyadaki sistemlerden hangisi-
ne oturtabiliriz?

latin amerika
ulkelerinde uygulanan
kur politikalari

ALKIN — Sayin Akgiic, kisa fa-
kat c¢ok ilging bir yaz var. Yaz, bu
sorulara ve uygulanan politikalara ol-
duk¢a 6nemli 151k tutuyor. Yazida La-
tin Amerika {lkelerinin uyguladigl
dort ayri kur politikast ele alinmis,
bunlarin icerisinden belki bizim 24
Ocak’tan bu yana uyguladigimiz po-
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litlkaya uygun olanlar1 da secip ¢ikar-
tabiliriz. Ciinkii bu incelemede farkh
kur politikalarinin yararlar: ya da sa-
kincalar: aciklanmis. Gelismis ilke-
leri ele almaktansa belki bu Latin
Amerika ilkelerinin uygulamalarinl
incelemek yararli olabilir. Ozellikle
1970°1i willardan itibaren bu iilkelerde
onemli kur politikasy degisiklikleri
meydana gelmistir. Bazilarinda bek-
lenen sonuclar saglanmis, bazilarinda
ise saglanamamistir. Latin Amerika
iilkelerine baktigimizda, dort ayrn kur
politikasinin uygulanmakta oldugunu
ya da cok yakin ge¢cmiste uygulanmis
oldugunu gormekteyiz. Bunlardan bi-
ri, ornegin Sili'nin h&ld uygulamakta
oldugu sabit kur politikasi. ok uzun
bir siiredir sabit tutulan bir kur. Bu
sayede Sili, enflasyon hizimn yiiksel-
mesini engelleyebilmigtir; ancak &de-
meler dengesi rahatsizhklar: igerisin-
dedir. Yabanel serimaye, bu itllkeye ya-
tirim yapmaktan vazgegmistir. Tam
tersine yabanci sermaye olabildigi ka-
dar likidasyona gidip, kinyla birlikte
belki ana parayl da geri gotiirmek
niyetindedir ve bu avantaj1 kacirmak

istememektedir. Sili, enflasyon soru-
nunu yeninis; fakat sabit tuttugu kur-
la odemeler dengesi sorunlar: ile kar-
s1 karsiya kalmistir.

AKGUG — Sayin Alkin, soziiniizi
kesebilir miyim? Yabanc: sermaye
acisindan, acaba dalgal kur kar trans~
ferlerini azalttigl icin daha riskli de-
#il mi? Dalgali kura yoneltilen eleg-
tirilerden biri de sermaye hareketle-
rini azaltacag: yonde... Sabit kur, ya-
banci serinaye i¢in daha avantajli de-
gil mi?

ALKIN — Sabit kurda riskten do-
layl olmuyor. Tam aksine hi¢ risk ol-
madigindan iilke icinde elde edilen
karlari hizla transfer etmek yararlh
goziikllyor yabanci sermayeye ve bu
durumda da lilke igerisinde yatirim
yapmak niyetleri azaliyor. Cinkd ol-
dukca dnemli 6lgiide asirl degerlenmis
durumda bugiin, Sili parasi. Bu tabii
ilging bir sonug¢. Gelismekte olan iil-
keler, maalesef sorunlu illkeler olduk-
larindan, zengin illkelerinkinden fark-
I1 birtakim sorunlar karsisinda kali-
yorlar. Ulkenin yapisina gore ayri ay-
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r1 politikalar, ayr1 ayri sorunlar ya-
ratiyor. Sabit kur politikasina kiyas-
la aslinda belli araliklarla diizeltilen
sabit kur, daha rasyonel sayilabilir.
Ancak biliyoruz ki, diizeltilen sabit
kur politikast, bu politikayr uygula-
yan Arjantin ve Meksika'da ddeme-
ler dengesi sorununu yaratmakta ge-
cikmemistir. Diizeltilse bile, burada
sorun diizeltilen kurun gercekten dis
diinyadaki fiyat dilzeyi ile i¢ fiyat
diizeyini uyumliu hale getirip getir-
medigidir. Bunun hesabinl yapmak
son derece giic ve bundan dolayr da
onemli sorunlar cikiyor. Bir {iciincli
kambiyo kuru politikasi, gene bu {iil-
keler tarafindan uygulanan, isterse-
niz buna c¢degisken sabit kur» diye-
lim, Brezilya'nin simdi uygulamakta
oldugudur. Iste bu, az cok bizim bu-
giin uyguladigimiz kambiyo politika-
sina benziyor. Cok kisa arahklarla de-
gistiriliyor. Brezilya'da giinliik degil,
ayhk olarak kur ayarlamyor. Israil’in
vaktiyle uygulamis oldugu kur poli-
tikasini andiriyor; ancak Israil'de bu
uygulandigl zaman her ay az cok de-
gisikligin hangi oranda olacagl &n-
ceden kestirilebiliyordu. Brezilya, spe-
kiilatif hareketlere meydan vermemek
icin zamanim belli etmeden kuru de-
gistirme pesinde.

Meksika'nin halen uyguladig1l bir
de bildigimiz <degisken kambiyo ku-
ru politikasi» var. Batih iktisat¢r bu
ayr1l politikanin Latin Amerika iilke-
lerine yaptig1 etkileri incelerken, bii-
tin bu ilkelerin hepsinin birer ikilem
(dilem) Kkarsisinda kaldigini acik-
¢a gosteriyor. Sili, en biiylik sorunu
enflasyon olarak se¢mistir ve bu yiiz-
den kuru sabit tutmustur; fakat kar-
si1sina ¢ok onemli bir ddemeler den-
gesi sorunu c¢ikmistir. Diger yandan
yakin zamana kadar Meksika ve Ar-
jantin, belli aralarla kurlan diizelt-
migler; fakat diizeltmelerde hicbir
zaman i¢ fiyat-dis fiyat uyumunu
saglayamadiklarindan, ddemeler den-
gesi sorununu ¢dzemedikleri gibi, enf-
lasyonu da tam kontrol altina alama-
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maglardir. Ote yandan, devaml de-
gisken sabit kur politikasin: uygula-
yan Brezilya, biliyiime hizini durdur-
mak zorunda kalmigtir. Bilylime hi-
zinl1 durdurdugu icin odemeler den-
gesinde kfi¢lik bir fazlalik bile sagla-
yabilmistir. Brezilya'nin sorunu, Ar-
jantin ve Sili’den tabii ¢ok farkhdir.
Ciinki bu iilkenin, ¢ok dnemli dis bor-
cu var. Brezilya dis ddemeler fazlaligl
verdigi i¢in bu iilkeye borg¢ veren ulus-
lararasiy bankacilik kesimi 1981 yilin-
da hafif bir rahat nefes alir gibi du-
ruma girmistir. Ancak Brezilya bu faz-
laligl verme pahasina, bliylime hizini
durdurmak zorunda kalmigtir. Meksi-
ka, simdi tam dalgalanan kur siste-
mine gecmistir. Fakat orada da soyle
bir sorun ortaya g¢ikiyor: ¢Dalgalanan
kur, acaba i¢ fiyat - dig fiyat uyumu-
mu saglayabilecek midir?» Simdilik
saflayabilecegi hakkinda fazla umut
vermiyor.

Bir yazi ile Latin Amerika ilke-
lerinin durumunu analiz eden Batili
Ekonomist, bizim {ilkede dalgalanan
kuru savunanlar: -Ben de onlara da-
hillm.- hafif agcmazda birakan birta-
kim sonucglar ortaya koyuyor. Soyle-
digi sey su: «Eger yonetim, biraz hal-
ka hos goziikmek istiyorsa, biliylime
ile birlikte enflasyona da g6z yum-
mak zorunda; fakat bu sirada ddeme-
ler dengesi sorunu ve biiyilk bir dis
bor¢lanma ile kars:y karsiya kaliyor.»
Kendisinin soyledlgine gore : <«Latin
Amerika iilkelerinde generaller sirin
gozlikmek sevdasinda degiller. Onun
icin ekonomiye oldukca sert bir yone-
tim getiriyorlar. Biliyllme hizindan
fedakarhik pahasina enflasyonu dur-
durabiliyoriar; fakat enflasyonu dur-
duracagim diye kuru sabit tuttuklari
takdirde, yine biiyiik bir ©ddemeler
dengesi sorunu ile kars1 karsiya bira-
kiyorlar iilkeyi. Yok eger bu siki elli
yonetimler enflasyonu yavaslatirken
kuru dalgalanmaya birakirlarsa, bu
tilkelerin yapis! geregi 6zellikle yaban-
¢l sermaye acisindan, devaml spekil-
latif hareketlere neden oluyorlar ve
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bir tiirlit kur dengesi kurulamiyor ve
dalgali kur sistemi sonunda ortaya
¢tkan Kur, i¢ fiyat - dis fiyat uyumu-
nu saglayamiyor.»

Simdi bu tecriibeler bize birtakim
ipuclar veriyor. Aslinda soziinil etti-
gim yazi, kur politikasinin da iistiin-
de cok daha genis anlamda a¢gmazla-
rin1 ortaya koyuyor. bizim gibi iilke-
lerin. Belli iyi hedefleri bir arada sag-
layamayacagimiz bize acikca gosteri-
yor. Yani hem hizli biiyiilme, hem enf-

Prof. Dr. Erdogan ALKIN

lasyonun denetim altina alinmasi,
hem de dig dengenin saglanmasi
miumkiin degil. Bir kere bu sonug¢
acikga ortaya c¢ikiyor. Incelemeyl ya-
pan ekonomistin de kabul ettigi gibi,
ihracata yonelmek icin belli bir bi-
ylime hizim1 da tutturmak gerekmek-
tedir. Acikcasi, sifir biyiime hiz1 ile
ihracat1 belli bir noktaya kadar tag-
vik edebilirsiniz. Ondan oteye arttir-
ma olanagl yoktur. Su halde bu bel-
1i bilyllme hiz1 ile birlikte dalgalanan
kura ge¢mek zorundadir bu iilkeler.
Ama bu dalgalanan kur da, i¢ fiyat -
dis fiyat uyumunu garantill olarak,
bu Ulkelerin yapis1 geregi saglayama-
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digindan, hem oddemeler dengesi so-
rununu cok iyi ¢ézemiyor, hem de yer
yer enflasyona neden olabiliyor.

Ulkemizdeki uygulama :
degisken sabit kur

Simdi sorunuza cevap olarak di-
yebiliriz ki, 24 Ocak'tan, 1981 yilimin
1 Mayis'ina kadar bizimki az ¢ok dii-
zeltilen sabit kur sistemi idi. Belli ara-
larla kur devamh olarak diizeltilmek-
te idi. Gegen yiin 1 Mayis'indan iti-
baren her giin diizeltilen <degisken
sabit kur» adint verebilecegimiz bir
politikaya gectik. Bu politikaya eles-
tiriyi iki ciimle ile Ozetliyeyim. Degis-
ken kur, belki Meksika'da oldugu gibi
Tiirkiye'de de i¢ fiyat - dis fiyat uyu-
munu saglayamiyacaktir. Baska mo-
tivlerle doviz arz ve talebi ortaya ¢ik-
tiginda olusacak doviz fiyati, i¢ ve
dis enflasyon farkina gore dilzeltilmis
bir kuru belki vermeyecektir. Ama
ortada olan birgsey var ki, buglinkii
uygulamada hergiin diizeltilen kur da
gercegl yansitan bir kur degil. Dolar’-
1n paralel piyasadaki dilnkit ve bugiin-
kit degeri arasinda 4 lira fark var.
Bugiin duydugumuza gore, 18 Mart
tarihinde paralel piyasada dolarin fi-
yat1 179 liradir. Gecen hafta lIse bu
vaklasik 164 lira idi. Demek ki, bir
haftada 15 liraya yakin bir prim olug-
tu. Dolarin paralel piyasadaki fiyati
ile resmi kuru arasinda 30 liralik bir
fark var. Simdi bunun da olaganin
tustiinde garip bir durum oldugunu
acik olarak gorilyoruz. Bir karmasik
kathh kur sistemine gére degisken kur,
Tilirkiye'yl daha ¢ok rasyonele gotilre-
bilir, biitiin sakincalarina ragmen.
Ben kendl fikrim olarak, <Degisken
kur ideal bir sistemdir; i¢ ve dis fi-
yatlar arasinde uyum saglayan, enf-
lasyon farklarini diizelten bir kurdur.»
diye iddia edemeyecegim. Teorik ola-
rak da soyleyemeyiz, ama buginkil
sistemden daha rasyonel oldugunu
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s6yleyebilirim. Bugiin, her giin diizel-
tilen kurun da dis fiyat - i¢ fiyat far-
kini ortadan kaldiramadiginl ve uyum
saglayamadiginl  hepimiz goriiyoruz.
Zaten saglamis olsa idi bir siirid tes-
vikler, ihracat kredilerinden saglanan
siibvansiyonlar olmazdi. Biitiin bun-
lar olduguna gore ortada anormal bir
durum var.

Niye paralel piyasada kur bu ka-
dar marjli? Son aylarda bir olagantiis-
tii doviz talebinin paralel piyasada
ortaya ¢iktigl acik. Bunun igin cesitli
dedikodular var. Dedikodunun tabii
ciddi bir tartismada yeri yoktur ama,
bunlar da Tiirkiye'nin gergekleridir.
Kimine gore, fiktif ihracat endisesiy-
le ortaya c¢ikan bir ddviz talebidir bu.
Kimine gore, diinya altin fiyatlari bu-
giin Tiirkiye'deki altin fiyatlarinin al-
tinda oldugundan paralel piyasada do-
lar toplayip disaridén altin satin alip,
Tiirkiye'de satmak karli olmaktadir.
Bu belki evvelki haftaya kadar makul
karsilanabilecek bir nedendi ama, bu-
giinkli bu biiyitk marjin, altin fiyat
avantajini kaldirabilecek bir marj ol-
dugunu sanmiyorum. Ama ortada ola-
ganiistii bir durum var. Degisken bir
sabit kuru muhafaza ettiginiz zaman
paralel piyasada bunun iizerine 30 li-
iaya kadar marj yapan bagka bir kur
ortaya ¢ikiyorsa, bu uyguladiginiz sis-
temde bir mantiksizlik var, demektir.
Degisken kambiyo kuru da belki tam
dengeye getirmeyecektir ve kurun de-
vamh yilikselmesine neden olacaktir.
Bunun spekiilatif hareketler yiiziinden
tilkede belki maliyet enflasyonunu
atesleme nedeni yaratacagini da id-
dia edebiliriz. Fakat 6te yandan bugiin
uyguladigimiz sistemin de bir anor-
mal durum yarattigini gorilyoruz. Tar-
tismalarda, ya bunun ortasinda bir
¢oziim bulacagiz; yahut da iki kotii-
den daha az koétUsilnfl tercih etmek
zorunda kalacagiz, gibime geliyor.

AKGUC — Saymn Alkin, isterse-
niz konuyu biraz daha degelim. Gelis-
mekte olan iilkelerde, -petroli olan {il-
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keler hari¢- hemen hepsinde degisik
boyutlarda 6édemeler sorunu var. Bun-
larin gittikce dig borg yiikleri de art-
maktadir. IMF arastirmasina gore,
yilik dis bor¢ 6demelerinin faizler da-
hil, ihracat gelirlerine orani % 27'ye
kadar yiikselmis. Bizim gibi, dis borg
yikii daha yiiksek iilkeler de var. Bu-
nun nedeni izerinde de tartigmak la-
zim. Olayin nedenini gorebilirsek, ¢o-
zim yollarim1 da daha nesnel bir gse-
kilde ortaya koyabiliriz. Bizim gibi ge-
lismekte olan iilkelerde bu dis 6deme-
ler sorunu hangi nedenlerden kaynak-
laniyor?

KURDAS — Sorumsuz politika-
dan.

dis 6demeler sorununu
doguran nedenler

ALKIN — Bunun tabil yapidan
gelen nedenleri de var. Fakat Sayin
Kurdasin da az once soyledigi gibi
sorumsuz politikanmin cok bilylik etkl-
si var. Gelismekte olan iilkeler, i¢inde
bulunduklar1 durumu ¢ok gercgekgi bi-
¢imde degerlendirmek zorundalar. Bii-
yitk dogal kaynaklar olan Brezilya,
Arjantin acaba bu dogal kaynaklar:
degerlendirerek devamli % 5 biiylime
hizin1 saglayacak bir potansiyele sa-
hip midir? Bir tilkede dogal kaynak-
larin zengin olmasi, potansiyvel bulun-
mas) baska bir olay, bunlari degerlen-
dirme kapasitesi ayr1 bir olay. Gergek-
¢l olarak diinyanin ortaya c¢ikardigl
bir sonu¢ var. Bizim gibi iilkelerin sii-
rekli olarak yillarca % 5, % 6 bir bii-
yiime hizini tutturmasina imkan yok.
Bunun getirdigl bir doviz geregi var.
Bu doviz geregini kendi ihracatinizla
saglamaya kalktiginizda, bu sefer kar-
siniza bir kur politikas1 sorunu ¢iki-
yor. Belki 1950’lerde gelismekte olan
llkeler daha yumugak bir kur poli-
tikasina girselerdi; o6rnegin Tiirkiye,
1946’dan  1958'e kadar kurunu sabit
tutmasa idi, bu agmazlar1 daha hafif
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atlatabilirdi. Zengin iilkeler baglarini
alip giderlerken; fakirlerin % 3,5 - 4
gibi disiik biiyiime hizlar1 ile onlarin
pesinden aralarl agilla agila giderek
yirimeleri; acidir, sikintt verir. Ama
ortada bir gercek var. Siz yeterli ih-
racat yapamiyorsunuz, onlar da size
bor¢ vermiyor, nihayet boyle bir din-
ya bunalimina girildigi zaman vak-
tiyle uygulanan akilsiz politikalar yii-
ziinden, yersiz ataklar yliziinden tika-
nip kalacaginiz agik.

Bir yandan diinyada Kkolay kolay
oniine gecilemeyecek bir servet dagi-
Iim1 bir gelir dagilimi bozuklugu var.
Orasi muhakkak. Diger yandan akil-
s1z politikalarin yaratmis oldugu bir
ihracat pekligi var, gelismekte olan
iilkelerde; bunu da acikg¢a biliyoruz.
Simdi ortada olan aci bir gergek var.
Bunu kabul etmemiz lazim. Bizim gi-
bi ulkelerin siirekli % 7 kalkinma hi-
21l gerceklestirmesine imkan yok.
Bence bunun sistemle, rejimle, dokt-
rinle, ideoloji ile de bir alakasi yok.
Iste buyurun sosyalist illkeler. Bir za-
manlar c¢oézlim zannediliyordu. Icine
kapanarak, planli bir ekonomiyle din-
yadan koparak, ylksek biiylime hiz-
larinin siirekli siirdiirillebilecegi, hat-
ta Amerikahlara, Avrupallara yetis-
me edebiyatinin yapildigl bir donemi
yvasadik. Buna teoride inanitdi da. Ka-
nitlar1 da vardl. Ama goriiyoruz ki bu
isin sistemle, rejimle, ideoloji ile,
doktrinle de bir ilgisi yok. Her ulke-
nin belli bir bilylime hiz1 potansiyeli
oldugu ortaya ¢ikti. Disardan kaynak
transfer etmedik¢e, kendi olanaklarl
ile bu bilyime hizint tutturmasina
imkan yok. Ya gereken dlgiide ihracat
yapacak, o zaman baska sorunlar ¢i-
kacak Kkarsisina; ya da borg alacak.
Bor¢ alamadig anda ekonomi tikanip
kaliyor ve siirekli borglar birikiyor. Is-
te Latin Amerika illkeleri... 1973 pet-
rol sokunu bu flkeler anlayamadilar.
Petrol sokunu ihracatla karsilamak
yerine, yliksek biliyiime hizint devam
ettirip bor¢la finanse etmeye kalkti-
lar ve 110 milyar dolara kadar varan,
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Latin Amerika Ulkeleri borg¢ Kkiitlesi
birikti ve simdi tikamp kaldilar. Bel-
ki de bliyttme konusunda o kadar atak
yapmamalarl gerekirdi.

AKGU¢ — Aym durum Tiirkiye
icin de gecerli mi?

ALKIN — Tabli Tiirkiye igcin de
gecerli. Bize bir ders oluyor, diger (il-
keler uygulamalari. Deniyor ki; <Efen-
dim ulusun omri uzundur. Vaktiyle
disardan kaynak transfer ederek, de-
vamli % 7 ortalama biylime hizini
tuttururduk,; simdi bakmayin tikandi-
gimiza, bugiin yansi1 kullanilmasa bi-
le onemli bir kapasite yaratildl. Bu
kapasite bizim i¢in ¢ok oOnemlidir.»
Bu kadar hizli bir teknolojik gelisme
caginda yaratmis oldugumuz Kapasi-
teyi list iiste 4 sene, 5 sene kullana-
madiktan sonra o kapasitenin 5 se-
ne sonra artik ne degeri kalacak? Ya-
z1k, belki yilhk % 4 bliyime hizint
secseydik, siirekli olarak bir bilylime
hizin1 yiiriitebilecektik. Fakat yakla-
sik 10 sene siireli % 7'li atak geldi,
bizi bir yerde tikadi. Son yillarda bii-
ylime hizimiz sifir gidiyoruz. % 50'si-
ni kullanamadigimiz kapasite de bize
hediye degildir. Disardan kaynak
transfer ederek bu Kkapasiteyi yarat-
tik, ama kullanamiyoruz. 5 sene son-
ra bu kapasite demode oldugu zaman,
onun verimliligi, onun Tiirk ekonomi-
sine katkisi da oldukc¢a tartismali bir
duruma pgelecektir. Belki o kapasite
hic kullanilamayacak bir duruma gi-
recek. Teknoloji o kadar hizhi degisi-
yor ki, kullanilmayan bos kapasitenin
acaba bir dnemi olacak mi oniimiizde-
ki yillarda?

AKGUC — Sayin Kurdas, gelis-
mekte olan iilkelerin i¢ine dilsmiis ol-
dugu bu dis 6deme bunaliminin ne-
denleri Uzerindeki goruslerinizi rica
edebilir miyim?

KURDAS -— Soyleyecegim seyler
size biraz ters dilsecek, dzetleyeyim :
Tembellik, oportiinizm ve sorumsuz-
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luktur. Dis Odemeler dengesi agigl,
ekonomik politikada dengenin kaybe-
dilmesi sonucu olur. Bu dengeyi kim
tutturursa, ister az gelismis olsun is-
ter ¢ok gelismis olsun dis 6demelerde
aglk vermez. Ve eger bir memleket
milli gelirinde yeterince yiiksek bir ta-
sarruf hacmi saglayacak politikalarn
uygular ise, kalkinma khiz1 istedi-
gl diizeyde ve uzun siire devam
eder. Biitin mesele su : Dis yardunla
siz neyl sagliyorsunuz? Yatirim hac-
minizi bir miktar artiniyorsunuz. Dis
borglanma hig¢bir zaman cari tiiketim
harcamalarini karsilamak icin savu-
nulamaz. Yatirim hacmini yiikseltmek
icin dis yardim oneriliyor. EZer siz
tasarruflarinizla o yatirim hacmini
saglarsaniz, dis odemeleriniz hem
dengede olur, hem yiiksek bir kalkm-
ma hizina erisirsiniz. Matematik ola-
rak da bunu ispat mimkiindiir. Bii-
tiin mesele bu dengeyi saglamaktir,
Su hususta goriis birligine varalim.
Bir piyasa ekonomisinde fiyatlara
uzun siireli idari miidahalelerin sag-
hkh bir politika olmadiginda zanne-
derim hepimiz birlesiriz.

AKGUC — Su kosulla. Fiyat me-
kanizmasinin etkin c¢alisacagl kosul-
lar var ise tabii.

fiyatlara midahale,
doviz kuru ve otesi...

KURDAS — Bence piyasa ekono-
misinin ¢alisacagl kosullarl saglamak-
la, fiyatlara devamli miidahale, bir-
biri ile karistirilmamall. Bir ekonomi-
de muayyen sartlar var. Piyasa eko-
nomisinde o© sartlar bir veri olarak
isleme girer. Siz uzun siireli olarak
idari keyfi miidahaleler yaparsaniz,
sonu¢ vahim olur. Fiyatlara miidahale
ederseniz. karaborsa yaratirsiniz ve
iiretimi ters yoénde etkilersiniz. Gelir
bo6liimiinde muazzam haksizliklar ya-
ratirsimiz. Aynl konu déviz kuru igin

ACIK OTURUM

de gecerlidir. Doviz kuru bir fiyattir.
Bu f{iyata devlet miidahale ederse; do-
vizi onu iliretenden, o dovizi yaratan-
larden, ihracatcidan, diger doviz ka-
zananlardan zorla ucuza alir, bu ucu-
za aldig: dovizi ithalatciya, doviz tii-
ketenlere ucuza satarsa; bunun sonu,
doviz ilireten sektorlerin bunalima gir-
mesi, dis ddemelerin devaml agik ver-
mesi, ithalat sck(oriiniin haksiz biiyt-
mesi ve dig borglanmadir. Simdi ko-
nuyu Tiirkiye'ye getireyim.

Bizim bilimsel dilde yahut teknik
dilde «fazla degerlendirilmis kurs de-
digimiz bir politikayi zannederim kim-
se savunamaz. Bu politika ozetle, do-
vizi kazanandan zorla, gergek piyasa-
da saglayacagl fiyatin altinda almak,
dovizi tiiketene ucuza satmak olarak
tanimlanabilir. Tiirkiye 30 yildir bdy-
le bir politika izliyor. Enflasyonist bir
ekonomik ortamda déviz kurunun
kendi dogal dengesini bulmasina mii-
saade etmiyor, dovizi kazananlardan
zorla, icabinda hapis tehdidi ile ucu-
2za aliyor ve bunu ithalatci kesime sa-
Liyor. Boylece ithalatgr kesim igin ha-
vadan inme biiylilk kazanglar yarati-
yor, sanayilesmesini c¢arpitiyor, buna
mukabil doviz kazanan sektdrleri de
diinyanin en geri ekonomileri haline
getiriyor. Uzun yillardan sonra Turki-
ye bu gercegi biraz gordil. Doviz ku-
runun ekonomide gercek dengeleri
yansitacak, i¢ ve dis dengelerini iyi
kot ayarlayacak bir gercekei kur ol-
masi fikrini nihayet kabul etti. Simdi
bu «gercek¢i kur» nedir? Onu agikla-
yayim. Ciinkit Sayin Akgli¢'in Dergi'-
nin Ocak/982 sayisinda yazdigl yazida
ileri siiriilen biitin tenkitler bence bu-
radan c¢ikiyor. Bir ekonomide gergek-
¢i kur, miktar kisitlamasi, kambiyo
miidahaleleri olmadan cari islemier
dengesini buluyorsa, o, ¢cok yakin bir
yiizde ile bir denge kurudur ve ger-
¢ekei bir kurdur. Ekonomideki gergek
faktorleri aksettiren bir kurdur. Bu
kura siz sermaye hareketlerinin mii-
dahalesine imkan verirseniz, kur ger-
ceke¢iliginden kayabilir. Bol sermaye
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akimi olur. Déviz kurunu fazla deger-
lenmis diizeye iter.

Bence dalgalanmis kura Bati iil-
kelerinde yapilan tenkitler buradan
kaynaklaniyor. Bati, carl islemler den-
gesi yaninda biltiin sermaye hareket-
lerini bir potaya koymaktadir. Ve bu
potada doviz hareketleri sermaye ha-
reketleriyle ¢ok yakindan etkileniyor.
Onun i¢in kurlar ¢ogu iilkede dalgali
de olsa gercekci degildir. Bu kur-
lar fazla  degerlenmistir; cinki
dis bor¢clanma  {le  desteklenmis

Kemal KURDAS

oluyor. Sayin Alkin'in tartismaya ge-
tirdigi Giiney Amerika o6rnegi budur.
Onlar, kurlarmni ister sabit yapsinlar,
ister dalgalandirsinlar, isterse her giin
ayarlasinlar, daima dis yardimla des-
teklenen bir kur politikas: izlerler.
Giiney Amerika memleketleri igerisin-
de dis yardimla desteklenmemis, ger-
cekel bir kur izleyen bir emsal hemen
hemen yoktur. Onun i¢in Giiney Ame-
rika memleketleri ta 1925'lerden beri,
fakat oOzellikle 1950'lerden sonra de-
vamlr dis bor¢ yifan ve dis borg¢la gii-
niinii gegiren iilkelerdir. Onun ic¢in on-
larin da sanayilesmesi ¢ok hastadir.

=

Gelir dagilimi ¢ok bozuktur. Simdi de
ayni politikaya devam ediyorlar. Bazi-
lart bunu sabit kurla yapiyor, érnegin
Sili. Sili dizerinde ¢ok calistifim ic¢in
biliyorum.

Sili bize g¢ok benzer. Biiylikk bir
kamu kesimi olan, KIT'leri olan bir
bir ekonomidir ve fevkalade sorum-
suz yonetilir. Bir taraftan muazzam
bir enflasyonist talep genislemesi var,
diger taraftan sabit kur politikasi iz-
liyorlar. Bu bizim 1950 - 1960 donemin-
de yaptigimiz hatadir. Muazzam dis
borg¢lara giriyorlar. Bu politika iflas
edecektir. Sill'de bunu yiirtitme im-
kan1 yok tabii. Brezilya da dalgali kur
goriiniimii altinda son 6-8 sene lgeri-
sinde muazzam o6lciide borglandi. Sim-
di bizim gibi biraz daha az bor¢lan-
maya calisiyor. Bu politikalar: yiiriit-
mek imkani yok.

nasil bir doviz Kuru
politikast izlenmeli?

Tiirkiye ekonomisinde mnasil bir
doviz kuru politikas:t izlenmeli? Be-
nim kanimca, Tirkiye ekonomisinde
gercekei bir doviz kuru izlenmeli. Bu
doviz kuru, kambiyo kontrolii ve mik-
tar kisitlamalarl olmadan cari islem-
leri dengeyl getirecek bir kurdur. Ben-
ce buna sermaye hareketlerini karns-
tirmamak lazimdir. Az gelismis iilke-
de sermaye hareketleri bu kurun ger-
cekeiligini azaltir ve ekonomiye ser-
maye gelirinden sagladiginizi zannet-
tiginiz kazancin c¢ok {istiinde zarar
getirir. Kur bir kere fazla degerlen-
mis hale geldi mi, normal potansiye-
linizi kullanamazsimz. Tirkiye bu do-
nemde de bence bu gercegi hala an-
layamiyor. Biz simdi sozde dalgah
yahutta her giin ayarlanan bir kur
uyguluyoruz.

Aslinda uygutadigimiz kur gercekei,
dalgali bir kur degil. Bir kere hala
biiyilkk miktar kisitlamalari, ithal ya-
saklart, ihra¢ yasaklar1 var. Ayrica
¢ok yiiksek bir giimriltk duvanmz var.
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Bunun yaninda da biz kuru, her yil 2
milyar - 3 milyar dolar borg¢lanarak
desteklemeye devam ediyoruz. Bu kur,
miktar Kkisitlamalar:t azaltilmis olsa
bile, biiyiik dis bor¢clanmalarla destek-
lenen fazla degerlenmis, ama eski do-
nemlere kiyasla daha elastiki ayar-
lanan bir kurdur. Biz eskiden 12 yil-
da bir ayarlardik kuru. Simdi hemen
hemen her giin ayarhyoruz. Bu da
siikredilecek bir gelismedir. Ama ben-
ce isin mantifina uygun degildir. Tur-
kiye, bu donemde dig bor¢clanmayi bir
tarafa birakarak, doviz kuru politika-
smi, cari islemleri dengeye getirecek
hatta hafif fazla verecek bir diizende
uygulamahdir. Bu diizene gectigi za-
man Turkiye'nin potansiyelinin ne
kadar fiskiracagini goreceksiniz. Ha-
tirlarsimiz 20 yildir hep soylerim:
<Biraz gercekci bir kur verin, Tur-
kiye ihracatinl birka¢ katina cikarir.»
Simdi bu donemde hafif elastiki bir
kur uyguladik, tam olmamakla bera-
ber biraz realist uyguladik, sonucu
goriiyorsunuz. Kurun tam realist ol-
mayan taraflarini gizli desteklerle gi-
derdik. Biliyorsunuz bugiin dolarin
als kuru 145 TL. civarinda, ama as-
Iinda ihracatc: (bazilari) 200 TL.na
aliyor, cesitli kolayliklarla. Onun icin
Tiirkiye dis pazarda bir rekabet gii-
ciilne kavustu ve bir hamle yapt1.

Eger Turkiye dalgali kura gecer
ve de enflasyonu gercek olarak kont-
rol ederse, tasarruf hacmini artiracak
tedbirleri de ona paralel olarak hizia
alirsa; hem dalgali kur sistemine ge-
cer, hem de zarar etmez. Kur dalga-
lanmaz zaten o zaman, eristigi di-
zeyde asagl yukari hafif oynamalar
vapar ve lilkemiz ciddi bir kalkinma
hizina kavusur. Tiirkiye'nin kullanil-
mamis bir kapasitesi var. Yiikseltil-
mis bir tasarruf hacmi ile yeniden
yatirimlara girisilirse, benim kamim-
ca Tiirkiye déviz gelirlerinde buglinkii
diizeyin iki iic katina hayal edemeye-
ceginiz kadar kisa zamanda ¢ikar. Ben
déviz kurunu, ne ekonomideki gelir
dagilimindaki adaletsizligi diizeltecek.

ACIK OTURUM

ne enflasyonun etkisini giderecek bir
mekanizma olarak kullanmay: dner-
mem. Sili’'nin yaptig1 gibi bir taraftan
enflasyonu destekleyecek biittin fak-
torleri ekonominize sokun, diger taraf-
tan bu hatanin giinahini doéviz kuru
ile telafi etmeye kalkin. Bu bir inti-
hardir. «Efendim, biz doviz Xkurunu
serbest birakirsak, ekonomide gelirler
arasinda oyle bir asirl dengesizlik var
ki, liiks mallara talep, bu dalgalanmig
serbest doviz sistemi icinde dis ode-
melere yansir. Onun ig¢in doéviz kuru-
nu kontrol edelim.» Bu bence kendisi
ile c¢elisen bir argiiman olur. Zaten
kontrol etseniz dahi, ekonomide ge-
lir dagiliminda asirt adaletsizlik var-
sa, doviz kuru sabit de olsa. degis-
ken de olsa o kendi yolunu bulur.
Adaletsizligi baska tedbirlerle gider-
meye calisin. Doviz kurunu sabit tu-
tarsaniz, aslinda gelir dagilimini,
oportiinistlerin lehiine daha c¢ok boz-
durtursunuz. Dalgali doviz kurunun,
sermaye hareketleri ile bagi1 kopari-
lirsa, dalgall doviz kuruna atfedilecek
kusurlar, tenkitler ¢ok bilyiik olglide
azalir.

Sayin Akgii¢c'liin yazisinda dalgalh
doviz kuruna atfedilen blitiin sakin-
calar aslinda sermaye hareketlerinin
etkisini karistirmaktan geliyor. Bunu
ayirmak gerekir. Simdi biitiin diinya
bu hatayl yapiyor. Bakin A.BD.ni
alin. Reagan'a kadar A.B.D. doviz ku-
runu serbestce dalgalanmaya biraki-
yor idi. Simdi bir nevi sovenlik var
Amerikan politikasinda. Doviz kurunu
fazla degerlendiriyor, bunun sakinca-
smi gidermek i¢in faiz haddini adam-
akilll yiliksek tutuyor. Digsaridan fon
getiriyor. Amerika digsariya borg¢lani-
yor, kendi doviz kurunu disaridan
aldig1 fonlarla destekliyor. Ve tabii bii-
tiin gelismis iilkeler icerisinde de en
bityiik cari iglemler acigini Amerika
veriyor.

Bu acigin gelismislikle, gelisme-
mislikle ilgisi yoktur. Hatayl Amerika
yapiyor, bir yandan 35 milyar dolar ti-
caret acigl veriyor; buna mukabil yik-
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sek faijzle disaridan fon getirecegim
diye kendi yatinnmlarin: da dldirttyor.
Aslinda Amerika'nin yapacagl gsey, do-
viz kurunu serbest birakmak; o za-
man faiz oranlarinin da yapamadiZi-
n1 doviz Kuru ile yapacak, dis 6deme-
lerinde genislemeye girecek. A.B.D.’-
nin 1981'de 1980'e¢ nazaran reel ihra-
cat hacmi 9% 8 geriledi. Boyle sii-
rerse, Amerika disardan fon alma-
ya, fakat obilr taraftan ihracat-
taki pazarlarini kaybetmeye devam
eder. Bir pazar ekonomisinde 6zellik-
le fiyatta yapilan hata affedilemez. Ic¢
pazardaki fiyatlarda yapilan hatalar
gibi doviz kurlarina yapilan miidaha-
leleler de affedilemez.

Déviz kuruna miidahalenin bir
sekli de sermaye hareketleridir. Doviz
kurunu sézde serbest birakirsinmiz, di-
sardan bor¢lanarak bunu destekKlersi-
niz. Benim kanimca, az gelismis bir
lke sermaye hareketlerini kontrol
altinda tutmali; fakat bunun disinda
ddéviz kurunun doviz arz ve talebine
gore serbestce belirlenmesine miisaade
etmelidir. Hatta déviz kurunu biraz
az degerlenmis diizeye itmeli, rezerv-
lerini takviye etmeli. O zaman az ge-
lismis illkeler dis pazarlarda rekabet
giciinli kazamirilar, ihracatlar1 hizla
artma siirecine girer, disariya borglan-
mak ihtiyaclari kalmaz. Boylece dis
siyasetlerinde, ekonomi politikalarin-
da dis ilkelerin veya kuruluslarn
oyuncagl olmaktan da kurtulurlar.
Tiirkiye bunu anlayacak mi? Bu ko-
nuda hala miteredditim. Clinkidl biz
sloganlara fazla deger veriyoruz, ger-
¢eklere bir tiirlii inemiyoruz. Biz iki
senedir eskisine nazaran daha rasyo-
nel, fakat mutlak olg¢iilerle hila ras-
yonel olmayan bir ekonomik politika
izliyoruz. Iki ii¢ sene sonra dengeye
gelecegiz diye oyaliyoruz Kkendimizi.
Efendim, geleceksen simdi gel. Doviz
kurunu serbest birakin; bakin o za-
man boyle 9 milyar dolarlik ithalat
olur mu? Ithal mallar daha tasarruf-
lu, daha ekonomik kullamilir, ihra-
cat artar ve Tirkiye dengeye gelir.
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Onun icin bazi teorik analizlere katil-
miyorum. Tilrkiye, yiiksek bir tasarruf
hacminin gerektigi tedbirleri alirsa,
miikemmelen kalkinma yoluna girer
ve biitiin bu bolgenin oniine gegile-
mez Japonya'sl olur. Bizim dis iliski-
lerimizde biiyiik avantajlarimiz var;
ama biz doviz kuru ile kendimizi 6ldii-
riayoruz.

Bir ihracatciya sorunuz simdi. Ka-
zandigl her dolarin kendisine 200 TL.
sagladigini, simdi dolar 210 -220 TL.
olsa kara gececegini soyliiyor. Dolar
bu diizeye ylkseltilirse, ihracatgr re-
kabet giicli kazanacak. Biz ise
kuru 145 TL.'nda tutuyoruz; ada-
ma gizli siitbvansiyon veriyoruz. Ama
bu silbvansiyonun bir limiti var. Son-
ra bunu kimin sirtindan veriyorsunuz?
Doviz kurunu ithalatgiya ucuza sati-
yorsunuz, halad 145 TL.ndan satiyor-
sunuz. Serbest biraksamz dolar belki
200 TL. olacak. Bugiin belki ihracatgi-
ya bunu sagliyorsunuz, ama baska ka-
nallardan, normal olmayan yollardan
veriyorsunuz. Ve bir takim agikgdz-
lere de bu arada imkanlar kazandir-
yorsunuz. Sayin Alkin, karaborsada
doviz kurunun yiikseldigini soyledi.
Tabii bu tesviklerle bazan dolar 220
TL.'na bile geliyor. Adam simdi disa-
ridan 170 TL.'na dolar alir, sonra ih-
racat yapmis gibi gostererek 170 li-
raya mal olan dolar karsiliZinda 220
TL. saglar. Iste bu sistem ekonomiyi
altiist eder. Mademki bu bir piyasa
ekonomisi, bunun asgari mantigina
uymal Tiirkiye. Uymayacaksa, hem
1zdirap c¢ekecek, hem de az gelismisg
olmaya mahkim kalacak.

mevcut kosullarda
Tlrkiye icin denge
kuru mumkin mu?

AKGUG — Tesekkiir ederim. Sim-
di isterseniz soyle bir sual ortaya ata-
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lim. Acaba Tiirkiye i¢in bu kosullarda
denge kuru mimkiin mi?

KURDAS — Ne bakimdan mim-
kiln degil diyorsunuz?

AKGUC — Tiirkiye'nin ihra¢ mal-
lar1 arz esnekligini, ithal mallarina
karsy talep esnekligini, marjinal ithal
egilimini bilmeden, arastirmadan, bu
denge kurunun olusup olusmayacagi-
n1 veya hangi diizeyde olusacagini kes-
tiremeyiz.

KURDAS — Sayin Akgii¢, niye bu
egilimleri siz bilmek ihtiyacim duyu-
yorsunuz? Siz serbest birakin, o es-
neklikler, egilimler ne ise, doviz ku-
runu belirleyen faktérler ne ise, pi-
yasa onu kendisi bulur.

AKGUC — Hic bulamayacagl ve-
ya ¢ok yiliksek diizeylerde bulabilece-
gi kaygisini tasidigim icin soruyorum.

KURDAS — Siz piyasa giliclerinin
bulamayacaginl soyliyorsunuz. Bunu
Ankara’daki biirokrat mt bulacak? ik-
tisadin A’sint B'sini bilmeyen insan-
lar ma bulacak? 30 yildir buldular mi?
Burada bir gergege gelin. Tiirk blirok-
rasisi her seyi bildigine kani. Higbir
sey bilmiyor. Iste bilmedigi, bugiin
icine diistiigiimiiz cukurdan belli. Kim
bilecek bunu? Mesele burada. Biirok-
rat olarak biz mi bilecegiz, yoksa bu-
nu piyasa mekanizmasi mi bilecek?
Biz bildigimizi zannettik, 30 yil. Hala
dyle zannediyoruz. Iste onun i¢in iimi-
dim biraz zayif. Biraz bilmedigimizi
kabul ettik, son iki yilda bakin Tiir-
kiye ekonomisi nasil olumlu cevap
verdi.

AKGUC — Sayin Kurdas, keyfi
uygulama ile planlamayi ayirmak la-
z1m. Bazi kararlarl, arastirmadan, bil-
meden, yanlis verilere dayanarak
Planlama Teskilat1 da onerse, bu ka-
rarlar keyfidir. Keyfi uygulama ayril.
Bir de ekonomide temel degigkenler
arasindaki iliskileri arastirarak, bazi
saghklh verilere dayanarak ona gore
kararlar almak, politika ¢izmek ayr.
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Biz bunu da yapmiyoruz. Bazi konu-
larda keyfi takdiri kararlar alimyor.
Orada ben size katihyorum. Onerim,
aragtirarak, bilerek, sonuglarini gore-
rek kararlar almak, politikalar c¢iz-
mek.

KURDAS — Bir kere doviz kuru-
nun veya genelde [fiyatlarin tespitini
Ankara'ya birakirsaniz, siz alt kade-
mede ne kadar bilimsel hazirlik ya-
parsaniz yapin, sonuc¢ alamazsiniz.
Eger politikac1 doviz kurunu tespit
edecekse, onu keyfi tespit eder. Sizin
hesabimzi hi¢ dinlemez. Kald1 ki, Tiir-
kiye'de bu hesaplarin yapilabilecegi-
ni kabul etmiyorum. Diinyada da bu
hesaplari yapacak ekonomik heyetler
yok. Yapsalar da politikacilara dinle-
temezler. Doéviz kurunun, fiyatlarin,
faizin tayinini politikacinin elinden
almeak lazimdir. Bunun yolu da plya-
sa ekonomisinin temel kurallarim ka-
bul etmektir.

AKGUC — Sayin Tore, sizin den-
ge kuru konusundaki gorisiiniizil ri-
ca edeyim.

TORE — Samyorum, kimseyi suc-
lamadan denge doviz kurunun iki yol-
dan hesaplanabilecegini diisiinebiliriz:
(1) Piyasa mekanizmasi1 yoluyla. Bir
piyasa dilzeni varsa, o piyasa diizeni
icerisinde, yani kambiyo borsasi i¢in-
de doviz arz ve talebini karsilagtirir-
saniz bir kur olusur ve bu kur ger-
cekten dis &demelerde dengeyi sag-
layabilir. (2) Sanirim ayni sonuca bir
takim ekonometrik modellerie de eri-
silebilir. Ama bu modellerin, gercege
uygunluklar1 tartisilabilecek varsa-
yimlarla calhstiflt nazara almnrsa,
verdikleri sonuglardaki yamima payl
gercekten biyiik olabilir. Yani piyasa
mekanizmast kadar isabetli olmadik-
lar1 6ne sirilebilir. Yalnz ben bir ko-
nuda Sayin Kurdasa katilmadigimi
belirtmek isterim. Kendilerine gére,
denge doviz kuru ile gerceke¢i kur ay-
n1 seydir ve bir ekonomide, ozellikle
Tirkiye gibi bir ekonomide, cari is-
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lemler dengesini saglayan kurdur. Bu-
nu, sermaye hareketleri bir tarafa bi-
rakilir, cari islemlerden kazandigimiz
ddvizlerle cari islemler yapmak igin
ithtiyac duydugumuz dovizler karsi
karsiya getirilirse, bunlarl asagl yu-
kar1 dengelenecek olan kur seklinde
aliyorlar. Ben bu konuda kendilerin-
den biraz farkli diisiiniiyorum. Denge
doviz kuru, gercekten dis &demeler-
de dengeyi saglayan kur olarak alina-
bilir. Dis 6demeler dengesini bir bii-

Dog. Dr. Nahit TORE

tiin olarak ele alabilir, cari iglemlerle
serimaye hareketlerini bir arada disil-
nebilirsiniz. Veya sadece Sayin Kur-
das gibi cari islemleri ele alabilirsiniz.
Bu da yanlis olmaz. Fakat gergeke¢i
kurun, i¢ fiyat - dis flyat uyumunu
belli bir donemde saglayan kur oldu-
gu goriisiindeyim. Ornegin, bir iilkede
fiyatlar % 50 oraninda artar, disari-
da ise % 10 oraninda kalirsa, bu tak-
dirde o iilkenin doviz kuru ister iste-
mez asirl degerlenmis duruma gel-
mektedir., Bu asir1 degerlenmeyi orta-
dan kaldirabilmek icin kurda bir ope-
rasyon yaparsaniz, yanit % 40 oranin-
da bir devaltlasyona giderseniz; bu
takdirde gerceke¢i bir kura yonelmis
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olursunuz. Bu gerc¢ek¢i kur mutlaka
denge kuru olmayabilir. Fakat gergek-
¢i kur politikas1 izlerseniz, belli bir sii-
re sonunda dis ddemelerinizde ortaya
¢ikan dilzelme dengeye dontisebilir ve
o takdirde gergekci kurla denge kuru
cakisabilir.

Simdi bu soylediklerim agisindan
Tiirkiye'de ozellikle 24 Ocak’tan bu
yana izlenen ve Sayin Kurdasin ye-
terli bulmadigini sandigim kur poli-
tikasin1 elestirebiliriz. Bilindigi gibi
24 Ocak 1980 kararlarindan bu yana
Tirkiye'de eskisine gore ¢ok daha di-
namik sayllabilecek bir kur politika-
s1 izlenmekte. Bu politikaya gercekei
politika adini verenler de var. Aca-
ba benim kabul ettigim, verdigim an-
lamda gercek¢i midir bu politika?
Ozellikle 1 Mayis 1981 tarihinden bu
yana. Bunun igin ben toptan esya
enidekslerine bakarak bir hesap yap-
tim. Toptan esya fiyat endeksleri. 1980
yili Ocak ayr sonundan 1982 Ocak ay1
sonuna Kadar gecen 24 aylik donem-
de % 132 oraninda yiikselmistir. 24
QOcak kararlari ile bilivorsunuz 1 do-
lar 70 lira olarak saptanmisti. Bugiin
1 dolar1 ortalama 150 lira kabul eder-
sek, salt dolar bazinda Tirk Lirasi'-
nin deger kaybedisi % 112 oraninda-
dir. Arada % 20'lik bir fark var. Ara-
dan gecen iki yil icerisinde dis alemde
kiimiilatif olarak % 20'lik bir fiyat ar-
tis1 oldugunu disiniirsek ve bunu %
132'den yani bizim fiyat artisimizdan
cikanirsak, geriye Tiirk Lirasi'min do-
lar karsisindaki deger kaybedis orani
kalmaktadir. Ve salt bu ac¢idan ba-
kinca. izlenen politikaya gergekei de-
nilebilir.

KURDAS — Bir climle saplaya-
yim oraya. Eger 24 Ocak’'ta Tlrkiye'-
de saptanan kur hem gercekci hem
dengeci olsa idl, o yandan bu yana
olan enflasyon oranina gore bir ayar-
lama her acidan savunulabilirdi.

ALKIN — 24 Ocak’ta saptanan 70
lirahlk déviz kuru dogru olsa idi, di-
yorsunuz.



KURDAS§ — 70 lira dogru olma-
yinca, yapllacak sey bunu serbest pi-
yasaya birakmaktir.

TORE — 24 Ocak 1980'de sapta-
nan 70 lira kuru, denge kuru olma-
yabilir. Bu gergekei kur politikas1 iz-
lenmedigi anlamina gelmez. Eger o
tarihte kur asir1 degerlenmis, ya da
bazilarinin iddia ettigi gibi az deger-
lenmis idi ise, siz aradan gecen 2za-
man icinde gercek¢i kur politikas: iz-
lemekle ayni asirl degerlenmisligi ve-
ya az degerlenmigligi surdiiriyorsunuz-

KURDAS - Biz de «siirdiirmes
diyoruz.

aomacg, gercekei kur
politikasi ile belli
hedeflere erismek

TORE — Kuskusuz bu politika
elestirilebilir. Amac¢ gercek¢i kur po-
litikas: izlemek degil, gercek¢i kur po-
litikasiyla belli hedeflere erigmektir.
Ozellikle ekonominin dis dengesini
saglamaktir. Dis denge acisindan yak-
lastigimizda, olumlu bazi gelismeler
oldugunu gormekle birlikte, heniiz
Tilirkiye'nin dis dengesinin saglana-
madigini da biliyoruz. Bu da bize sim-
dilik denge doviz kurundan uzakta bu-
Iundugumuzu goésteriyor. Ama acaba
denge doviz kurunu bugiin piyasa me-
kanizmas1 yoluyla veya hesap yoluyla
bulabilsek ve uygulasak bu daha m
iyi olacaktir? Bir takim ithal malla-
rinin fiyatlarini ¢ok ytiikseltmek, aca-
ba sanayi girdileri a¢isindan bizi ¢ok
zor durumlarda birakmaz mi? Bu ta-
bii sorulmasi ve cevaplandirilmasi ge-
reken bir soru olarak karsimiza cik-
maktadir.

AKGU(Q — Serbest degisken kur
sistemine yoneltilen elestirilerden bi-
ri, bunun gelismekte olan iilkelerde
bir kisir doéngit yarattifidir. Paranin
dis degerinin diistigii, i¢ fiyat diize-
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yinin yiikselisi, bunun sonucu para-
nin dis degerinin diistisii, bu silreg
devam edip gitmektedir. Ben size bir
takim rakamlar sunayim Sayin Kur-
dag. Tirkiye’de 1950'den bu yana ih-
racat gelirlerimizin ithalatimiz: kar-
sllama oranlarini donemler itibariyle
hesaplamaya c¢alistim. Bazi ilging sa-
yilabilecek sonuglar cikti. 1950 - 1959
doneminde ihracat gelirlerimizle itha-
latimizin % 75'ini karsilayabilmisiz.
Bu oran 1960 - 1969 doneminde 9% 68'e
dilsmiis. 1970 - 1974 doneminde ise %
57 olmus. Yalmz o yillarda is¢i doviz-
leri girisi baslamis oldugu i¢in Tirki-
ye, 1970 - 1974 arasinda isc¢i dovizlerl
ve ihracat gelirleri ile hemen hemen
ithalatint karsilamis. Karsillama ora-
n1 ortalama % 95e kadar ¢ikmis. Hat-
ta 1973 - 1974 yillarinda cari islemler-
de fazla bile vermis. Tiirkiye ne za-
man bu sikintillarin icerisine giriyor?
Petrol sokundan sonra. Bir rakam da-
ha sunayim. Son iki yildir Tiirkiye’-
nin ihracatinda hakikaten gelisme ol-
mustur. Ama Tirkiye dis ticaretinde
en biiyiik ac¢iklar: da son iki yilda ver-
mistir. Bu gercegi vurgulamalk iste-
rim. 1980 ve 1981 yillarinda dis tica-
ret aciklar1 toplami 9 milyar dolan
asmig, ihracat gelirlerinin ithalati
karsilama orani % 46 olmustur. Tir-
kiye'nin gecmis yillarina kiyasla c¢ok
dusiik bir oran.

KURDAS — Simdi doéviz kurunu
gercekei diizeyde tutarsak, bundan
maliyetler acisindan sanayi zarar go-
riir. Ama bir sanayide ithal girdisinin
Imalat degeri icindeki pay1 diisitkse,
0 sanayi daha az zarar goriir. Disa ta-
mamen bagli, yani ithal girdilerini
distan getiren sanayiin maliyetleri,
doviz kuru yikseldigi oranda artar
Bu sanayi de bizim i¢in ¢ok makbul
bhir sanayi degildir. Vaktiyle devalilas-
yonun etkileri konusunda bir etiid ya-
yinlamistik; bir sanayiln eger ithal
girdileri imalatin % 100'linii kavriyor-
sa, bu sanayi devaliiasyon yapilmasini
hi¢ istemez. Ama bir sanayiin lireti-
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minde ithal girdilerinin pay1 % 10 ve
0 sanayl ihracata doéniik ise; o sana-
yi doviz kurundan yani kurun ayar-
lanmasindan % 100 yararlamir, fakat
maliyet acisindan % 10 bir zarara gi-
rer.

Gergekei degil, dengeci doviz ku-
runun Tiirkiye’de ihracati tesvik yo-
niinden hudutsuz miisbet tesiri ola-
caktir. Ayrica boyle bir kur politika-
sinin, disa baghh sanayide onun disa
baglilk derecesini de azaltict etkisi
olur. Bunun yaninda bdyle bir kur
politikast bizi disa bor¢clanmaktan da
kurtarir. Disa baglihktan, dis siyase-
timizde de baghliktan kurtarir. Kim-
se omri boyunca borglanarak haysi-
yetli olamamistir. Biz 30 yildir hep
borclanarak ekonomimizi ayakta tut-
maya cahlisiyoruz. Bir de teknik aqgi-
dan soyleyeyim. Son iki yildir doviz
kuru % 30 dolayinda dis borc¢lanma
ile destekleniyor. Biz ddviz kuru faz-
la m1, az m1 degerlenmis; nasil tes-
pit edecegiz? Friedman da vaktiyle
soylemistir. Cari islemler dengesine
bakin, acik varsa fazla degerlenmis-
tir. Dogrudur. Bu desteklenen kur de-
mektir. Bazen tesadiiflerle cari islem-
ler acig1 azaliyor. Bazi yillar da zan-
nediyorum rakamlari kaydiriyorlar.
Aslinda doviz kuru boyle % 30 ora-
ninda fazla degerlendirilir ve dis borg-
la desteklenmeye devam ederse, Tiir-
kiye § sene sonra bugiinkiinden daha
biiylik ¢ikmazlara girer. Bunun c¢ikis
olmadigini da bugiin Bati'nmin davra-
nislarindan goriiyorsunuz. Siz borglan-
masaniz, Bati iilkeleri bize bugiinkii
gibi davranabilirler mi? Her yil on-
lardan bor¢ almaya devam ederseniz,
davranisiari bize huzur verici olmaz.
Tlrkiye, aslinda bu borcu almaya da
muhtac¢ bir ekonomi degil. Akill1 poli-
tikalar izlese, bor¢lanmaya hi¢ geregi
olmayacaktir.

AKGUC — Sayin Diindar, sanayi-
nin icinde bir kisi olarak, kur konu-
sunda sizin goriislerinizi de rica ede-
lim.
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dbéviz kuru bir aractir;
asil amac buyumedir

DUNDAR — Sayin Akgiic, ben
epeyce sansliyim. Cilnki degerli fi-
kirleri dinlciiek imkanmim buldum. Do-
layisiyla daha rahat bir demet yapa-
bilecegim, ege:r basarabilirsem. Simdi
miisaade ederseniz katilmadigim bir
meselenin altinl cizerek sdyleyeyim.
<Petrolii olmayan tim gelismekte
olan ilkeler nicin cari islemlerinde
aclk veriyor?:» diye bir sorunuz oldu
ve cevablr su sekilde yorumland: :
sAKkilsizhklarindan.» Dogrudur. Ancak
biitiin az gelismislerin ayn1 akilsizhgl
ayn1 donemde gostermeleri de dikkati
cekicidir. Boyle bir genellemenin iize-
rinde tartisiimasi gerekir. Biitiin a2z
gelismislerin ayn1 anda veya tarihin
bir doneminde akilsiz davranmalar:
tizerinde durulmaldir. Bunun biraz
da kanaatimce baska nedenleri var-
dir. Oniimiizde cok degisik modeller
uygulamis ilkeler var. Hindistan, Gii-
ney Kore tipik ornekler. Giiney Kore,
1960'larda ithalat ve ihracatr asagi
yukar1 Tlrkiye seviyesinde olan bir
tilke iken, kesin rakam yok elimde
ama, bugin ihracatl 20 milyar dolara
ulagmgtir; ithalatt da bunun izerin-
dedir. Ve cari islem acigl vermeye de-
vam eimektedir. Hindistan, akilel bir
politika uygulamistir ekonomisinde.
Planh politika diyelim. O da dis dde-
melerinde denge saglayamamistir. Bil-
tiin mesele az gelismislerin enerji so-
runu. Bunu petrol soku ile baglayarak
soylemiyorum. Enerji, insan yasami-
nin, insan toplumunun her olayinda
yer aliyor. Dolayisi ile az gelismislerin.
kendi kaderlerinden yani tarihi firsa-
t1 kacirmis olmalarindan gelen bir ta-
lihsizliklerl vardir ki, zaman zaman
iyi yonetilmis olsalar dahi bu kaderi
bir siire tasimis olmak durumunda
kaliyorlar. Bunu belirtmek istedim.

Simdi kur politikas1 ashinda tek
basina bir amacg degil. Kur, diger eko-
nomik olaylarin sonu¢lanmasi igin
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bir ara¢. Amag¢ nedir? <Biiylime»dir.
Enflasyonu Onlemek, cari islemleri
dengelemek -ki o bir sonugtur ashin-
da- hep bunun igerisindedir. Sabit kur
sisteminin pek ise yaramadigl, hele
biitlin diinyada enflasyonun bir has-
talik haline geldigi 197011 yillardan
sonra sabit kur sistemi ile bir yere
gidemeyecegimiz gerg¢ektir. Bunun bir
takim enflasyon rantlarina, haksiz
kazanglara neden oldugunu, gelir den-
gesini hatta ilkelerin ekonomisini
bozdugunu biliyoruz. Bu tartisinaya
deger degil bence. Diger secenek ola-
rak soklu devaliiasyonlar da, gene bir-
takim haksiz rantlar yaratmstir. Tiir-
kiye de bunu yasamigtir. Dolayisiyla
bugiin uygulanan kur politikas: daha
akilcidir benim kanaatimce. Bundan
daha iyi bir politika izlenebilir mi, iz-
lenemez mi? O tartisilir. Bu izlenen
politikanmn baska bir alternatifi yok-
tur gibi bir kat1 goriise de katilmam.
Her politikanin alternatifi veya gelig-
mis yeni bir modeli mutlaka bulunur.
Ancak kur politikasinda iki degerli
konusmacl Sayin Tore ve Sayin Kur-
das terim farklilasmasi ile bir nokta-
da bulustular; cari islemleri dengele-
yen kur veya ic¢ ve dis fiyatlarl denge-
leyen kur. Bu bir noktada zaten ca-
ticacaktir. Boyle bir kuru kesfettigi-
miz takdirde veya piyasaya biraktigi-
mz takdirde, sonuglar: ne olur? Biraz
da bunu tahmin etmek gerekir. Sim-
di teorik olarak sdylenen sudur: Bu
bir fiyat meselesidir. Dovizin fiyati
yiikseldikce ithalatin azalmasi ve ih-
racatin artmasi ile denge saglanacak-
tir,

AKGUC — Bu savin arkasinda.
gerceklesip gerceklesmeyecegi sfipheli
baz1 varsaymmlar yatiyor.

DUNDAR — Evet, oraya gelece-
gim. Onem bir nokta. Ithal ettiginiz
mallarin talep elastikiyeti bir noktada
bizi diislindiirecektir. Eger enerji it-
hal ediyorsaniz ve bunun da bir limi-
ti var ise. bir noktadan sonra cari
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islem agigl, kuru nereye getirirseniz
getirin kacinilmaz olur veya toplum
hayatinl feda etmek zorunda kalirsi-
niz. Bunu Sayin Kurdas'in ileri stir-
diiglt modeli tam kavrayamadigim igin
soylilyorum. Diyelim ki, 1 dolar1 1000
liraya cikardik. Bu durumda acaba
elektrik yakmayacak miyiz? Sonunda
mesele buraya gelip dayaniyor. Tiir-
kiye'nin 1981 yilinda 9 milyar dolara
ulasan ithalat rakamini inceledifimiz-
de, bunun asagi1 yukarr % 60 ila 70'-
inin kacinilmaz oldugunu goriiyoruz.
Bu diizeyde bir ithalata ragmen 14-15
milyon ton olarak hesaplanan ham
petrol ithal gereksinimine karsiik 10
milyon ton petrol ithal edilmistir. Da-
ha asagl inebilir mi, bilemem. Ta-
rim kesiminden siibvansiyonlar bii-
yilk olciide kaldirilmistir. Bu neden-
le Tiirkiye gectigimiz yilda daha az
giibre tiiketmistir, kI bu da ithalati-
mizda ikinci biiyitk kalemdir. Onun
otesinde baz1 endiistrimiz disa bagim-
lidir. Sayin Kurdas gibi <Endilstrileri-
miz disa bagiml olmasin.» diyebiliriz.
«Daha az ithal girdileri kullansin.»
onerisinde bulunabiliriz. Ama gelin
goriin ki bu meseleler bir noktada yi-
ne sermaye ve teknoloji meselesi olu-
yor. Sermaye mallarinl ve teknolojiyi
iiretemediginiz siirece, daha fazla ara
mall veya hammadde ithal etmek 2o0-
runda kaliyorsunuz. Otomotiv endiis-
trisi ¢ok klasik bir misaldir. Tim gir-
dilerinizi Turkiye'de iiretebilecek bir
kapasileye erisemediginiz siirece, bir
takim parc¢alan disardan getirmek zo-
rundasiniz.

Serbest kur politikas) bizim kar-
simiza su ikl meseleyi ¢ikariyor : Ure-
tim ve yatirumlarimiz. Cari islemler
dengesinin uzun vadede bir noktaya
gelmesi icin kur politikasi bir arag-
tir, dedim. Cari islemlerde denge sag-
lanmasi1 aslinda firetim ve yatinimla-
ra baghdir. Yiiksek kur uygulayarak
tesvik edeceksiniz; fakat bir seyi sa-
tabilmeniz i¢in mutlaka onu liretme-
niz lazim. Burada hemen su itiraziniz
olabilir : «Siz ciddi ve gergekg¢i bir kur
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politikasy uygularsaniz yatirimeilari
ozendireceksiniz ve iiretim de arta-
caktir.» Takat bunun icin de dovize
ihtiya¢ var. Hele bizim gibi teknoloji~
yi, yatirum mallarint ithal eden bir il-
ke icin ozellikle dovize ihtiyac var.
Ve sonunda su noktaya gelip takili-
yorsunuz. Uretmeden. yeni yatirimlar
yapmadan ihracatia hamle yapmak
durumunda kaliyoruz. Yanlis anlasil-

A. Aydmn DUNDAR

ma olmasin, gercekei kurdan uzakla-
salim, gene sabit kura donelim veya
ithal mallarini ucuzlatalim iddiasin-
da degilim. Ancak devletin ekonomi-
ye uzun vadeli bir politikay: izler tarz-
da mildahalesinin gerekli oldugu go-
riisindeyim. Sayin Kurdasin da be-
lirttigi gibi, bu uzun vadede bir ta-
sarruf ve yaurim dengesidir. Dogru-
dur. Bizim gibi iilkelerde, tasarrufun
en gercekei oldugu olay vergidir. 1yi
bir vergileme politikasi ile devlet hem
kuru belll bir dengede tutabilir, hem
de o vergilerden elde ettigi fonlarla
uretimi destekleyecek bir takim siib-
vansiyonlari yapabilir.

Ote yandan KiT'leri devlet ku-
ruluslar1 olarak ne kadar kétilersek
kotiileyelim, bunlar bir zaruretin so-
nucu olarak kurulmuslardir. Delvetin
elinde KiT'ler oldugu siirece, devlet
KiT'leri destekleyerek enflasyonu ko-
ritklemeden onlara yatinim yaptirabi-
lir. Sadece serbest kur maniplasyonu-
na dayal1 bir denge, sonunda bizim gi-
bi itilkelerde iliretimin giderek yavas-
lamasi, yatinmlarin giderek daha
azalmasl sonucunu doguracaktir. Bel-
ki bir denge kurulacaktir. Ama oyle
bir denge kurulacaktir ki, bir tarafta
bLiiytik bir niifus artigi, dogal kaynak-
lar, fakat o ikisini bir araya getirip
iiretime doniistiiremiyen tesebbiis ve
kapital yoklugu seklinde bir denge.
Bu, baz politikacilarin dedigl gibi <fa-
kirlikte bulusma» seklinde bir denge
olabilir. Ancak ozellikle az gelismis 01-
kelerin fakir kalmaya tahammiilleri
yok. Varhiklanni siirdilrebilmeleri icin
fakirligi ezme zorundadirlar. Onun
icin befensek de begenmesek de za-
man zaman enflasyonu Kkoritklemek
pahasimma bu yola girmislerdir. Bunu
savunmak icin séylemiyorum.

dis enflasyonu ithal
eden bir kur sistemi

Tekrar kendi meselemize. déviz ku-
runa donersek, cari islemleri dengeye
getirecek bir Kuru piyasa kosullarina
biraktigimiz zaman, belki soyle bir so-
nug olabilir : Turkiye, belli hammad-
deler disinda, ithalatini tiimiiyle azalt-
mis, liretimini de o ol¢ltde kismis, eko-
nomik olarak kii¢iilmils bir {ilke ola-
bilir. Sadece isgiicii ihra¢ eden bir iil-
ke olabilir. Bunun uzun vadede Tiirk
ekonomisine ne getirecegi bence tar-
tisilmahdir. Tirkiye'de su anda olii
kurulu bir kapasite var. Eger bunu c¢a-
ligtiramazsak, Saymn Alkin bes sene
sonra demode olacagini soyliiyor. Bu
da bizim icin bir isarettir. Bu kurulu
kapasiteyi iiretken hale getirip ihra-
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cata yoneltecek bir kur politikasini iz-
leyelim. Ancak bu kur, serbest déviz
pivasasinda tesekkiil edecek bir kur
degildir, benim kanaatimece. Giinkii bu
takdirde, biraz once Saymn Akgiic¢'iin
bahsettigi fasit daire karsimiza ciki-
yor. Ve bu arada bir parantez acayim.
Tiirkiye’de uygulanan kur, benim ka-
naatime gore disaridaki enflasyonu
Tiirkiye'ye aynen ithal eden bir kur
sistemidir. «Bizim paramiz neye bag-
hdir?» diye sorarsaniz, benim gori-
siim o ki, aligveris ettigimiz iilkelerin
konvertibl paralarinda en yiiksek de-
ger diisiisii olan paraya baglanmistir
bizim paramiz. En yiiksek deger dii-
siisi olan para hangisi ise, o paraya
karsay Tiirk Lirasi’'nin degerini sabit
tutarak diger paralarin Tiirk Lirasi
karsiligin: cogaltmak seklinde bir po-
litika yiiritiilliiyor. Benim izlenimim
bu.

TORE — Tiirkiye'deki uygulama,
1973 yiiindan sonra izlenen hali ile
Sayin Diindar’in simdi degindigi po-
litikaya benzemektedir. 1973 ile 1980
nlinin 24 Ocak glinii arasindaki doé-
nemde izlenen politikada Tiirk Liras:
goriniiste dolara bagli tutulmustur,
ama esas amag¢ dolarin o donemde
diinya piyasalarinda deger kaybedisin-
den yararlanmaktir. Daha acik bir de-
yisle o donemde dolara bagli olarak
Tiirk Liras1 diger paralar karsisinda
siirekli devallie edilmistir. Zaman za-
man dolar deger kazandiginda, dolara
baghliktan ayrilindigini goriiyoruz. Bu
1980’e gelene degin Saymn Diindar'in
soyledigi anlamda dogru olan bir poli-
tikadir. 1980°'den sonra ise durumun
degistigini goriiyoruz. Ozellikle gegtigi-
miz yi1lda dolar 6teki paralar karsisin-
da onemli olgiide deger kazanmistir.
Fakat tabii diger paralara karsi da
zaman zaman Tiirk Lirasinin deva-
liie edildigini ve tiim paralar karsisin-
da degerinin diigiiriildiigli gériyoruz.

DUNDAR — Ben de aym seyi soy-
liyorum. Tiirk Lirasy biitiin paralar
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karsisinda deger kaybina ugratilmis-
tir. izlenen politika, en cok deger kay-
beden paraya gore Tiirk Lirasi’nin pa-
ritesini sabit tutup, digerleri iizerinden
TL.’nin degerini siirekli diisiirmek sek-
linde olmustur.

KURDAS — Cok dogru. % 100
enflasyon olan bir ekonomi i¢in baska
tirlli bir davranis olabilir mi?

DUNDAR — Efendim, tenkit icin
soylemmiyorum. Sistem budur. Tirk Li-
rasi'nmin degerini siirekli olarak diisii-
rilyoruz, ayrica gizli slibvansiyonlari
da yapmaktaylz. Ben bunun biraz bir
plan cergevesinde yapilmasini arzulu-
yorum. Siz buyurdunuz; Tirkiye'de
dolarin alig kuru 144 lira, 145 lira di-
ye ilan edilirken, ithracatcidan devlet
dolar1 200 liraya almakta veya yan
menfaatlerle bunu saglamaktadir.

KURDAS — Ve onu 145 TL.’na sa-
tiyor.

DUNDAR — Sayin Kurdas, bir
sey arzetmek istiyorum. Bunun arka-
sindan enflasyon meselesi ¢ikiyor kar-
simiza. Inanmmz ki en biiyiik dolar
alicis1 devletin bizzat kendisidir. Sa-
tan da alan da kendisi. Giinkii petro-
li, giibreyi kendi alir. Belki sunu
soylersiniz : ¢Alir ama, her sabah da
enerji fiyatlarmni, diger onemli girdi
fiyatlarini ayarlar. Ayarlanmalidir.»>

KURDAS — Almasa ne olur? Ni-
cin devlet kesimi imtiyazhi? O da git-
sin ihtiyacini pazardan serbest kur
lizerinden doévizle alsin.

DUNDAR — Kendi fikrimi soyle
toparlayayim. Sanayici olarak ithala-
ta dayali bir endiistriyi temsil ettigim
icin, girdi fiyatlarinin siirekli yiikseli-
sinden belki hoslanmiyoruz. Ben de-
rim ki, diretimi artirmadik¢a bu tar-
tismalar ¢ok siirer. Ve bugin 250 li-
raylr denge fiyat1 gorfirlz, o da yet-
mez 300 deriz. O da yetmez ve boyle-
ce siirlip gider... Kesin ¢oziim, bir iil-
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kenin mukayeseli iistiinliigii dogrultu-
sunda disariya satabilecegi Uretimini
artirmasidir. Serbest piyasa mekaniz-
mas! dedigimiz olay, boyle sandifimiz
gibi. Hz. Siilleyman’in adaleti ile olan
bir olay degildir. Diinyada bir takim
kartellerin, trostlerin, giiclii ekonomi-
lerin oldugunu kabul edelim. Sonug¢
olarak diyorum ki, devletimiz ihraca-
tiny artirmak istikametinde bir takim
sllbvansiyonlari yapmahdir.

KURDAS — Burada ¢ok kritik bir
nokta var. Sayin Diindar’a iimit ver-
mek isterim. Bakin diyorsunuz Ki, sa-
bit kur politikasina taraftar degilim.
Tilirkiye bunu uygulad: ve bugiin diin-
yada nispi olarak en az gelismis mem-
leketlerinden biri haline geldi. Simdi:
eSerbest birakin doviz kurunu, ger-
cek degerini bulsun ve boyle seyret-
sin.» diyoruz. Onu da siz, bence yal-
niz bir acidan aliyorsunuz. Diyorsunuz
Ki; <«Doviz kuru dalgalanir ve devaliie
olursa, ithalat Kkisilacaktir.» ithalat
kisilmmasinin ekonomiye yansimasini
aliyorsunuz. Ortaya iumit Kkiricl bir
tablo ¢ikiyor. Kur gergek degerini ser-
bestce bulursa, bence ithalat kisilma-
yacak: Dbilakis Tiirkive daha st
dilzeylerde dengeye gelecektir. Baki-
niz nasil olacaktir? Doviz kuru ser-
best birakilinca, bir kistm gereksiz
ithalat azalacaktir. Buna mukabil, he-
le ¢ok kisa donemi gegerseniz, ihra-
catiniz bu serbest ddviz kuru iginde
yukariya dogru tirmanma gosterecek-
tir. Kisa bir siirede doéviz girdiniz, mil-
teahhit ve isci dovizleriyle birlikte 9
milyar dolara yiikselebilecektir. Itha-
lat da, dig yardima, finansmana hig
gerek olmadan 9 milyar dolar do-
layina  ¢ikacaktir. ‘Tiirkiye simdi
dalgal: kur takip edecek en avan-
tajli durumdadir. Disarlya acilmis
bir miiteahhit sektoriimiz var. Dis
lllkelerde bllyllk bir is¢i kitlemiz
ve bir ithracat glicimiiz var. Kullanil-
mamils Kapasitesi olan sanayimiz var.
Serbest bir ddviz kuru verin, doviz
girdiniz mesela 10 milyar dolara dog-
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ru cikacaktir. Ithalatimz da 9.5 mil-
yar olacaktir. Dismeyecektir. Cok faz-
la da yilkselmeyecektir. Ikinci etapta
ihracatimz 12 milyar dolar olacak;
ithalatiniz da 11.5 milyar dolara yiik-
selecektir. Boylece Tilrkiye gelismesi-
ni kismayacak; gittik¢e yitkselen dii-
zeylerde dengeye dogru gidecektir.
Serbestge belirlenen bir kurun zaten
en bliyik avantaji budur.

dis yardim, sucunuzu
aktarmanin aracidir

Bakin Kore'ye, bize nazaran hig¢
dis borcu yok sayilir. Kore yabancl
sermaye yatirimlarina agiktir. Fakat
¢ok gercekei bir kur politikas: da izle-
migtir. Ve halen de istikrarli bir eko-
nomi politikas1 izlemektedir. O ser-
besti icinde Kore disa ag¢ilmistir. Di-
gerleri de boyle. Japonya'nmin hikaye-
sine gelince... Japonya aslinda dis
yardimla degil, dis teknoloji ithali ile
ama hep dengesini tutarak, biiyiik ta-
sarruf giicii ile bir noktaya gelmistir.
21 inci Asir sirf onun olacaktir. Tabii
az gelismislerin hepsi aptal degil.
Akilll olan bir memleket vardl. O da
Tiirkive idi. 1927'den sonra disariya
hi¢ bor¢lanmadan, iistelik dis borg
odeyerek, ama ¢ok istikrarh bir eko-
nomik politika izliyerek ve de kaynak-
larini ¢ok akillica kullanarak; o do-
nemde diilnyada birbiri ardina en yuk-
sek reel gelir artisinl saglayan mem-
leket olmustur. Bizim bu konulardaki
hatamiz 1950 demokrasisi ile baslar.
Siyasi oportiinizm, kambiyo kuru sis-
teminde ve genel olarak ekonomik po-
litikada sorumsuzlugu getirmistir;-
oportiinist, bilim dis1 politikalar ge-
tirmistir. Giney Amerika’da da ben-
zer durum var. Ancak onlar bizden de
kotll, Tiirkiye bir devlettir. Latinler
devlet de degildir.

Bize blytk bir sorumsuzluk geldi
1950'den sonra. Ama bizdeki sorum-
suzluga Kkiyasla Latin Amerika'daki
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sorumsuzluk iki kattir. Yalmz baki-
niz, onlarin da kalkindigl bir donem
olmustur. Altin standardi donemi... O
dénemde doviz kuru politikalarina,
ekonomiye hiikilmetlerin mildahalesi
yoktur. O donemde Arjantin, Sili
diinyanin kalkinmis iilkeleri yaninda
yer almistir. 19307lardan sonra kagit
para ve hitkiimetlerce yonetilen doviz
kuru sistemi gelince, Latin Amerika
devletleri korkun¢ sorumsuz ekono-
mik politikalar izlemeye baslamislar-
dir. Onun ig¢in, <Hepsi mi akil-
s12?» diye sormayin. Acik soyleyeyim,
Bat1 da kiiciik dis yardimlarla bu az
gelismis memleketlerin iplerini elin-
de tutmayil her zaman akilli politika
zannetmistir. Ve bu iilkelere dis yar-
dim telkini her zaman yaptlmistir. Dis
yardim istemeyen hiitkiimetler de dev-
rilmistir. Dis yardim istemeyin, bakin
hemen nasi kapimza gelirler; <Niye
istemiyorsunuz?» derler.

DUNDAR — Dis yardim bir po-
litik arac¢ tabii.

KURDAS — Efendim, ekonomide
hatali politikalarin sucunu disariya
aktarmanin aracidir. Bakin Tlrkiye'-
de son 20 yilda dis yardim bizim reel
yatirinm hacmimize ne kadar tesir et-
mistir? Biz 1973’de hemen hemen dis
yardim almadik. Fakat o sene Turkiye
hem en yiliksek kalkinma hizina, hem
de GSMH'da en yliksek tasarruf hac-
mine Kavustu. Biraz gercege yakin bir
doviz kuru., birazeik istikrar gayreti
ile dis ddemelerde bir dengeye geli-
verdik. Ondan sonra acild: dis bore¢-
lanma kanali, tutabilirseniz ipin ucu-
nu tutun. Ne oluyor bakin dis borg-
lanma ile? Ug - bes sene iyl gidiyor-
sunuz. Ondan sonra Krizdesiniz. Sim-
di Tiirkiye icin 1976 sonrasi hatta
1932 kaybedilmis yillardir. Onun i¢in
ben size iimit vermek istedim. Cok bii-
yitk Umit vardir.

DUNDAR — Efendim, ben belki
iyi ifade edemedim. Kesinlikle, ille de
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sabit kur veya soklu kur sistemine gi-
din demiyorum. Ancak meselenin ¢o-
ziimiinde nihai hedef enflasyonu dur-
durmak, sonu¢ olarak da tabii cari
islemler dengesini kurabilmek. Bunun
¢ozimiinii de sadece serbest Kur sis-
teminde gorirsek, bu bitineyen bir
kavga olacaktir.

KURDAS — Haklisiniz.

DUNDAR — Serbest kur yanin-
da istikrar politikasi.

KURDAS — Tabii, o zaman ser-
best kurdan hi¢ korkmayiniz.

ara tedbirler alinmall,
tasarruf hacmi artirihp
yatinma donustiralmeli

DUNDAR — Ara tedbirlerin alin-
masi lazim. Iste hizmet dreteceksiniz,
yatirim yapacaksiniz, mal {ireteceksi-
niz. Bunu serbest piyasanin dogal aki-
sina biraktiginiz takdirde, beiki ¢ok
uzun bir donem gerekecektir. Ama az
gelismis iilkelerin kaderi icabi, serbest
piyasanin bizdeki duyarhlgi ile ge-
lismis Bati iilkelerindeki duyarhligl-
nin aynl oldugu kanaatinde degilim.
Alin altin ornegini, Bati piyasalarin-
daki duyarlilik yok bizde. Gelismekte
olan iilkelerde ekonomik rasyonalite
calismiyor, tamamiyle bunu arzetmek
istiyorum. Onun i¢in sadece serbest
piyasa mekanizmasl meselelerimizi ¢6-
zemiyecektir. Belki antipatik geliyor,
ama liretimin artirilmasi ve dis tica-
rette dengenin kurulmasi istikametin-
de, devletin yapabilecegi katkilar oldu-
gunu zannediyorum. KIT'ler aracilig
ile yapabilir. Ozel kesim bu konuda
daha duyarli olacaktir. Gergekgi kur
politikas1 &zel kesimde ihracati daha
¢ok tesvik edecektir. 1980 - 1981'de bu
yasanmigtir. Tiirkiye'nin ilk defa en-
dilstri mallar: ihracat: tarim mallarl
ihracatini asmaktadir. Ancak dte yan-
dan baska tehlike basgostermistir. Ge-
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¢en sene biz bugday ithal ettik. Baska
bir nedenle de olabilir. Tarim Kesi-
minde bir disis izlenmistir, siibvan-
siyonlart durdurdugumuz icin. Bu
lretim diisiisit, yeniden bir ithracat so-
runu olarak karsimiza cikabilir. Ben
yine doniip dolas:p ayni noktaya geli-
yorum. Devletin, gelismemis olan sa-
nayii ve tarumi modernize etmek, pro-
diiktiviteyl artirmak i¢in yapacagl
seyler oldugu kanaatindeyim.

KURDAS -— Bu arada doviz ku-
runun da gerceke¢i ve ekonomik sart-
lara uygun olmasin da kabul ediyor-
sunuz.

DUNDAR — Onu soyle 6zetliyo-
rum. Doviz kurunu sabit tutarak veya
mildahaleli bir ddviz kurlari sistemi
ile birtakim kurumlara veya Kisilere
haksiz rahatlik saglamamak lazim.

AKGU¢ — Efendim, tartigmayl
soyle baglayabilir miyiz? Gellsmekte
olan itlkelerin dis odemelerindeki den-
gesizlik, biiyiltk dl¢lide tasarruf yeter-
sizliginden kaynaklaniyor. Cozim icin
tasarruf hacmini artirmak ve bunlan
yatinnma doniistirmek lazim. Gelis-
mekte olan iilkeler, i¢ tasarruflarinin
yetersizligini gidermek icin dis kay-
naklara basvurmak gereksinimi duyu-
yorlar. Sorunun temellnde belki bu
itlkelerdeki tasarruf yetersizligi yati-
yor. Yatirim ve iiretimlerini artirabil-
meleri i¢in tasarruflarim artirmalarl
zorunlu; aksi takdirde tasarruf yeter-
sizliginin dogurmus oldugu bir kisir
dongl bashyor bu iilkelerde. Su halde
sorunun temeli bir yerde ekonomide
tasarrufiarin artirilmasi ve artan ta-
sarruflar1 verimli yatirimlara kanali-
ze edilmesine dayaniyor. Bu konudaki
itirazlar, serbest degisken kur politi-
kasi tek basina bir ¢oziim degildir. Pa-
ra ve maliye politikalari, yatirimlar
sorunun c¢oziimiinde agirhik tagirlar.

KURDAS — Bakiniz Saymn Ak-
glic. Doviz kurunu yanhs uygularsa-
niz tasarruflarimzir da bilyilltemezsi-

33

niz. Size ¢ok tipik bir drnek vereyim.
Tilrkiye'de tasarruf hacmi, ciddi bir
kur politikasi, dengeli ve istikrar i¢in-
de bir ekonomik politika izlendigin-
de, bu ekonomiyl hizla kalkindiracak
bir seviyeye hizla gelecektir. Tiurkiye'-
de fert basina diisen milli gelir 220
dolarken 1950'lerde bu argiiman bl-
raz gecerli idi. Tiirkiye'de kisi basina
gelir bugilin 1000 dolar ve biz 1973'de
GSMH'nin % 21't oraninda tasarruf
hacmine eristik. Ayni zamanda dis
odemelerde dengeye geldik. Demek ki
déviz kurunun, faizin, fiyatlarin, is¢l
uUcretlerinin piyasa ekonomisinin man-
t1g1 icinde isleyisine miisaade edin,
istikrar icinde bir ekonomik politika
izleyin; bizim durumumuzdaki bir eko-
nomi, hem dis ddemelerinde dengeyi
saglar, hem ¢ok yitksek bir kalkinma
hizina kavusur ve bu hiz1 siirekll ola-
rak devam ettirilebilir. Biz 1973'de
GSMH'nin % 21 oraninda tasarrufa
erismisiz, bu yi1l % 16 civarindayiz.
Belki de daha altindayiz. Bakin ne
kadar ditsmilsiiz. Ni¢in? izlenen yan-
lis politikalar yiiziinden. Simdi hafif
bir canlanma olacaktir tahmin ediyo-
rum. Ciinkil doviz kuru yetersiz de ol-
sa eskisine nazaran daha rasyoneldtr.
Faiz politikalar1 yetersiz de olsa es-
kilerine nazaran daha rasyoneldir. Fi-
yat politikalar: bir siirii hatas1 da ol-
sa gene eskiye nazaran daha rasyo-
neldir. Ekonomi yavas yavas kendini
toparliyacaktir. Bunlar tam rasyone-
le getirin, bakin Tirkiye'de neler ola-
cak.

cok yonllu sorunlar
kolayca ¢ozilebilir mi?

AKGUC — Sorunlanin ¢oziimiinit
ben o kadar kolay gérmilyorum. Sayin
Kurdas. O zaman ilkeler i¢in ¢ok ba-
sit olurdu bu dengeleri saglamak. Reel
dengeleri saglamak, iiretimi kisa siire-
de artirmak, artan iretimi dovize ce-
virmek zor ve zaman alicl.



DUNDAR — Tiirkiye'nin ¢ok
dnemli bir nedeni var. Potansiyeli ¢ok
yiksek.

AKGUC — O potansiyeli de kul-
lanmak meselesi cok onemli. Soyle di-
yelim. ihracati devamli hale getire-
bilmek icin bir Gretim artisina ihtiya-
cimuz vardir. f{hracatimiz 4.7 milyar
dolarl buldugu anda dahi Tuikiye'de
bazi maddelerde ¢ok onemli darbogoz-
lar Dbaslamigtir. Altyapr eksikligi,
enerji yetersizligi olan, teknoloji ge-
listiremeyen, sermaye mallarimin bu-
yiik bir bolumiinii disardan getiren bir
{ilkede iiretim esnekliginiz olmadiZ
icin, ithalat1 biiyiik olcfide artirmadan
dissatimi 4.7 milyar dolardan 10 mil-
yar dolara Kisa zamanda artirma ola-
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nafl yok. Tiirkiye bu kadar biiylik po-
tansiyele keske sahip olabilse. Bu sig-
ramalarl yapabilse. Temel eksikleri
gidermeden miimkin degil.

KURDAS — Bizim tarimimizda
elastikiyet yok mu? Nihayet 1 - 1.5 y1l-
ik zaman araligl ile iiretimi artirmak
miimkiind{ir. Sanayimizin kullanmadi-
£1 bir kapasitesi var.Bayilik bir isci
dovizi potansiyeli var. Doviz kwunu
siz 150 degil de 100 TL.na indirin,
bakalim 2.5 milyar dolar gelecek mi?
Isci gonderir mi? Gondermez. Ger-
¢ekei kur olsun, ig¢i dovizleri en azin-
dan 3 milyar dolara cikar. Insaat kesi-
mimizin tahmin edemediginiz bir po-
tansiyeli var. Girdik Ortadogu'ya 10
milyar dolarhik is aldik. Doéviz kuru
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gercekci olsun, bunun devam edece-
Bi Kkanist uyansin, siz yalmz insaat
sektoriinden yiida 300-500 milyon do-
lar alirsimiz. Bizim turizmimiz de yil-
lardir bu yanhs kur politikast yliziin-
den engellenmeckte ve istenileni ve-
rememektedir.

TORE — Efendim, zannediyorum
doviz kuru politikasindan baslayan
tartisma, giderek daha bilylik ve ger-
cek¢i boyutlara donfiistii. Gortis bir-
ligine vardigimiz temel sorun, iireti-
min artirilmasidir. Uretimin artirila-
bilmesi bugiinkit sanayi yapimiz iceri-
sinde ithalatin artirilabilmesine bag-
11. Daha dogrusu diizenli ithalat yapi-
labilmesine bagli. Dilizenli olarak 10
milyar, 15 milyar dolarlik ithalat ya-
pabilmemiz icin de ihracatunizi onem-
li boyutlarda artirmamiz gerekli. Kur
politikasinin énemi burada ortaya ¢ik-
makta. Ben diyorum ki, son iki yilin
deneyimi, denge kuru politikas1 ol-
masa bile gercekei olabilen bir politi-
ka kendisinden beklenenleri Tirkiye’-
de verebilmektedir. Bugin Tiirkiye'-
de bir kur politikast sorunu oldugunu
ben pek sanmiyorum. Bugilinkil sorun,
daha ziyade bu politikanin birtakim
etkilerin nasil giderebilecegini ara-
mak. Ozellikle bu politikanin yurtici
maliyet enflasyonuna katkisinl onle-
yebilmektir. Bunu Oonleyebiliyor mu-
yuz? Veya bunu énleyen birtakim ted-
birler getirebiliyor muyuz? Belki bu-
nu tartismak gerekir, burada veya da-
ha baska forumlarda. Ttrk Lirasimin
tiimiyle dalgalanmaya birakilarak bir
denge ddviz kurunun aranmasl soru-
nuna gelince, saniyorum bugiin igin
o kadar iizerinde durulmasi gereken
bir sorun degil bu. Burada Sayin Kur-
das'dan ayrildigim ifade etmek isti-
yorum. Bir kere Tiirk ekonomisinin
yapisy, ozellikle sanayiin girdileri,
know-how teknoloji ag¢isindan disa
bagimli olarak calismasi, gelir dagi-
Iminin bugiinkit durumu, kambiyo
borsalarinin olmayisi, kurun heniiz
dalgalanmaya birakilmasin diisiine-
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meyecegimiz birtakim yapisal ve ku-
rumsal faktorler olarak kargimizda
durmaktadir. Kur giniin birinde dal-
galanmaya birakilabilir.

KURDAS — Ne zaman?

doviz kuru ne zaman
dalgalanmaya
birakilabilir?

TORE — Efendim, su soyledigim
hususlarda birtakim somut gelisme-
ler oildugu zaman. Ornegin, kambiyo
borsalar1 kurulabildigi zaman. Spot ve
forward alimlar, satimlar yapilabildi-
gl zaman. Sanayiin disa bagimli ol-
maktan kKismen kurtuldugu zaman.
Gelir dagilimi, birtakim yiiksek gelir-
lilerin digardan o©onemli o&lciide liiks
mal talep etmelerini dnleyecek kadar
dlizeltilebildigi zaman veya bu olma-
sa bile ihracat gelirlerinin litks mal
talebinln de karsilanmasma olanak
verecek dlizeye geldigl zaman.

KURDAS — Doviz kurunda elas-
tiki ve gergekei bir politika izlemenin
faydalarinl kabul ediyorsunuz; fakat
ondan sonra zannediyorum isin tam
mantigina gitmiyorsunuz, duruyorsu-
nuz. Doviz kurunda elastiki olduk, da-
ha gercekei olduk, kuru daha sik ve
hizl1 ayarliyoruz. Dis ddemelerde de
hemen st diizeyde dengeye dogru bir
hareket var. Bu nicin bizi isin manti-
gina gotiirmiiyor?

AKGUC — Ben, bu dengeye gidi-
yoruz goriisiine itiraz ediyorum. Slm-
di rakamlara baktifimiz zaman, bi-
zim son iki yilda ihracat gelirlerimi-
zin {thalatr karsilama orani % 46°dir.
Yalmz 1981 yiliinl ahrsaniz % 50'nin
biraz {istiindedir. Bu ¢ok dlislik bir
orandir. Size 1950'den bu yana rakam-
lar sundum. Tiirkiye, 1980 ve 1981 yil-
larinda tarihinin en biliyilk dis tica-
rate ac¢iklanni vermistir. 1981 yilinin
carl islemler acigi, ¢ok elestirilen 1978
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ve 1979 yillarit agiklarindan daha faz-
ladir. Ayrica Tiirkiye 1975’lerden iti-
baren de dolara nazaran Tiirk Lira-
si’'nin degerini 10 misli diislirmistiir.

KURDAS — Saywin Akgilg, Tilrki-
ye 1973 ytlinda en yiiksek tasarruf ora-
nina varmisti, 1970 devalilasyonu ile
dis odemelerinde dengeye gelmigti.
Petrol sokundan sonra, petrol fiyati-
nin daha 1974'de ayarlanmasi gerekir-
ken, bu is 1980’e kadar geri birakil-
mastir.

AKGUC — Sorunun ¢oziimii yal-
niz petrol fiyatlarini artirmak, ener-
jiyi pahallandirimak degil; enecrjide
disa bagimhligl azaltmak, yurtici kay-
naklar1 gelistirerek enerjide ithal ika-
mesi yapmak; diger llkeler bir yan-
dan ttiketimini kisic1 tedbirleri alir-
ken, diger yandan onu ikame edecek
kaynaklara yoneldiler.

DUNDAR — Efendim, burada cok
enteresan bir miisahade cikti. Ben
Sayin Tore’nin bir bulgusundan hare-
ket etmek istiyorum. 1981 senesinde
resmi makamlara gore enflasyon %
37 dolaylarinda. Acaba bu enflasyon
talep siskinliginden mi dogdu? Talep
hala yiiksek, o nedenle mi fiyatlar ar-
tiyor? Yoksa tamamen doviz kurlari-
nin her gin yitkselmesi nedeniyle ma-
liyetlerden kaynaklanan bir fiyat ar-
t151 midir? Bu mallar iiretenler bir
miktar daha stok tasimayl goze ala-
rak fiyatlarinl disiirmemisler midir?
Bence bunun iizerinde durmamiz la-
zim. Ve benim piyasa lzlenimim su
ki, 1981 yihnda Kesinlikle bir talep
deprasyonu olayl yasanmistir. Hi¢ bir
malda agirl bir talep gdzlenmemistir.
Buna ragmen fiyatlar artmistir. Eger
Tirkiye'de 1981'de % 37 civarindaki
fiyat ic talebin siskinliginden dogmus
olsa idi, Tiirkiye geg¢en seneki ihra-
catl yapamazdi. Urettigini, maliyeti-
nin f{izerine kar marjint koyarak i¢
piyasaya satardi. Endlstrimizin biin-
yesel problemi vardir; yllksek miktar-
da doviz kullammmina mahkOmdur ve
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maliyetleri de maalesef doviz kuru-
nun ylikselmesinden etkilenmektedir.

KURDAS — Diviz kuru yiiksek
olsun, siz disa bagimhiliktan kendili-
ginizden Kkurtulacaksimiz. Bir kisim
mallarl digsardan getirmek yerine icer-
de yapacaksiniz. Ben bunu Tiirk sa-
nayiinde ¢ok acik gorilyorum; doviz
kurunu 100 liraya indirin, herseyl di-
sardan getirmeye Kkalkariz. Korkum
sudur : Nispeten mantikh bir elastiki
kur politikasina girdik. Dipten yuka-
riya dogru ¢ikmaya basladik., Ve list-
te dengeye dogru gidiyoruz. Bu politi-
kayl mantiki sistemine gotiirmezseniz,
birka¢ yil sonra siyasi iktidara gelen
politikaci bunu hemen eski oportiiniz-
mi ile sabit kura donustiirecektir ve
Tirkiye gene eski sistemin karanlgi-
na gémuilecektir.

sabit kurun maliyeti
ekonomiye yansiyor

ALKIN — Ben sunu anlamiyorum.
Yiiksek sesle tartisiyoruz. Kur 150 li-
ra. Bunun {istiine Merkez Bankas: he-
saplarina gore 25 - 30 lira daha gesit-
li avantajlar ilave ediliyor, deniyor.
Ama ihracatcilara sordugunuzda 200 -
210 liradan dahi bahsediyorlar. Sim-
di denge kuru ve gercgekci kur uygula-
mas1 arasindaki farklar1 da bir yana
koyahm. Ben esneklikler konusundaki
clestirinizi de dikkate aliyorum. Spe-
killasyonu da dikkate aliyorum. Ama
hédla; «Ortaya c¢ikacak olan doviz ku-
ru piyasayl nicin dengeleyemez?» bu-
nu anlayamadim. Yani denge derken
sunu mu kastediyoruz? Denge gelecek,
bir yerde doviz kuru 250 lirada sabit
kalacak, ille de oradan kimildamaya-
cak. Icerde istikrar politikasim uygu-
lasak bile oynayabilir. Hatta spekil-
lasyonla da oynayabilir. Ben bunun
¢ok biiylik sakincasini halid anlayami-
yorum.

AKGUC — Zaman faktorii, olay-
lar esanli olarak cereyan etmiyor.
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Onemli oletide zaman araliklari var.
Kurun yiikselmesiyle digsatimi 6zen-
dirdiniz. Uretimin artisi, bunun ihra-
cata yonelisi zaman istiyor. Apyrica
yurtici iiretimi ithalata nazaran daha
cazip hale getirdiniz. Bu ikame etki-
sinin dogmasi da zamanla gercekle-
sebilir. Uzun siireli arahklar, denge-
nin olugmasinl 6nleyebilir.

ALKIN — O takdirde oriimcek
ag1 gibi isleyeccktir. Oriimecek ag1 sid-
detli isler, yavas isler. Biz herhalde
siddetli islemesinden korkuyoruz. De-
gil mi? Yoksa bu piyasayr mutlaka
dengeler. Eger teorik olarak konusa-
cak olursak, zaman arahklarindan (ti-
me-lag) dolayr orumcek ag1 siddetli
oynayabilir, arz ve talep egilimlerin-
den dolay: oriimcek ag1 siddetli dal-
galanma yaratabilir, yavas dalgalan-
ma yaratabilir, Doviz talebi devamli
kayacagindan, piyasada zaman zaman
doviz talebi doviz arzindan da daha
hizla kayabilir ve doviz silrekli de yuk-
selebilir. Simdi bir o var, bir de mev-
cut sistemn var. Peki bu sistemde do-
viz kurunu nasil sabit tutacagiz?

DUNDAR — Ithalati limite et-
meyi dlisiinliyor musunuz? Para me-
kanizmasi ile degil, miktar smirlama-
lan1 ile...

ALKIN — Onu denedik. Bunu
kim, nasil ayarlayacak? Biitiin mese-
le orada. Rasyonel olarak mal grup-
larina gore ne kadar maln lazim ol-

dugunu kim diistinecek, kim hesap--

layacak, nasil hesaplayacak? Su son
giinlerde ortaya c¢ikan kur marji, biz
bunu serbest biraksaydik da bu ikili
piyasa olusmadan kendiliginden orta-
ya ¢iksa idi, kotil mi olurdu? Bir giz-
li talep var, bu talep dondii tahtaka-
le piyasasinda bu marj1 yarattl. De-
mek ki, siz sabit kur politikasinda 1s-
rar ettiginiz anda, boyle bir yapay-
hga dilsmils oluyorsunuz. Goriinilste,
doviz kurundaki yiikselinenin maliyet
artls1 seklinde sanayie yansimasini
engelliyorsunuz, ama Obilir taraftan

w1

ekonomiye mutlaka bunun bir mali-
yeti yansiyordur. Su sanayie yansi-
maz, buraya yanslr. Sanayie yansi-
maz, tarima yansir. Tarimla sanayie
yansimaz, parasal olarak gelir dagili-
mina yansir. Herhalde bir yere yan-
siyordur.

KURDAS — Kamu
yanslyor.

maliyesine

ALKIN — O zaman hepimize yan-
siyor demektir.

AKGUC — Sayin Alkin, gelismis
iilkelere nazaran farkimiz su. Dalgall
kur sistemi, milli paranin degerinin
muhakkak devaml diisecegi anlamina
gelmez. Bu sistemnin taraftarlarina go-
re doviz kuru c¢ok dar simr icinde
dalgalanir. Ama Tiirkiye i¢cin itiraz
TL'nin degerinin devamli disece-
gi endisesinden kaynaklaniyor. Dé-
viz Kkurunun devamli ylikselecegi
bekleyisi, dengeye ulasmay1 onleyebi-
lir veya gereksiz sekilde cok yilksek
bir diizeyde denge kuru olugabilir.

ALKIN — Sabit bir dengeye ge-
lemez diyorsunuz. Boyle de geleme-
yecek, 0 zaman birakin rasyonel man-
tif1 icine...

ddviz kuru ile fiyatlar,
enflasyon, devaliiasyon
ve spekilasyon
arasindaki iliskiler

KURDAS — Simdi doviz kurunu
serbest birakirsaniz ve enflasyonu on-
lerseniz; doviz kuru bir noktaya va-
rir ve ondan sonra c¢ok ufak oynar.
Fakat bir taraftan enflasyon devam
ederse doviz kuru oynamaya devam
eder. Spektilasyon burada istikrar1 bo-
zucu olmaz. Faiz haddi serbest oldu-
gu siirece kimse doviz kuru % 2- % 3
oynayacak diye spekiilasyona Kkalkis-
maz. Burada kritik mekanizma faiz-
dir. Devaltiasyon mantik geregl, i¢ fi-
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yat yiikselisi ile dis fiyat yikselisinin
farkhhgindan dogar. Sizde ic fiyatlar
% 50 ylikselmis, digarda da % 50 yiik-
selmigse; devaliiasyona gerek yoKtur.
Devaliiasyon iki faktore, i¢ ve dis fi-
yata bagli. Dig fiyatlar diinyada %
20 yiikseliyor, sizde % 50 yiikseliyor-
sa; 9% 25 dolayinda bir devaliiasyon
gerekir (eger baslangi¢cta dengedeyse-
niz). Faiz oranlan % 50 iken kimse
% 50 lle para alip ekonomide doviz
spekiilasyonu yapmaz. Tiirkiye'nin bu-
glnkit sartlarinda bir taraftan faizi
serbest birakirsaniz bir taraftan da
enflasyonu kontrol ederseniz ve de
Tirkiye'de enflasyon orani dis enflas-
yon oranina bir miktar yaklasirsa,
kimse doviz spekillasyonu yapmaz.
Clnkii % 50 faizle para ahp. deva-
liasyondan 9% 20 kazanmak akil kin
degildir. Spekiilasyon o yonde olma-
yacaktir. Bunu bilhassa belirtmek is-
terim. Bu bir mekanizmadir, korkma-
yimn. Aynm sey ic fiyatlar igin de soz
konusu. I¢ fiyatlar1 nicin serbest bi-
raktiniz? Ne giizel, 1980°de serbest bi-
raktiniz ne oldu? Bir oynadi ve den-
geyi buldu. Sagligini buldu. 24 Ocak
1980 hareketinin aslinda temel bir ba-
sarisi, fiyatlarl serbest birakmasidir.

AKGUC — Sayin Kurdas, bir
agiklama yapayim. Fiyatlarin serbest
birakilmasi ile Tirkiye'de fiyat istik-
rar: sagland:i m1? 1980 yilinda fiyatlar
% 100°tn Ustiinde artt1, 1981 yilinda
resmi enflasyon orani % 36.7, bu yi-
Iin ilk iki ayinda fiyat artisian % 10'a
yaklasti.

KURDAS — Efendim sebebi su.
Siz 1981 yilinda da parasal olarak ge-
nislediniz. Yalniz emisyon artisina
bakmayiniz, T.C. Merkez Bankas: ak-
tifleri 9% 407n iistiinde genisledi. Siz-
de hila talep siskinligi devam etmi-
yor mu? Devam ediyor.

AKGUC — Saym Diindar degin-
diler, 1981 yilinda Tiirkiye'de talep sis-
kinligi degil, talep depresyonu yasan-
mistir, kapasite kullanim oranini dii-
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slik olmasinin bir nedeni de i¢ talep-
teki daralma. Izlenen ekonomi politi-
kasinin bir amact olmaldir. Tiirk Li-
rasl, serbest degisken kur sisteminde,
sliratle deger yitirecekse, bir enflas-
yon - devaliiasyon sarmalina yol aga-
caksa, niye boyle bir politika izleye-
lim?

ALKIN — Ayn: soruyu ben ter-
sinden cevirerek soruyorum. Diger po-
litikalar da buraya gotiirityor, bu da
buraya gotliriiyor. Niye bu kadar ida-
ri mekanizma yaratip da doZrulugu-
nu % 100 bilemedigimiz bir sistem
icerisinde yiiriiyelim? Obiiriinde hic
olmazsa otomaltik olarak birtakim so-
nuclar ortaya cikacak.

KURDAS — Sayin Alkin, daha
miihim bir sey var. Fiyatlara miida-
hale edilmiyor, fiyatlar gene yilkse-
liyor. Ya miidahale etseniz ne olur?
Uretim kaybolur. Karaborsa cikar. Biz
bunu 1980'den evvel denemedik mi?
Bu sistem hi¢ degilse sizde iiretimi
rasyonel diizeyinde devam ettiriyor.
Taleple arz1 dinamik dengeliyor.

AKGUC — Efendim, iliretimde
rasyonelin devam ettigi de cok tar-
tismali. Aciklanan temel mallar ire-
tim rakamlarina gore, Tiirkiye, 1981
yilinda 1978 diizeyini bile tutturama-
milg; Ozel kesim {iretim rakamilarinin
onemli bir bolimiinde diisiis var.

TORE — Burada ekonominin i¢
dengesini feda edemeyiz. Yani enf-
lasyona gz yumamayiz. Boyle olunca,
dis dengeyi dalgalanma disinda bir
politika ile saglayabiliyorsak, bunu uy-
gulamaliyiz. Belki gercekcl politika
bunu saglar. i¢ ve dis artiglarina go-
re kurlarda yeterli oranlarda degisik-
lik yaparsak, yine ekonominin disa
acilmasi ve dolayisiyla dengenin sag-
lanmas: yolunda bir yonelis elde et-
mis oluruz.

KURDAS — Sayin Todre, onu ya-
pamazsiniz. Politikacl size onu yap-
tirmaz.
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TORE — Politikaci sorunu her za-
man sozkonusudur. Simdi siz kurlari
serbest biraksaniz, yarin gelecek siya-
sal iktidar; <Ben serbest kurlari sev-
mem, kurlar bundan boyle sabit ola-
caktir.» diyebilir.

ALKIN — Faiz serbest birakildi.
Bundan sonra gelecek olan iktidar:
«Ben faizi tekrar % 5’e indiriyorum.»
biraz zor der. Karsisinda genis bir kit-
le bulur.

TORE — Aslinda 24 Ocak karar-
larmin felsefesine uygun bir bicimde
kuru serbest birakmaniz gerekir. Cin-
kil faiz oranlarini serbest birakiyor-
sunuz, fiyatlar1 tlimilyle olmasa bile
bir 6lciide serbest birakiyorsunuz, do-
viz kurunu sabit tutmaniz bir yerde
celigski yaratmaktadir. Fakat tiimiiyle
serbest birakilacak kurun sakincalari-
n1 da hi¢ bir zaman gozden uzak tu-
tamayiz.

AKGUC — Gercekei olalim. Diin-
yada gizli veya acik ithalat tahdidi
olmayan, hatta kambiyo kontrolii ol-
mayan, ihracatini ¢esitli sekillerde
dzendirmeyen tek iilke var im?

KURDAS — Bunlan yine serbest
birakin. Bu serbesti dismda siibvansi-
yon verecekseniz, bu serbesti olmak
kaydiyla baska ozel tedbir varsa, onu
beraber alalim.

genel degerlendirme

AKGUC — Bugiinkii toplantimiz-
da ortaya atilan gorisleri, kendi go-
rijslerimi de Katarak ozetlemeye cali-
sayim.

Tilrkiye'nin bugiinkii kosullarda
izlemesl gereken doviz kuru politikasi
konusunda tam bir gorils birlifine va-
rilamamistir. Gériisler, serbest¢e de-
gisen (dalgall) doviz kuru sistemin-
den, kurlarin Merkez Bankasti’nca
saptanmasina kadar degisen bir yel-
paze icinde yer almistir.
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Sayin Kurdas, serbestge deglsen
kur sisteminin, diZer bir deyisle arz
ve talebe gore doviz kurunun kambi-
yo borsalarinda belirlenmesi sistemi-
nin, Turkiye i¢cin en uygunu oldugu-
nu, bu sistemin, izlenecek bir istik-
rar politikas: ile birlikte, kisa slirede
Tiirkiye'nin dis odemelerinde denge
saglayacagl gibl, Tiirkiye'nin hizli bir
sekilde kalkinmasina da imkan vere-
cegini savunmustur.

Serbest degisen kur sistemine
yandas olan Sayin Alkin, sistemin
teorik balkimdan mitkemmel olmadi-

LELRS
Dr. Oztin AKGUC

g1m1, uygulamada bazi sorunlar dogu-
rabilecegini belirtmekle beraber; diger
sistemlere Kiyasla daha iyi veya daha
az kotil oldugu i¢in benimsenmesi ge-
rektigini savunmaktadir.

Sayin Alkin, serbest kur sistemine
gecilse bile, Tlirkiye'nin bir siire an-
cak yavas bir bilyiime hiz: ile dis dde-
melerde denge saglanmasini bagdas-
tiravilecegini; hizli bir bliyiime ile, dis
ddemelerde denge saglanmasinin kisa
slirede esanli olmas1 olasihigimin zayif
oldugunu ileri siirmekte ve Tiirkiye
dahil gelismekte olan tilkelerin buglin
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icine diismiis olduklarn dis ddemeler
bunaliminin baslica nedenini, bu iil-
kelerin ge¢mmiste ¢cok atak, olanaklari-
nin ¢ok Ustiinde bir biiylime politika-
s1 izlemesinde gormektedir.

Sayin Tore ve Sayin Diindar, ser-
best degisen kur sistemini, sabit kur
sistemine kiyasla daha Ustiin gormek-
le beraber, Turk ekonomisinin yapisi,
kurumsal yetersizlikler, enerji ve ya-
tinm mallan ithal zorunlulugu gibi
nedenlerle, devletin ekonomiye miida-
halesini yararll ve zorunlu bulmakta,
daha ¢ok miidahaleli bir degisken kur
sistemi uygulanmasini onermektedir-
ler.

Kisisel olarak, buginkii kosullar-
da serbest defisken veya dalgali kur
sisteminin, Tirkiye'nin dis o6demele-
rinde bir denge saglayamayacag) gibi,
Tiirk Lirasi’'nin devamil deger kaybet-
mesine, Tlrkiye'de enflasyon - deva-
liasyon sarmalina (spiraline) yolaga-
cagl ve bunu devamli bir siirec haline
getirecegi gorilisindeyim. Bu nedenle,
Tiirk ekonomisinin temel eksikleri gi-
derilinceye degin -altyapr yatirimla-
rimn tamamlaninasi, enerji gereksini-
minin i¢ kaynaklarla karsilanmasi,
kurumsal yapimin tamamlanmasi, lre-
tim faktorlerinde akicilil sinrlayan
engellerin giderilmesi gibi-; TL.'’nin
degerinin para otoritelerince saptan-
masl1, esasli dengesizlik halleri olma-
dikg¢a sinirh bir mar) icinde oynama-
s1 goriisiinden yanayim.

Goriisler arasindaki farklar daha
¢ok gizli veya acik varsayimlardan
dogmaktadir. Dalgall kurlar hakkin-
daki iyimser goriisler, Tlirkiye'de lire-
tim esnekligi bulundugunu, dis alimi-
n1 yilkseltmeden tiretimin Kkisa siire-
de arttirilabilecegini, artan {retimin
dis ticaret hadlerini fazla etkileme-
den kolayca dovize ¢evrilebilecegini,
dretim faktérlerinde akicilik oldugu-
nu, kur degisikliginin uyarns: ile tire-
tim faktorlerinin, doviz kazanan sek-
torlere akacagini, ayrica kurun yiik-
selmesinin ikame etkisi yaratarak i¢
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liretimin, ithalat: ikame edecegini, bu
gelismelerin  kisa zaman araliklan
icinde olabilecegini varsaymaktadir.

Dalgali kur sistemine karsi olan-
lar ise, Tlirkiye'de liretim esnekligi ol-
madiginy, ithalat1 sabit tutarak, bir
miktar azaltarak, lUretimin artirilma-
sina olanak bulunmadigini, ekonomide
tretim faktérlerinin akiciifinin ¢ok
sinirhh oldugunu, ithal mallan fiyati-
nin yiikselmesinin dogurdugu ikame
etkisinin zayifligini, iretim artirllsa
bile bunlarin dis pazarlara satilmasi-
nin (ulasim, kurumsal yapl yetersiz-
ligi, diger ilkelerin uyguladigl kisit-
layic1 dis ticaret ve kambiyo politika-
lar1 nedeniyle) giic olacagini, bu ne-
denle doviz gelirlerinde siirekli biyiik
artiglarin disalimi kamecilamadan
mimkin olamayacagin: varsaymak-
tadirlar.

Olay konusunda tani (feshis) ve
dayanilan varsayimlar farkl: oldugu
icin ¢oziimler de degisik olmaktadir.
Coziimler de goriislere kosut olarak;
(1) tiim kontrollerin kaldirilarak, sii-
ratle degisken kur sisteminin uygulan-
masi, (ii) bilylime hizinin dis dodeme-
lerde dengeyi bozmayacak olciide dii-
sik tutulmasi, (iii) devletin belirli
uzun vadell amaglar: gozoniinde tuta-
rak ekonomiye miidahalede bulunma-
s1, (lv) Tirk ekonomisi temel eksik-
liklerini giderinceye kadar planii kal-
kinma modelini uygulamasi; seklinde
degismektedir.

tki konuda, kanimca gorils birli-
ginden soz edilebilit. Bunlardan ilki,
dis odemeler zorluklarinin temelinde
i¢ tasarruflarin yetersizliginin yattigi,
i¢ tasarruflar artirilmadan, bunlar et-
kin bir sekilde kullaniimadan sadece
kur politikas1 ile sorunun coziileme-
yecegi; ikincisi de Tiirkiye'nin, belir-
1i kisi ve gruplara rant saglayan, ha-
vadan inme gelir saglayan bir kur
politikasindan kacinmasl geregidir.

Dergi’nin Notu : Yukarida sunu-
lan cAc¢ik Oturume» 18 Mart 1982 tari-
hinde yapilmigtir.
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Borusan, Tiirk standartlanna

ve uluslararas: standartlara uygun

li¢ ytize yakin 6l¢iide su ve gaz borularn,
sanayi borulan, profil borular, yap:
profilleri, soguk ¢ekme borular,
galvanizli saclar, metal kaplamah
bantlar, mansonlar ve sag

isleyen makineler iiretmektedir.
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Sahiplerinin

DR. OZTiN AKGUC

€ ERMAYE Piyasasi Kanunu (SPK)
nun ¢ikanlmasi amaglarindan bi-
ri de, birikim sahiplerinin hak ve ya-
rarlarinin korunmast ve sermaye piya-
sasina guven ve aciklik getirilmesidir.
Son bir yildir yasanan dramatik ban-
kerlik olaylari, birikim sahiplerinin hak
ve yararlarinin korunmasini, Turkiye’'-
nin ekonomik ve sosyal sorunlar liste-
sinde 6n plana cikarmistir.
Anillan yasada bu amacin dolay-
Il veya dolaysiz sekilde gerceklestiril-
mesine yonelik dizenlemeler yapil-
mtg, bazi dzlemier alinmigtir. Bunla-
rin bashcalar soyle Szetlenebilir.

1— Menkul Kiymetlerin Halka Arzi
Icin Sarmaye Piyasasi Kurvlu'n-
dan izin Alinmasi

Kurul, menkul kiymetlerin halka
sunulmass iznini verirken, gercege uy-
gun bir yargiya varnlmasini saglaya-
cak bilgilerin tam ve dogru olarak il-
glli ortaklikca kamuya aciklanip acik-
lanmadigini arastiracak; ancak ince-
lemelerin sonunda, aciklomalarin ye-
terli ve dodru oldugu sonucuna var-
dig1 takdirde menkul kiymetlerin hal-

Sermaye Piyasast Kanunu Birikim
Hak ve GCikarlarinin
Korunmas! lgin Neler Gelirivor?

ka arzina izin verecek, aciklamalarin
veterli ve gercege uygun bulunmadi-
g1 veya halka arzinin kamu yararina
aykir disecedi va da halkin istisma-
rina yolacacagl kanisina vardigl tak-
dirde, bagvuruyu reddedecektir.

Menkul kiymetlerin halka arzi i¢in
Sermaye Piyasast Kurulu'ndan izin
alinmasi, birikim sahiplerine, saghkh
yatinm kararlan icin gerekli verilerin,
gercede uygun sekilde verilmesini sag-
layacaktir,

Halka arz izninin verilmesi, res-
mi bir teminat niteliginde olmamakla
beraber, ilgili anonim ortakhga iliskin
bilgilerin dogru sekliyle kamuya actk-
lanmasina olanak verecektir.

2 — izahnamede Yeralacak Bilgilerin
Kurulca Belirlenmesi

Menku! kiymetlerin halka arzin-
da hazirlanacak izahnamede yeralan
bilgilerin, T. Ticaret Kanunu'nun ilgili
hiklUmleri de dikkate alinarak Serma-
ye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlen-
mesi, kamuya aciklama ilkesinin uy-
gulamas! agisindan onem tasimakta-
dir.
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3 — Menkul Kiymetleri Halka Arzolu-
lan Anonim Ortakhklara itigkin
Bilgilerin Kamuya ilam

Halen Ulkemizde yalniz bankalar
ve sigorta sirketlerinin bilanco ve kar-
zarar hesaplarinin kamuya agiklanma-
st zorunlulugu olmasina karsin, SPK
daha kapsamii olarak bu zorunlulugu
menkul kiymetleri halka arzolunan
anonim ortakliklar icin getirmektedir.

S6z konusu anonim ortakliklarin
genel kurullarinca kabul edilip kesin
seklini alan bilanco ve kar - zarar cet-
velleri ile denetim raporlari, Sermaye
Piyasas) Kurulu tarafindan belirlene-
cek sekil ve esaslar dahilinde Turkiye
Ticaret Sicili Gazetesi ile en az iki
gazetede ilan olunacaktir (SPK m.
16). Yasa, ilan olunacak gazetelerin
niteliklerini de belirtmistir. Buna go-
re anilan igblolar ve raporlar menkul
kiymetlerin halka arz ve satisina ilis-
kin ilanlarin c¢tktigr gozetelerde kamu-
nun bilgisine sunulacaktir.

Sermaye Piyasasi Kurulu, bilan-
co ile kar - zarar cetvelinin ilanindan
once ydnetmelikte tespit edilecek
mercilerce incelenerek tasdikini iste-
mek yetkisine de schip bulunmakta-
dir.

4 — Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Ya-
mitici  Nitelikteki Reklamlan Ya-
saklama Yetkisine Sahip Olmasi

5 — Halka Arzedilen Hisse Senetleri-
nin En Fazla Uc Ay icinde Satisi-
nin Saglanmasinin Glivence Alti-
na Ahnmasi

SPK, hatka hisse senedi satiginin
askida kalmasini ve bu nedenle biri-
kim sahiplerinin kayba ugramasini 6n-
leyici hikimler getirmistir. Sermaye
Piyasasi Kurulu, halka arzedilen hisse
senetlerinin (¢ ayr gecmemek uzere

taninacak satlis suresi sonunda tama-
men satilacag ve bedellerinin 6dene-
ceginin kurucular, pay sahipleri ya da
bir veya birkac¢ araci kurum veya ban-
ka tarafindan ortakliga karsi taahhit
edilmesini isteyecektir. Bu taahhiit,
slire sonunda satiimayan hisse senet-
lerinin, kurucular, pay sahipleri veya
aracilar tarafindan satinalimp bedel-
lerinin 6denmesini kapsayacaktir
(SPK m. 7).

6 — Menkul Degerlerin Satis Sirasin-
da Yatinrmcilara Teslim Edilmesi

SPK vyulrurluge girmeden &nce
aract kurumlar veya diger bir deyis-
le borsa bankerleri, sattiklari menkul
degerleri, satistan cok sonra birikim
sahiplerine teslim etmekte, hatta ba-
zan dolagima heniiz ¢ikmamig, sade-
ce ctkarilmasi planlanmis  tahvilleri
dahi, pesin olarak satmakta; tahvil
vermek yerine, tahvili belirli bir tarih-
te teslim taahhiidiinde bulunmaktay-
difar. Bu tiir iglemlerin birikim sahibi
acisindan risk tasidigim gecmis uygu-
lamalar ortaya koymustur. SPK bu ris-
ki onlemls, menkul dederlerin satig si-
rasinda teslimini sart kogmustur. Ya-
saya gore satigi yapilan tahvillerin so-
ti$ sirasinda ahciya teslimi zorunlu
oldugu gibi, satis sirasinda verilen
gecici ilmihaberlerin de en geg¢ l¢ ay
icinde hisse senetleri ile degistirilme-
si gerekmektedir (SPK m. 7/f. 4).

7 — Menkul Dederlerin Borsaya Kote
Ettirilmesi

SPK, menkul kiymetleri halka arz-
olunan anonim ortakhklari, ¢ikardikla-
rn menkul dederleri, satig siresinin so-
nundan veya halka satildiklarini 6g-
rendikleri ya da bu durumun tespit
olundugu tarihten itibaren otuz gin
icinde kote edilmesi istedi ile menkul
kiymetler ve kambiyo borsalarindan
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birine bagvurmakia yikumlu tutmus-
tur (SPK m. 8).

Menkul degerlerin borsaya kote
edilmesinin, birikim sahipleri agisin-
dan bozi yararlari vardir. Buniar £dy-
lece belirtilebilir :

(i) Hisse senetlerinin kote edilme-
si, bu senetlerin fiyatlan hakkinda ol-
dukga guvenilir verilerin ortaya cik-
masini saglar.

(ii) Kole edilen senetlere karsi
kamunun guveni artar

(iii) Borsa dist midahalelerle
yapay sekilde menkul degerlerin fi-
yatlaninin yuksek ve dusuk saptan-
masini, bir olgtde onler.

(iv) Menkul degerlerin fiyatlarin-
da dizensiz oynamalari azaltir.

(v) Kote edilmis olmak, hisse se-
netlerinin genis kitlelere yayilmis ol-
dugunun bir karniti olarak yorumlana-
bilir.

(vi) Acikhk sadiayarak, yanhslik-
lara engel olur.

Menkul degerlerin borsaya kote
ettirilmesi, birikim sahiplerinin hakla-
rini koruyucu dolayh bir 6énlem olarak
nitelendirilebilir.

8 — Hisse Senctleri Haika Arzolunan
Anonim Ortakliklarda Asgari Kar
Payl (Temetti) Dagitiminin Sag-
lanmasi

Cok ortakl sirketlerin, kiiglk bi-
rikim sahipleri acisindan sakincali
yonlerinden biri de, sirketin elde et-
mis oldugu kann dagitiimayarak ve-
ya dusiuk bir oranimin dagitilarak, ka-
lancasinin (bakiyesinin) yedek akce-
lere eklenmesidir. Bdyle bir kar dagi-
tim politikast, buylk ortaklarin yara-
rina olabildigi halde, yatirimlarindan
bir gelir bekleyen klgiik birikim sa-
hiplerinin beklentilerine ters dismek-
tedir., Bu durumda yatinmlarina bek-
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ledikleri oranda verim saglayamayan
klguk birikim sahiplerinin, pay senet-
lerini ellerinden cikarmalan, pay se-
netlerinin diisik bir bedelle bulyiik or-
taklarin ellerinde toplanmasi olasidir.
SPK, kigilk birikim sahiplerini koru-
yucu kdr dagitim esaslari benimse-
mistir. Yasaya gore; «Hisse senetleri
halka arz yolu ile satilan anonim or-
takliklarin esas sozlesmelerinde birin-
ci temettl oranlarinin gosterilmesi zo-
runludur. Bu oran, Sermaye Piyasast
Kurulu tarafindan tespit olunacak
miktardan asagi olamaz.

Yonetim kurulu Uyeleri ile me-
mur, mistahdem ve iscilere kardan
pay dagitilabilmesi icin esas sdézles-
mede huklim bulunmasi sarttir, Yasa
hiilkmi ile aynlmasi gereken yedek
akceler ile esas so6zlesmede pay sa-
hipleri icin belirlenen birinci temetti
ayrnlmadikca baska yedek akge ayril-
masina, ertesi yia kar aktanimasina
ve yonetim kurulu uyeleri ile memur,
mustahdem ve iscilere kdrdan pay da-
giilmasina karar verilemez.» Goruli-
yor ki SPK, hisse senetleri halka arz-
olunan anonim ortakliklarda, kar kul-
laniminda bazi 6ncelikler belirlemek-
tedir. Anilan ortakhklar, Sermaye Pi-
yasast Kurulu tarafindan saptanan o-
randan az olmamak kosuluyla, birinci
tertip temettd dogitmadan, ihtiyari ve-
va fevkalade yedek okce veya yedek
akce niteliginde karsihk ayiwramaya-
caklar; yonetim kurulu uyeleri ile me-
mur, mistahdem ve igcilerine kdrdan
pay veremiyeceklerdir.

Sermaye Piyasast Kurulu, yasa-
nin bu hiikmiini somut hale getirmis.
birinci tertip temettd oranini, uzun
vadeli devlet i¢ci bor¢clanma tahville-
rinin ilgili hesap ddéneminin son gu-
nindeki faiz orani olarak saptamis;
ancak bu birinci temettd tutannin he-
sap donemi net kdrindan vergi ve
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benzerleri diisiilmek suretiyle bulunan
dagitilabilir karin yansindan az, %
75'inden fazla olamayacagl gekilde
sinirlamistir,

Sermaye Piyasast  Kurulu’'nun
tebligini yanlis yorumlamiyorsak, hal-
ka pay senedi sunmus olan anonim
ortakhklar, vergi, yasal yedek akce
gibi yasal yukumluliklerini indirdik-
ten sonra kalan dagitilabilir kartarinin
en az % 50'sini, uzun vadeli deviet
tahvili faizi oranindan (halen % 20)
daha az olmamak Uzere ortakiarina
dagitacaklardir. Dagitilabitir karin %
50'si, uzun vadeli devlet tahvili faizi
oranindan daha ylksek bir birinci ter-
tip temetti dagitilmasina olanak ve-
riyorsa, birinci tertip kar payi, s6z ko-
nusu faiz oraninin Ustine c¢ikacak;
olanak vermiyorsa, sirket, anilan ora-
na ulagabilmek icin dagitilabilir kan-

nin % 75'e kadarini birinci tertip te-
metth olarak dagitacaktir.

Anonim ortakhk, dagitilabilir kai-
nin % 75’ini dagitmasina karsin, yine
de birinci tertip temettli orani, uzun
vadeli devlet tahvili faizi orani altin-
da kalabilir. Gorilliyor ki, Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun getirdigi sinirlar
icerisinde, birinci tertip temettli ora-
ninin, uzun vadeli devlet tahvili faizin-
den yliksek veya disik olmasi ola-
siclir. Su hususu belirtmek gerekir ki,
Sermaye Piyasasi Kuvulu'nun getirdi-
gi alt ve (st sinir yatniz birinci tertip
temettu ile ilgilidir. Ortakhklar, bu bi-
rinci tertip temettl Ustlinde kar pay!
dagitabilirler. Bu konuda Sermaye
Piyasasi Kurulu herhangi bir sinir ge-
tirmemigtir.

Hesap ddnemini zararla kapatmis
anonim ortakliklar da genel kurullart

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

TURKIYE
EMLAK KREDI]
BANKASI

“ size avantajsaglar”
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karari ile Ticaret Kanunu'na goére bag-
It olmayan yedek akcelerini kullanarak
kar daditimi yapabilirler.

9 — Hisse Senetleri Haika Satilgn
Anonim Ortaklikicrin, Bagka Ki-
si ve Kuruluslara Kar Aktarmala-
rinin Onlenmesi

Ozellikle holding mekanizmasi
icinde holdingin kontroli altindaki
¢cok ortaklt bir sirketin, kégtlik birikim
sahipleri ag¢isindan sakincali yond,
sozkonusu sirketin kannin, cesitli yol-
larla, holdinge aktariimasidir. Kar ak-
tarma veya o6rtulu kazang daditma
olayl, buylk pay sohibi kisiler veya
bu kisilerin yonetimine egemen oldu-
du kuruluslar lehine de gergeklestiri-
lebilir. 8PK, bu tir kar aktarmaiarini
veya ortalld kazang dagitiminr onleme
cmactyla, Kurumlar Vergisi Kanunu’-
ndaki ortuli kazan¢ matlabini tasiyan
17’inci Madde'ye benzer bir hikme,
yar vermigtir. Buna gore: «Hisse se-
netleri halka satilon bir anonim ortak-
ik, yonetim, denetim veya sermaye
bakimsndan dolayh veya dolaysiz ola-
rak iligkili bulundugu diger bir teseb-
biis veya gahisla emsallerine gore ba-
riz sekilde farkl fiyat, lcret ve bedel
uygulamak gibi islemlerde bulunarak
yilbk karini azaltamaz.»

10 — Menkul Kiymetier Yatwim Ortak-
hiklari ve Meniwu! Kiymetler Yati-
rim Fonlarinin Fcaliyet Kosullan
il Yonetim ilkelerinin Belirlen-
mesi

Yasa, menkul kiymetler yatirm
ortakliklar: ile yatinm fonlarimin, kay-
nak kullanimlarini belirli esaslaia bag-
lamig, bu tur kuruluglann yatinmlarin-
da riskin dagitilmasini ilke olarak be-
nimsemistir (SPK m./34 ve 41). SPK’-
nun yatirim ortakliklarinin kaynak kul-
lanimina iligkin olarak o6ngordigu
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sinirlar ve esaslar goyle ozetlenebilir:

(i) Yatirim ortakliklar, faaliyetle-
rinin gerektirdigi ve Sermaye Piyasa-
st Kurulu tarafindan tespit olunacak
miktar ve dederin tzerinde tasinmaz
mal edinemezler.

(i) Yatinm ortakliklari, portféyle-
rine borsa rayic dederinin (stinde
menkul kiymet satin alamaz veya bor-
sa rayic dederinin altinda menku! kiy-
met satamaziar.

(iii) Sermaye ve yedek akgeleri
toplaminin % 20'sinden fazlasim bir
ortakhigin menkul kiymetlerine yatira-
mazlar.

Bu sinir, portfdy degerinin degis-
mesi veya opsiyon haklannin kulla-
nilmasi nedeniyle asiididi takdirde. faz-
la kisminin en gec alti ay icinda tas-
fivesi gerekmektedir. Ancak belirtilen
bu altt aylik siire icinde elder cika-
rilmasinin imkansiz oldugu veya bi-
ylik zarar doguracadinin belgelenme-
si halinde, bu siire Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan uzatilabilecextir.

SPK, menkul kiymetler yatinm
fonlarinin yoénetim ilkelerini de belir-
lemigtir. Bu ilkeler sunlardir:

(i) Yatinm fonunun mal varlig,
yonetici bankanin fon ictizGgl ve
SPK’'ndan dogan yikimliltklerini ye-
rine getirmesi ve sorumlulugunu kar-
silamasi diginda hi¢cbir amacla kul-
lanilamaz. Fon mal varkgt rehnedile-
mez ve teminat olarak godsterilemez.
Aksine yapilan islem, pay sahipleri
bakimindan hiikimsizdir. Fon, Ugiin-
cu sahislar tarafindan haczedilemez.

(ii) Yonetici banka, fonun port-
foylinden; fon da, yonetici bankanin
portféylinden borsaya kote edilmis
olanlar diginda, menkul kiymet satin-
alamaz.

{iii) Fon, hicbir nedenle yoénetici
bankanin hisse senedi ve tahvillerini
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ve baska fonlara katilma belgelerini,
satinalamaz.

{iv) Yonetici banka, fon portfoyli-
ne, sermayesinin % 10'undan fazla-
sina sahip hissedarlarinin, idare mec-
lisi baskan ve Uyelerinin, genel mudur
ve genel midilr yardimcilarinin ayn
aynt ya da birlikte sermayelerinin %
25'inden fazlasina sahip olduklar or-
takliklarin menkul kiymetlerini alamaz.
Ancak bir kamu kurulusunun, fon yo-
neticisi bankanin sermayesinde % 10°’-
dan fazla paya sahip kamu kurulusu-
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nun cikarmig oldugu menkul degerler
alinabileceklir.

(v) Yonetici bankanin istiraklerin-
ce cikarilmis menkul kiymetlerin top-
lami, fon portféyliniin % 20'sini ge-
cemez.

(vi) Yatinm fonlan, portfdy de-
gerlerinin % 20'sinden fazlasini bir or-
takhgin menkul kiymetlerine vyatira-
maziar. Bu oranin asimasi halinde,
fazlanin 6 ay icinde, Sermaye Piya-
sasi Kurulu'ndan rmasaade alinmak
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kosuluyla en c¢ok 9 ay icinde tasfi-
yesi gerekir.

(vii) Yonetici banka, fon hesabi-
na borsa rayi¢c degerinin Ustunde men-
kul kiymet satnalamaz ve fona ait
kiymetleri borsa rayic degerlnin altin-
da satamaz.

Yatinm ortakliklarinin ve menkul
kiymetler yatinm fonlarnimin  kaynak
kullanimlarina, yonetimlerine getirilen
bu ilkeler, sinirlar, ortaklarinin hak ve
yararlarini korumaya yoénelik bulun-
maktadir.

11 — Sermaye Piyasasinda Aract Ku-
rumlarin Kurulusunun Kosullara
Baglanmasi, Bu Kurumlann Faa-
liyetlerinin  Sitrlandinimas:  va
Denetlenmesi

Borsa bankeri olarak da adlandi-
rilan araci kurumlara kurulus izni ve-
rilmesi, nesnel (objektif) kosullara
baglanmaktadir (SPK m. 32). Araci
kurumlara, kurulus izni verilebilmesi
icin;

(o) Anonim ortaklik seklinde ku-
rulmalan,

(b) Sermayelerinin en az % 51'-
nin nama yazih olmasl,

{c) Hisse senetlerinin nakit kar-
siigl ¢cikariimasi,

(d) Sermayelerinin Maliye Bakan-
Iigi'nca belirtilen miktardan az olma-
mast,

(e} Esas sézlegmesinin bu kanun
hiklUmlerine uygun olmasi,

(f) Kurucularinin muflis olmadi-
ginin veya yiz kizartict bir sugtan do-
layt hukdamliliklerinin bulunmadiginin
tespit edilmis olmasi,

(@) Maliye Bakanlidi’'ndan uygun
goéris alinmasi sarttir.

Ayrica aracilik faaliyetinde bulu-
nabilmek icin Sermaye Piyasas) Ku-
rulu'ndan «Borsa Bankerligi Belgesi»
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alinmasi ve yaptlabilecek aracilik is-
lemleri ile aractlik suretiyle ytiklenile-
cek sorumlulugun azami simirtnin bu
belgede gosterilmesi zorunlu tutul-
mustur.

T. Ticaret Kanunu'na gére kurul-
mu$ bir anonim ortakhgin sonradan
SPK’'na gore araci kurum olarak faa-
liyet gostermesi de, yukanda belirtilen
sartlan yerine getirmesire baglanmis-
tir.

Yasa, aract kurumlann faalivetle-
rinin kapsamini da belirlemistir. Buna
gore aract kurumlar, menku! kiymet-
lerin, kiymetll evrakin, mali degerleri
temsil eden veya ihra¢ edenin mali
yOkiumldltklerini iceren her tirlG ev-
rakin; (i) baskast nam ve hesabtna,
(i) veya bagskasi hesabina kendi na-
mina, (iii) yahut kendi nam ve hesa-
bina; araciik amaciyla alim ve sati-
mini yapabilirler (SPK m. 31 f. q).

SPK’nun anilan fikrasinin olduk¢a
genis kapsamli olmasina karsn, izle-
yen (b) fikrasi, araci kurumlartn ken-
di mali ylkimldliklerini iceren evrak
ihdas edip halka arzetmelerini ve alim
satiminda bulunmalarint  yasaklamig-
tir. Bu hikimle aract kurumlarin, ga-
ranti belgesi veya benzer bir isimle
kendi mali ylkimliltklerini iceren ev-
rak ihdas etmeleri uygulamasina son
verilmis, birikim sahibine gercek gu-
vence niteliinden yoksun sekli gi-
venceler verilmesi onlenmisgtir.

Aract kurumlar (borsa bankerle-
ri), SPK’'na gobre, borsa komisyoncu-
lugu, borsa ajanhgi, borsa simsarlig,
coberlik yapabilecek, taahhitli sajig
{underwriting) sistemlerine girisebile-
ceklerdir. Borsa bankerlerinin ge¢mis-
te yapmakta olduklan faaliyetlere ki-
yasla, yosa ile onemli Slglde kisit-
lamalar getirilmig bulunulmaktadir.:

Araci kurumlann, SPK'ndan do-
gan islem ve hesaplarinin da Ser-
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maye Piyasas) Kurulu'nun denetcile-
ri tarafindan denetlenmesi de hiik-
me baglanmistir (SPK m. 45).

Sermaye Piyasasi  Kurulu'nun
lizum goérmesi ve bunun Maliye Ba-
kanh@'nca uygun goriilmesi halinde
bu denetimin Maliye Bakani tarafin-
dan gorevlendirilecek maliye mifet-
tisleri, hesap uzmanlari ve bankalar
yeminli murakiplan eliyle de yapila-
bilecedi ongorulmistir. Maliye Ba-
kani’'nin, Sermaye Piyasast Kurulu’-
hun talebi olmaksizin da bu dene-
timleri yaptirmak vyetkisi bulunmak-
tadir.

12 — Menkul Kiymetler Yatirrm Fon-
lar’'nin - Kurulmasimn  Bezlirli E-
saslara Baglanmas

Yasaya gore, bankalar diginda
hicbir kisi ve kurulus veya mal var-
g ¢Menkul Kiymetler Yatinm Fonu»
kuramaz. Fonun mal varlig, banka-
nin mal varhiindan ayridir. Fon var-
hgimin  korunmasi ve saklanmasin-
dan yonetici banka sorumludur.

Menkul Kiymetler Yatinm Fonla-
n kurmak isteyen bankalar, hazirla-
yacaklan noterden tasdikli fon ic ti-
2iglnld Maliye Bakanligi'na vererek
izin almak zorundadiriar.

Fon i¢ tizugtnde bulunmast ge-
reken hususlar yasada ayrninttht bir
bicimde belirtiimistir (SPK m. 37).
Fonun adi, tutari, kurucu bankanin
unvami ve merkezi, fonun yonetimin-
de uygulanacalk sekil, menkul Kkiy-
metlerin secimi ve riskin dagitiimas:
esaslan, katilma belgelerinin  satig
ve geri alinis fiyatlarinin tespiti usu-
lu, portfoyun degeriendirilmesi esas-
lari, fon karimin saptanmast ve ka-
tima belgeleri sahiplerine dagitiima-
si esaslar:, fonun hesap dénemi, fo-
nun suresi, fona katlma ve fondan
ayriima sartlar, fonun tasfiye sekli,
ic tizukte yer almaldir. Aynica i¢ ti-
zilkk hazirlanirken kurucu bankanin
yonetici sifatiyla fondan alacagi lc-
ret, baska menfaat ve gider karst-
liklarnmin  tespiti esaslan  gosterile-
cektir.

Yasanin éngoérmiis oldugu uygu-
lomada amag, Yatinm Fonlar'nin
«glvenilir kigi» tarafindan kurulup,
yonetilmesini sadlamaktir.

Yasa, Menkul Kiymetler Yatinm
Fonlari’'nin kurulmasinda tahsis yon-
temini benimsemistir. Buna gére fon
yoneticisi banka dnce, ictuzikte 6n-
gorulen fon tutan kadar avans tah-
sis ederek fonu olugturacak, sonra
bu fon tutarinda katiima belgesi ¢iI-

113 yildan beri halkimizin giivenine layik olmus
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karacaktir. Banka, katilma belgeleri
satis hasilatindan verdigi avansi ge-
ri alacaktir (SPK m. 39).

Yatinm Fonlarn‘'nin  olusturulma-
sinda tahsis yonteminin benimsen-
mesi, bankanin riski pahasina, biri-
kim sahiplerinin haklarimi korumaya
yonelik bir onlemdir.

13 — Menkul Kiymetleri Halka Arz-
olunan Anonim  Ortakhklann,
Menkul Kiymet Yatirim Ortak-
liklarimn ve Yatimm Fonlannin
Sermaye Piyasasi Xurulu'nca
Denetimine Tabi Tutulmasi

Sermaye Piyasas: Kurulu'nun,
araci kurumlar Gzerinde oldugu gibi,
yukarida sayilan ortaklik ve kurulug-
lar lzerinde de denetim yetkisi mev-
cuttur. Deginilen SPK’'nun 45'inci
Maddesi, anilan ortakhik ve kurulusg-
lar (zerindeki denetimi de i¢cermek-
tedir.

14 — Araci  Kurumiarmm Mali Durum-
lannin  Kuvvetlendirilmesi  igin
Onlemler Alnmasi, Gerektigin-
de Borsa Bankerligi Belgesinin
iptali

Araci  kurumlarin mali durumla-
rinin ciddi  surette zayiflamakta ol-
dugu tespit olundugu takdirde, Ser-
maye Piyasasi Kurulu tarafindan uy-
gun bir sire verilerek, sozkonusu
aract kurumlarin faaliyetlerinin  ka-
nun ve isletme amacg ve ilkelerine uy-
gunlugunun saglanmasi ve mall du-
rumlarinin guglendirilimesi istenebile-
cektir.

Verilen sire icinde araci kurum
tarafindan gerekli tedbirlerin alinma-
digi veya mali durumun zayiflamig
oldugu tespit olundugu takdirde, Ser-
maye Piyasasi Kurulu, ilgili kurumun
borsa bankerligi belgesini iptal etme-
ye yetkili kilnmigtir (SPK m. 46).
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15— Araci  Kurumlarin  Aciklarinin
T.C. Merkez Bankasr'nda Olus-
turulacak Fondan Karsilanmasi

Bankalar Kanunu ile bankalar
icin T.C. Merkez Bankasi nezdinde
olugturulan Tasfiye Fonu'na benzer
bir fon da SPK ile borsa bankerleri
icin olugturulmaktadir.

Yasaya gore, Maliye Bakani,
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun o&nerisi
tizerine, borsa bankerligi belgesi ip-
tal olunan araci kurumun tedricen
tasfiyesine karar verebilecektir. Bu
sekilde haklarinda tedricen tasfiye
karari verilen aract kurumlarin kati
ve nihai aciklarl, T.C. Merkez Ban-
kasi'nda olusturulacak bir fondan
karsilanacaktir.

Bazi c¢evrelerce kamuya, borsa
bankerleri ile de ilgili olarak banka-
lara benzer bir devlet gtivencesi ge-
tirildigi sekilde takdim olunan bu hi-
kiim, ancak ¢ok simirh bir konuda
guvence saglamaktadir. Borsa ban-
kerinden, menkul deger veya kiymet-
li evrak satinalan bir birikim sahibi-
nin riskinin bu fondan kargilanmasi
sozkonusu degildir. Risk, birikim sa-
hibinindir. Ancak, tedrici tasfiyeye
giren araci kurumun taahhiitli satig
yuktumliltkleri, kurumun aktifler! ile
tamamen kargilanamadi§ takdirde,
karsilanamayan kisim fondan karsila-
nacaktir. Fonun getirdigi glivence, an-
cak aract kurumun ytklendigi taah-
hitli satis islemleri icin gecerli ola-
caktir.

16 — Cezai Yaptinmlann Agrlastinil-
masi

SPK, yasaya aykiri davramslar
nedeniyle oldukca adw para ve hapis
cezalan &ngdrmustir. Diger kanun-
lara gore daha adir bir cezayt ge-
rektirmedidi takdirde, fiilin dnem ve
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nitelijine gore ayri ayri veya birlikie
hitkmolunmak Uzere, para cezalari
ylzbin liradan, bir milyon liraya ve
hapis cezalan da 1 aydan, 2 yila ka-
dar ylkseimektedir (SPK m. 47).

Ayrica, kanuna, isletme amac ve
ilkelerine aykin islemleri sebebiyle
aract kurumun ifiasina sebep olan yo-
netim kurulu baskan ve Gyeleri ile bi-
rinci derece imzaya yetkili yoneticile-
rinin iflasina da hikmolunabilecektir
{SPK m. 46/d).

Cezai sorumlulukiar éngdriilmesi,
cezai yaptirmiann agdirlastinimasi;
araci kurumlarin yoneticilerinin iflas-
larinin  dahi istenilebilmesi, yasaya
uyulmasint ve faaliyetlerin 6zenle yu-
rutilmesini saglayacak bir dnlem ola-
rak ddsunilebilir.

Sermaye Piyasasi Kanunu'nun,
birikim sahiplerinin haklarini koruma-
ya, glivence altina almaya yoénelik
hikiamleri, yukanda gorildiglh gibi,
kamuya saghkl bilgi ve veri acikla-
masindan, anilan yasanin kapsamina
giren kuruluslarin yoneticilerine cezai
yaptinmlar uygulamasina kadar uza-
nan ¢ok cesitli onlemleri icermekte-
dir.

SONUC

Yasa hikumlerinin uygulamaya
konulmasi, Sermaye Piyasasi Kurulu’-
nun, sermaye piyasasi Uzerinde etkin
bir denetim ve gdzetiminin saglanma-
s1, en az yasa hikiumleri kadar énem
tasimaktadir. Turkiye'de yasalarin
yoklugundan ziyade, yasalarin gere-
gi gibi uygulanmamasinin sorunlar ya-
rattidi ve yakin bir gecmiste Odiing Pa-
ra Verme lIsleri Kanunu'na karsin bir
bankerlik dram: yasandigr gdzden u-
zak tutulmamahdir.

Tiirkiye'de, sermaye piyasasinin
gelismesi; (i) birikimlerin artmasi, (ii)
birikimlerin doha etkin kullantimasi,

(iii) birikim sahiplerinin hak ve cikar-
larinin daha iyi korunmasi, (iv) firma-
larin mulkiyetinin genis halk kitleleri-
ne yayiimasi, (v) firmalann daha sag-
likli finansal yaptya ulasmalari acila-
rindan istenmektedir. Bu nedenle uy-
gulamalarin, sézti edilen amaglara yo-
nelik olmasi gerekir. Sermaye Piyasa-
si Kanunu, bu amaciara ulasmak i¢in
kuskusuz onemli bir adimdir. Turk Ti-
caret Kanunu ile Tark vergi kanunla-
rinin da, ayni amacgla ele alinmasi zo-
runlu bulunmaktadir.

Azinltkk haklarinin daha iyi korun-
masl, pay senetlerinin, tahvil ve ha-
miline yazili mevduat sertifikalarina
kargi vergi acgisindan yitirimli (deza-
vaniajl) durumunun giderilmesi, ada
yazili menkul degerlerin yayginlagma-
sinin 6zendirilmesi, alinmasi gereken
onlemler olarak onerilebilir. Kanimizca
gerek bankacilik sisteminde, gerek
sermaye piyasasinda etkin bir dene-
tim ve gozetim yaptiabilmesi, ada ya-
zili menkul degerlerin, hamiline yazi-
Il menkul degerlere kiyasla daha ¢eki-
ci hale getirilmesine baghdir. Aksi hal-
de yasalarin getirmis oldugu smirlo-
rin, kisitlamalarin, koruyucu onlemle-
rin saghlkh bir sekilde uygulanmasina
olanak bulunmamaktadir.

¢ Apfaca dayanma kurur, insa-
na guvenme glur.

€ Cagrilan yere erinme, ¢agnil-
mayan yere goriinme.

Tiirk Atasozi

% Hic yanhslik yapmamis bir ki-
si hic¢ bir is yapmamis demek-
tir.

E. J. Phelpn
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Sermaye
Piyasasi:

DOC. DR. SEREF TUREN
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ﬁ ECEN ay pay senedi pazarinda izlenen hafif canlibk bu ay da etkisini siir-

durmistir. Sirketlerin blylik bir kisminin genel kurul yaptikiart bir done-
min icinde bulunmasi ve dolayisiyla kérpayr dagitimlari hakkindaki olumlu bek-
leyisler, pay senetlerinin fiyatlarinda belirli ylkselislerin olmasina neden olmak-
tadir. Nitekim portféylimuzdeki pay senetlerinin sadece 4 tanesinin fiyatinda hic-
bir degisiklik olmazken, 14 tanesi fiyat azalisi 26 tanesi ise fiyat artist gergek-
lestirmistir. Ortalama fiyat azaligi 539 TL dolayinda olup Altas’da 400 TL, Bati
Anadetu Cimento'da 1700 TL, Bursa Cimento’da 2300 TL, Nuh Cimento’da 1500
TL ve Transtirk Holding'de ise 650 TL'dir. Fiyat artislar ise daha yaygin ol-
makla beraber dizeyi daha mitevazidir; nitekim fiyati artan 26 pay senedi igin,
ortalama 262 TL'dir. Anadolu Cam 400 TL. Cimsa 800 TL, izocam 300 TL, Kav
750 Ti, Polylen 300 TL, Sarkuysan 500 TL, Siemens 700 TL, Sifag 700 TL ve
Yap! Kredi 300 TL fiyat artist gerceklestirmislerdir.

Bu gelismelerin sonucunda pay senedi pazar indeksimiz 97.99 dizeyine ylik-
selmistir. indeks bu yeni duzeyiyle gecen aya oranla % 3.6'hk bir artis sag-
lamis olmaktadir. Bu artistn kaynadinda, bazi igletmelerin sermaye arttirimi-
na giderek odenmis sermayelerini énemli Olclide yukseltmelerl ve Mart ayin-
da karpay! dagitimi ile ortaya citkan beklentiler yatmaktadir.

Tahvil pazarinda kendini hissettiren durgunluk ise devam etmektedir. Bu
durguniugun gerisinde, sirketlerin buylik bir kisminin tahvil ¢ikarim sinirina
ulasmts olmalari ve ayrica zaten bulyuk bir finansman gideri yikid altina gir-
mis olan igletmelerin, yeni ylklere pek hevesli gdrGnmemesi yatmaktadir. Ki-
sisel yatinmcilann talebi de zaten bilingli olarak, tahvil yatirimiarinda ¢ekingen
kalmaktadir. Sermaye pazarinda ihrac edilmis 6zel sektdr tahvilieri Subat 1982°
de toplam 425 milyon TL olmustur. Mart ay! ortasina kadar ihra¢ edilen tahvil-
lerin durumu ise soéyledir:

Hektas 100 milyon TL
lvaliz Holding 13.5 milyon TL
Transtirk Emlak 499 milyon TL

612.5 milyon TL

Her Uc¢ sgirkete ait tahviller % 45 oraninda sabit faiz getirilidir.
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Bugiinlerde tasarrufculara finansal varlik vermede giiclik ceken borsa
bankerleri, blylk ilanlarla gerek sanayicilerin ve gerekse kigisel yatimmciarin
dikkatierini kdra istirakli tahvillere cekmeye baslamiglardir. Bu yeni finansal
varhik tdrtnin genel kabul gdrmesi halinde sermaye pazarimiz yeni bir men-
kul degere kavusmus olacaktir.

Kara istirakli tahviller, isletmenin kar saglamast halinde, Utzerinde yazih
olan faiz oranindan ayri olarak, énceden belirlenen oranda sahibine kardan da
pay sadlayan bir menkul deder olup bazi bakimlardan kdar garantili pay senet-
lerine de benzetilebilir.

29 Adustos 1974 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Tiirk Parasimin Kiy-
metini Koruma Hakkinda 22 sayili Karar ile tahvilleri dlizenleyen Tirk Ticaret
Kanunu’'na gore llkemizde kara istirakli tahvil ¢ikardmasinda hicbir yasal en-
gel yoktur.

Kara istirakli tahvillerden amac, adi pay senedi ile tahvil arasinda bir fi-
nansal varlik yaratmadir. Kara istirakli tahvil, kar garantili pay senedinin bi-
tun olanaklarnini beraberinde getirmekteyse de, bu tiir tahvillerde de ana para-
nin geri 6denmesi gibi bir yukimilllikten kurtulma sézkonusu degildir. Kara
istirakli tahviller, kuramsal olarak sabit faiz gelirine ek olarak bir de kardan
belli oranda pay alirlar. Ortaklidin kdar elde etmemesi halinde tahvil sahibi sa-
dece tahvilin Gzerinde gdsterilmis orandaki faiz gelirini elde edecektir. Sirket
kdarlarindan bu sekilde bir pay vermekle anonim ortakliklar tahvillerini tatlan-
dirmakta ve dolayisiyla satislarini kolay hale getirmektedirler. Merkez Ban-
kasi tarafindan yayinlanan 15 Ocak 1982 tarihli 1 numarali Teblig ile kara is-
tirakli tahvillerin yeniden dizenlenmesiyle, son glnlerde bazi Anonim Sirket-
lerin ana sozlesmelerine, kara istirakli tahvil ihrac etmeyle ilgili hikim koy-
ma cabas! icine girdikleri goriilmektedir.

Kéra istirakli tahvillerde kigise! yatinmci agisindan acikhk getirilmesi ge-
reken bir nokta, isletmenin kar saglamas: durumunda, sirketin tahvil faizini
o6demesinin kdrpayl dagitimi karanindan soyutlaylp soyutlanmayacagidir. Bu-
rada aciklik getirilmesi gereken dider bir husus da, sirketin hic kar elde etme-
digi takdirde faiz 6demelerinin ne olacagidir. Normal olarak bu durumda, faiz
gelirini elde edememe riskinin tahvil saohibi kisisel yatirimci tarafindan yiik-
lenilmesidir. Buna karsin, isletme kar elde ettigi halde kar dagitimina gitme-
mesi durumunda, faizin normal olarak birikmesi gerekir.

Goruldugu gibi kara istirakli tahviller, isletmenin denetimini, Szellikle ka-
rin belirlenmesi agisindan, gerekli kilan bir menkul dederdir. isletmelerin ba-
gimsiz denetciler tarafindan denetlenmemesi durumunda sirket gruplarinin kar
kaydirmalarina gitmeleri s6zkonusu olabilir. Dolayisiyla kigisel yatirimcilarin ya-
tirmlarindan bekledikleri getiriyi elde etmeleri zorlasir ve sermaye pazarinda
bir giivensizlik ortamt dogabilir. Bu nedenle bu yeni finansal varid sermaye
pazarina surme izni verilirken bu hususta gerekli olan hukuki-mali 6n kosul-
larin do gerceklestiriimesi saglanmalidir. Ancak bu sayede kara istirakli tah-
viller saglikl olarak geligir ve yakin gecmiste yasadigimiz aci bir «piyasa ban-
kerleri» serivenine benzer olaylarin ortaya c¢ikmasi engellenebilir. Sermaye
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Piyasasi Kurulu'nun ve dider yasal dizenleyicilerin gorevi, tehlikeleri énceden
Onlemektir; yoksa is isden gectikten ve binlerce tasarrufcu hem maddi ve hem
de manevi yonden zarar gordikten sonra onlem almak degildir.

Indsks

1978 Yl

1990 Yl cooiimriinine

12 Yill e =

Banka ve Ekonomik. Yorumiar Dergisi
Hisse Senedi Fiyat Indeksi ve Grdfigi

(Ocak 1974 = 100}

Aylar 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982
Ocak 9526 118.85 118.91 14221 14423 101.76 8704 94.18
Subat 96.11 11857 120.82 144.09 144.25 105.08 90.24  94.60
Mart 96.67 121.11 123.65 166.76 14473 110.80 91.76 97.99
Nisan 97.86 125.34¢ 136.12 166.05 122.40 104.31 90.37

Mayis 97.23 11800 127.26 159.26 120.40 101.63 91.66

Haziran 96.67 119.13 128.05 13463 121.36 101.80 91.83
Temmuz 94.58 119.81 128.22 143.21 121.69 98.18 97.63
Agustos 96.33 124.15 125,56 135.39 119.05 95.18 98.53

Eylai 98.65 126.02 13448 132.82 11948 89.12 97.89

Ekim 101.24 137.81 13%.11 13555 115.69 94.21 97.35

Kasim 10446 11919 139.00 138.71 107.66 9451 100.27

Arahk 10920 11744 14193 14158 107.81 94.64 94,18
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EGE CANSEN

ELECEKTE Turk ekonomik haya-

tinin tarihini vazacak olanlar her-
halde 1980 ve 81 yillarini iyice ince-
leyip degerlendireceklerdir. Bu ara-
da cereyan eden bankerlik olayini
etid ettiklerinde herhalde buna en
uygun isim olarak «Bankerlik Komed-
yasmnt bulacaklardir.

Kisa Bir Tarihce

1980 yilina gelmeden o6nce de
Turkiye'de adi bankerlik olan bir is
tird mevcuttu. Daha o6nceki yiliarda
ise adina faizcilik, tefecilik ve hatta
«organize olmamts kredi piyasasi» ta-
bir edilen bir borc alma-bor¢c verme
sistemi de mevcuttu. Bu her iki faa-
liyet sahasi bir miktar gayrimesru,
ancak kendi iginde nispeten tutarh
bir kaideler sistemi ile yasayip gidi-
yordu. 24 Ocak 1980 istikrar tedbir-
leri ile ferdi tasarrufun oGzendirilme-
sine agirhk verilmesi uygun goriil-
mistid. 1 Temmuz 1980'de ise, banka-
larin caligmalan bir acidan yeni bir
diizenlenmeye tabi tutuldu. Sirdas
hesap, hamiline mevduat sertifikasi
gibi faiz gelirlerini bir nevi sabit nis-
pi vergiye tabi tutup zimnen beyanna-
me digt birakan araclar gelistirildi. Bu
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arada durgunlasan piyasanin yarat-
g1 yliksek isletme sermayesi talebi
de piyasaya yeni bir boyut getirdi.
Bitiin bunlara ilave ve hepsinden
mihim olarak (lkemizi her yonden
kusatan cehaletin kara bulutlart da
olaylarin lizerine ¢okince, tam anla-
miyla bir karmasa basladi.

Faiz Serbestligi mi,
Faiz Bagiboslugu mu?

1 Temmuz kararlanyla Tarkiye'-
de hem mevduata verilen hem de do-
layistyla ikrazata uygulanan faizler
serbest birakildi. Aslinda bu serbest-
lik bankalar i¢in éngoérilmus bir hu-
sustu. Ancak ayni zamanda banker-
lik de mevduat kabul edebilen bir ya-
r bankaciik haline dontgtuglinden,
banka sisteminin verebileceginin ¢ok
tistiinde bir de banker faizi tesek-
kal etti. Her piyasada oldugu gibi
bankerlik piyasasina da son giren fir-
malar kendilerinden once girenleri
amiyane tabiriyle sollayabilmek igin
faizleri bir ¢it ylkselttiler. Bunu go-
ren, nispeten hesaba kitaba dayanan
bir faiz uygulamasi yapmaya calisan
bankerler de bunlarin arkasindan gel-
mek mecburiyetinde kaldi. Bunun Gze-
rine mevduat kaybetmek telasina gi-
ren bankalar da aralarinda yaptikla-
ri ve serbest faiz sisteminin manti-
gina ters olan «Centilmenlik Anlag-
masi»m gizli - acik yollarla ihldl ede-
rek bankerlerin arkasindan gitmeye
calistilar. Boylece bir anda kacanla
kovalayanin birbirine karistigr bir atu-
kenis noktasina varig» yarigi basla-
mis oldu.

Faiz mi, Kar Payi mi?

isler o kadar karigmis kavramlar
o kadar altist olmustu ki, bankerlik
kavraminin ilk ve en Oonemli prensi-
bi olan kendi obligasyonltarini pazar-
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lama vyasadt tamamen unutularak
banker firmalar «Faiz degil, kar payt
veriyoruz.» diye reklamlar vermeye
basladilar. Kar, bilindigi gibi bir tak-
vim yilt icinde bir isletmenin gelir ve
giderleri arasindaki muspet farki ifa-
de eder, Kar pay! ise, faaliyetin ce-
reyan ettigi yilda istihdam edilmis
olan sermayeye, takip eden yil icin-
de dagititabilir. Halbuki bizim sdzde
bankerierimiz kéri miteakip ay igin-
de dagitmaya basladilar. Béylesine bir
kar ve kar payl dagittmi herhalde ne
sOyleyenin ne de dinleyenin inanaca-
g1 bir sey degildi. Bu kar paylari siup-
he yok ki faizdi.

Banker Kim?

Konuyu yakindan ve dikkatlice
incelersek enteresan bir husus tes-
pit edebiliriz. Herhangi bir ticari islet-
me, kurallara aykirt olmakla birlikte,
herhangi bir sahistan veya kuruius-
tan bor¢ para alabilir ve buna faiz
odeyebilir. Eger bu isletme aldigt borg
parayl kendi ticari faaliyetlerinin fi-
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BANKERLIK KOMEDYASI

nansmantnda kullaniyor ise «Bankers
degdildir. Banker olan bu ticari islet-
meye bor¢c veren kisi veya kurum-
dur. Tarkiye'deki mevzuata gére men-
kul sermaye iradr elde edebiimek
icin Kkisiler ya bankaya bir tevdiat-
ta bulunabilirler ya da tahvil veya
hisse senedi alarak bundan faiz ve-
ya temeiti elde ederier. Bunun di-
sinda bir yolla parasini faiz ranti ge-
tiren bir ise yatirmak ise bankertiktir.
Diger bir deyisle, kendi ticari faaliyeti
icin vatandastan para toplayan fir-
manin bankerlik ruhsati almasina ge-
rek yoktur ama, o firmaya para yati-
ran sahislarin bankerlik ruhsati al-
malar1 ve yud sonunda da beyanna-
me vermeleri sarttir.

Ciddi Benker - Gayriciddi Banker

«Doguran Lira Kulubu» ya da
«Saadet Zinciri» mantigina gore «ban-
kerlik» faaliyeti icra edilmeye basla-
ninca ve zimnen de bu faaliyet yet-
kililer tarafindan adeta tesvik edilin-
ce, biyig! yeni terlemis goézti agik de-
likanhiardan, gomiek digmeleri acik
gogst madalyonlu bigckin tiplere ka-
dar turli-cesitli bankerler piyasaya
dokildi. Saadet zinciri —matematigi
icabi~ bir an geldi ufak ufak kopma-
ya basladi. Bu arada ava giden avla-
nir misali kendini acikgéz sanan ma-
sum vatandaslarin da cani yandi. Ta-
bii, ilk akla gelen «Devlet Baba»ya
sikayet oldu. Ne var ki «Devlet Babay
adina hareket edenler bu oyunda
kendilerine duseni pek yapmadig
icin misgkiil durumda kalindr. Once
«Ne yapalim kumar oynadiniz, kay-
bettiniz.» dendi, sonra da alev baca-
yi sarmaya baslayinca «gerekli ted-
birlerin» alinacag: ifade edildi. Ge-
rekli tedbirlerin ne oidugu bilinme-
digi icin «el yordamiyla» arayisa cikil-
di. Piyasa bankeri- Borsa bankeri
muglakligl tizerine bir de «ciddi ban-
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ker», «gayriciddi banker» tabirleri te-
daviie ¢iktr. Bu karmasada «ciddi-o-
metre» cihazi bulunup bankerlerin cid-
diligi élculemedigi icin, tedbirlerin bii-
tin bankerleri kapsamast kaciniimaz
oldu. Tabii béylesine genis kapsamh
bir tedbirler dizisinin de, kisa vade-
de oOzel vakalara c¢ozim getirmesi
mumkin degildi.

Ne Yapilabilir?

Bankerler konusu Tdrkiye icin
ekonomik ve sosyal acidan ciddi prob-
lemler acacak hale gelmistir. Bu kan-
grenlesen olayin tim vicudu tehdit
eder hale gelmesine meydan verme-
den esasen bir kismi Maliye Bakan-
li§r'nca yayinlanmis 2520 Sayili Ka-
nuna lligkin Seri I, No: 4 Tebligi'nde
yer alan asagidaki prensipleri yurur-
lige koymak lazimdir.

1 — ise 6nce «Banker» kelime-
sinden baslanmalicir. Geneide «Ban-
ker», bankacilik yapan 6zel veya tu-
zel kisilere veya bankalarin st ida-
recilerine  verilen addir.  Ozelde,
OPVIK (Odiing Para Verme lIsleri Ka-
nunu)'e gore hareket eden ve ser-
mayesi ile tahditli 6din¢ para ver-
meye mezun kuruluslara «Banker»
denilmektedir. isin daha derinine gi-
dersek «Banker» kelimesinin Osman-
It devrinden kaldig: sdylenebilir ve
herhalde bugiinkii bankerleri kapsa-
mamaktadir. Bugiinkii bankerler ol-
sa olsa c«borsa simsan», «borsa tel-
laly, «menkul kiymet komisyoncusu»,
«menkul kiymet sarrafi» olabilirler ve
faaliyetleri de is unvaniarinin smir-
lart icinde kalir. Dolayisiyla banker
kelimesinin kullanilmasi yasaklanma-
lidir,

2 — Hic bir banker dolayl ya da
dolaysiz bir yolla mevduat toplaya-
maz. Gunltik, aylik veya yilik faiz uy-
gulamalart ancak «Bankalariny yap-
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maya yetkili ve ehil olduklarn mua-
mele cinsleridir. Bankerler bunlar
yapamazlar.

3 — Bankerler kendi sathg:
menkul kiymetleri geri alma garanti-
si veremez. Boyle bir garanti vermek
zimnen faiz uygulamak ve mevduat
kabul etmektir.

4 — Bankerler dolayh veya do-
laysiz yollarla sinai veya ticari isti-
rak veya tesebblste bulunamaziar.
Ayni sekilde sinai ve ticari faaliyette
bulunan sirketler de bankerlik sirket-
lerine istirok edemezler veya dolayh
dolaysiz bankerlik yapamazlar.

5 — Bankalar, kendi aralarinda
faiz fiyatini tespit icin gizli-a¢ik an-
lasmalara giremezier.

6 — Tahvil ihrac etme hakkina
sahip sirketlerin tahvil faizleri tahdit
edilemez. Ancak tahvil ihrac miktar-
lari tahdit edilebilir.

7 — Her tiarlG  kiymetli  kagit
Banka Mevduat Sertifikalann dahil
bankerlerce satin alinabilir veya sa-
tilabilir.

Sonug

Yukarida aciklanan prensiplerin
1511 altinda  hazirlanacak mevzuat
bankerlerin daha dogru bir deyisle
«Menkul Kiymet Komisyoncularinin»
faaliyetini tlke ekonomisine katkida
bulunabilecek bir hale getirir. Bu
mevzuatia birlikte sermaye piyasasi-
nin calisir hale girmesi de konunun
tam kapsaml bir ¢oéziminu teskil
edecektir ().

() Sermaye Piyasast ile ilgili pren-
sipler icin bakiniz: Ege Cansen; Anonim
Sirketlerin Finansmani ve Sermaye Piya-
sasinda Kavram Bosluklan, Banka ve
Ekonomik Yorumlar, Ajustos 1981.
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kurulus ylldéniimiinde Yapi Kredi'den..

Kuruldugu ginden bu yana

tasarrufu odullendirmey ilke
edinmis Yap! Kred, 38. hizmet
yilinda, kendisini bugiinlere
eristiren Turk tasarruf sahibine,
sukran borcunu, en parlak
bigimde odeme azmindedir:

® Daha ustun,

daha yaygin hizmetle..

® Geleneksel

Yapi Kred: guvencesiyle...
® En yiiksek faizle...

Tasarrufu ister kugiik olsun,

ister biiyuk, her tasarruf
sahibi bilgill, saygili hizmeti
Yap! Kredi'de bulacakulir.

Olgiisuz bir faiz ve vaad
savasinin hukum surdiagu
finans sektérumizde, " giivenlik"
kavram, higbir zaman, bugiin

oldugu kadar biiyuk onem
kazanmamistir.

Bu olgu karsisinda Yap: Kredi.
38 yillik ge¢cmisi boyunca
oldugu gibi, bundan boyle de,
tasarruflann giivenlik mercii*’
olmaya devam edecektir.

Gtuvenligin yanisira,

sistemli ve tutarh bir
bankacihgin en yuksek faizi
Yap: Kredi'den gelecektir.

Yapi Kredi, her zaman
tasarruf sahibinin
en guvenilir bilgi ve haber
kaynag: olarak kalacaktir.

Mesneltsiz vaadlerle

ya da rakib! kotileyerek
basan kazanmaya
asla tevessul etmeyeceklir.

Cagdag bankaciligimizin
kurucusu ve yenilikler onderi
Yap: Kredi, yepyem hizmetler
sunmaya hazirlanmaktadir.

Gene
Yap: Kredi'yi izleyin.

Gene
Yap: Kredi'den bekleyin

YAPI ve KREDI
BANKASI

“hizmette sinir yoldur”
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AVIN
BEEKONOMIEK DOC. DR. YILDIRIM KILKIS
OLAYLARI

'E 982 Mart ayinin genel olarak llkemizde vergi sisteminin agirligimin hissedildigi
¥ bir donem oldugu bilinmektedir. Nitekim bu konu ile ilgili iki dnemli tebligin
gectigimiz dénemde yayinlandig: gorulmektedir.

Diger taraftan, ozellikle son yil icinde biyiik bir gelisme gdsteren ihracat
faaliyetleri ve gelirleri ile ilgili tesvik ve kolayliklar arttinimaktadis.

Gectigimiz donemin, ilgilendirdigi kisiler bakimindan oldukca genis bir kiit-
leye yonelik en onemili olayi, hic stphesiz, bankerlik muessesesinden zarara ug-
ramis olanlarin haklarinia korunmasi uygulomalarnidir. Bir taraftan tasfiye iste-
ven bankerlerden alacaklart olanlarnin miracat edecekleri tasfiye kurullannin gé-
reve basglamasi, diger taraftan devletin bu tiir bankerlere yardimci olarak zarara
ugrayan vatandaslarin zararlannt ddeta garanti etmeye yonelmesi, bankerlik uy-
gulamalarinin basladigi zamandaki devletin konuya gereken ilgiyi géstermemesi-
ni telafi etmektedir.

Yukarida kisaca deginilen konular hakkinda biraz daha aciklayict bligiler
soyle ifade edilebilir.

IHRACATLA iLGiLi UYGULAMALAR

Ultkemiz ihracatinin 6zcllikle Ortadogu tlkelerine yoénelik gelismesi ile ilgili
olarak, 1982 Mart ayi icinde Devlet Bakani ve Basbakan Yardimcist Sayin Tur-
gut Ozal'in baskanh@inda iran’a kalabalik bir ihracater grubunun gittigi bilinmekie-
dir. Bu heyetten sonra da Sayin Basbakan Ulusu'nun baskanliginda daha kiiciik
bir heyetin irak’a gittigi haberi bildirilmistir. Ayrica Sayin Devlet Baskanimizin
yakinda Kuveyt'e bir ziyaret yopacag! ogrenilmis bulunmaktadir. Butin bu ha-
reketler, artik dis ekonomik iliskilerin 6nemine devletin en ust kademelerince
yer verildigi ve hatta bu iliskilerin gelismesine éncl olundugunu ortaya koy-
maktadir.

ihracat Yénetmeligi:

6 Mart 1282 tarinli Resmi Gazete'de yayinlanan ihracat Belgesi ve Ruhsat-
namesi Yoénetmelidi ihracatcilara bazi kolayliklar getirmistir. Daha ziyade forma-
litelerle ilgili olan bu kolayliklar, eskiden beri yalniz ithalatcilar icin olan belge
ve ruhsat alma kolayhklanni artik ihracateilar igin de getirmis bulunmaktadir.

Avrupa Ekonomik Topluluguna Gumruiksiz jhracat:

Yine 6 Mart 1982 tarlhli Resmi Gazete'de yayinlanan Ticaret Bakanhg sir-
kiilerinde, 1982 yih icin Toplulugun Tirkiye'den gumriksiz olarak ithal edecegi
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pamuk iplikleri, pamuklu dokumalar, makine halilari ve petrol Uriinleri cinsleri ve
miktarlan aciklanmaktadir.

ihracatcilara Déviz Tahsisi Tebligleri ;

Maliye Bakanhdr'nin 30.1.1982 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan bir tebligi
ile {TPKK Tebligi No. 16 Seri IV), Ortadogu ve Afrika'da ihracata dayal ihale
kazanan ihracat¢ilara; donem iginde asgari 10.000 dolarlik ihracati gercekles-
tirenlere; 500.000 TL.'nt asan Gelir veya Kurumlar Vergisi 6deyen veya ddeyecek
firma ve kuruluglarin sahip, ortak veya yoneticllerinden bir kigiye; doviz tahsisi
yvapilacadr acikianmaktadir.

Ayni Teblig, Ticaret Odalarina kayith imalatcilara da yilda 2500 dolarlk
ddviz tahsisi imkanini getirmektedir.

13.3.1982 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan, Ticaret ve Maliye Bakanlik-
larninin ortak Tebligi ile, ihracattan hasil olan serbest dovizlerle, Merkez Ban-
kasi'nin bir subesinde 40.000 dolara kadar faizsiz tevdiat hesabinin acilabilecegi
bildirilmektedir.

Dinyanin her yecindeki muhabirleri
Yurdun dart k8jesindekl gubeleciyle
Dahlli ve hariel biton bankacilik islerinlzde
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MALI KONULAR

Gelir Vergisi Genel Tebligi:

1982 Mart ayindan birkag giin énce, 25.2,1982 tarihli Resmi Gazete'de Gelir
Vergisi Genel Tebligi yayinlanmistir. Bu tebligin amact, Gelir Vergisi Kanunu‘nda
31.12.1981 gunli Kanunla yapitian degisikliklerin yol actigi tereddiitleri gidermek
ve konuya aciklik getirmektir. Tebligde yer alan hususlar kisaca soyle sirala-
nabilir :

| — lstisna ve muafliklar.

Il — indirimler.

Il — Gotiru usule tabi kazanglar.

IV — Menkul sermaye iratlari.

V — Deger artis kazanglart.

VI — Gelirlerin toplanmast ve zarar mahsubu.

VIl — Vergi tevkifati ve vergi tarifesi.
VIl — Gayrimenkul sermaye irat sahiplerinin servet beyani.

IX — Pesin odeme esaslari.

Tahsilat Genel Tebligi :

Mali konularla ilgili diger bir yayin da Tahsilat Genel Tebligi‘dir2 Mart 1982
tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan bu Teblig ile, Emlak Alim Vergisi, Gayrimen-
kul Kiymet Artis Vergisi ve Veraset ve Intikal Vergisi'ne iliskin sirelerden, beyan-
du bulunma slresinin 30.4.1982'ye, odeme suresinin de 30.6.1982'ye kadar uza-
tildid1 aciklanmaktadir.

YENi ZAMLAR

1981 sonuna kadar yavaslatiimak istenen talep enflasyonunun, gerek yu-
rurliige giren yeni vergiler (Belediye Harglar Kanunu ile oldugu gibi..) ve ge-
rekse bazi temel maddelere yapilan zamlarla (Akaryakita oldugu gibi...) maliyet
enflasyonu geklinde fiyat artiglarina neden oldugu gorulmektedir.

10 Mart 1982 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanarak vyuriirlige giren yeni
zamlardan biri tag kdmiiri, briket kdmurd ve kok kémird ile ilgilidir. Yizde 12-18
arasinda olan bu zamlarin dzelikle demir-celik mamullerini etkileyecedgi muhak-
kaktir. Nitekim Karabiik Demir Celik Fabrikalan pikten uretilen savurma borula-
rin fiyatlarina yuzde 27 civarinda zam yapmi$ bulunmaktadir.

Diger taraftan; SEKA'dan sonra 6zel sektdr fabrikalan tarafindan kagit ma-
mullerine % 20-30 arasinda, biraya % 20 -25 arasinda ve alkolsiiz mesrubata
% 30 oraninda zam yapilmigtir.

Bircok madde fiyatlarinda gorulen bu zamlar, halen yavaslatilamayan mali-
yet enflasyonunun baskisi sonucu meydana gelmektedir. Endisemiz, bu tir zam-
lanin, dinya petrol fiyatlarinda simdilik gériilen dismeye ragmen, onumtizdeki
donemlerde de devam etmesidir.
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NECDET DURAKBASA

KIiT
TURKIYE'DE VE DUNYADA
KAMU iKTISADI TESEBBUSLERI

AYSAN, Prof. Dr. Mustafa A./OZ-
MEN, Seldhattin; ortak eser; Kar-
desler Basimevl, istanbul 1981, 420
sahife, 500.— TL.

Gecen vyilin sonlannda yayinla-
nan eser buyik bir boslugu doldur-
makta ve ulkemizin guncel, 6nemli bir
sorununu incelemektedir. Yazarlar,
«Onsodzrnde amaglanni séyle acikliyor-
lar :

«Bu kitabin amaci; UGlkemizdeki
Devlet isletmelerini incelemek, tlke-
mizdeki Kamu lktisadi Tesebbiisleri
(KIiT) konusunda karar vermek duru-
munda bulunan Devlet yoéneticilerine,
KIT'lerle ilgili olarak bilgilenmek iste-
yen Ogrencilere, diinyadaki uygulama-
larla kargilastirmali, bir kolay bagvur-
ma aracini saglamaktir.»

Ulkemizin ekonomik ve sosyal
kalkinmasinda KiT’lerin ¢ok biyiik
katkilari oldugu, gelecekte de KiT'ler-
den ayni dlgiilerde yararlanilabilecegi
kuskusuzdur.
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Tirkiye, KiT'leri, pratik amaclarla
kullanma becerisi gosterdigl dénem-
lerde, onlardan blyuk yararlar sagla-
mis, dogmatik saplantilara, gegici po-
litik heveslere alet ettigi dénemlerde
agir dertler ortaya cikmigtir.
KiT bir amac degildir, bir aractir.
Hukimetler bu aract Atatirk’'in be-
nimsedigi sekilde ve saghkli uygula-
maya 6zen gosteren baska {lkelerde
oldugu gibi, gercek ekonomik ara¢
olarak kullanirlarsa yeri doldurulmaz
hizmetler saglanacaktir.
1970°li yillardaki uygulamaya dé-
niliir de, KiT'ler adam kayirma, parti-
zan yerlestirme yeri ofursa, Glkemiz
cok sey kaybedecektir.
Ancak KIT'leri korku ve cogku ile
ele alarak bir yere varmak olasiligi
yoktur. Turk toplumunun hatalari tek-
rarlayarak vyirlyecedini sanmak da
herhalde hatalidir. Baska llkelerin ve
bir ara bizim de benimsedigimiz akil-
cl yolu izleyecedimizi Umit ediyoruz.
Kitip asagida siralanan 18 ana
bolimden olusmaktadir :
I — Baslangic ve Ozet
Il — KiT'in Dunyada ve Yurtta Olu-
sumu ve Bizdeki Tartismalar

il — KiT’in Milli Ekonomilerdeki Ye-
ri, Yapist, Yontemleri ve De-
netimi

IV — Bati Avrupa Ulkelerinde KiT

V — ABD ve Diger Avrupadist Ge-
lismis Utkelerde KIT

VI — Kalkinmakta Olan Ulkelerde
KIiT

Vil — Sosyalist Ulkelerde KIT

VIl — Turkiye'’de Ekonomik Amacit
Devlet [sletmeciliginin Duru-
mu

IX — Enerji, Haberlesme, Ulasim
Alaninda KIT'ler

X —Tarnm ve Hayvancilik Alanin-

da KiT'ler
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X1 — Dogal Kaynaklar, Madenler
Alaninda KiT'ter
Xl — Demir - Celik, Mekanik Ima-
lat, Kimya Sanayii KiT'leri
X1t — Bankalaor, Sigortalar, Mali Ku-
rumlar
XIV — Sosyal Dayanisma KiT'leri
XV — Yasal Acidan Olmamakla Be-
raber Oz Acisindan KIT Olan
Kuruluslar
XV —KiT'in Sorunlarn, Cdzumleri,
Yeniden Duzenleme Calisma-
lari
XVIl —KIiT'lerimizin Degerlendirilme-
si ve lyi Yararlanma Kosulla-
r
XVill — KIT'ler Uzerinde Durum Mu-
hakemesi

Yazarlar énce, KiT'i diinya o6lci-
sunde ve de tarih icinde ele almislar-
dir. Verilen bilgiler, KiT'lerin dogma-
larla baglantili olmadigini, ¢ok degi-
sik dénemierde ve cevrelerde KiT'in
olustugunu goéstermektedir.

Bir stire Ulkede estirilmis olan,
her kuruma ve kurulusa ideolojik bag-
lanti arama cabalan hatirlaninca, boy-
le bir tarafsizlikla ve kesin verilerle
gercegi ortaya koymanin yarari anla-
silacaktir.

Yazarlar 6n yargilardan uzak ola-
rak konularr incelemis, kisisel yargi-
lar yerine olaylar sergilemeye dikkat
etmislerdir.

Kapitalist, karma ekonomili ve
merkezi planlamall sosyalist Ulkeler-
deki uygulamalari kendi belgelerinden
aktarmak yolunun secilmesi, tirli ya-
nilgilardan korunmayi, gereksiz tar-
tismalardan sakinmayi saglamistir.

Okuyucu, kapitalist Amerika ile,
sosyal demokrat isve¢ ya da Roman-
ya uygulamalarimi kendi belgelerine
dayanarak o6grenmek olanagina sa-
hiptir. isteyen okuyucu daha genis

YENI YAYINLAR

bilgiler icin hangi kaynaga yonelece-
gini de goérmektedir.

Baska  idlkelerin  uygulamalari
Avusturya, Avustralya, Bati Almanya.
Birlesik Amerika, Cekoslovakya, En-
donezya, Fransa, lrak, ingiltere, iran,
irlanda, Ispanya, Israil, Isvec, ltalya,
Japonya, Kanada, Kenya, Meksika,
Romanya, Tanzanya, Uganda, Yugos-
lavya itibariyle; olabildigi kadar ayni
konulara yer verilerek, karsilastirma-
lara olanak saglayacak bicimde ince-
lenmistir.

Her tlkede KiT'in olusumu, tarih-
sel gelisimi, Devletle iliskiler, orgtitien-
me, ekonomideki yeri incelenmekte-
dir. Bazi Ulkeler icin yeterli veriler bu-
lunamadigini, bazilan igcin de genis ve-
riler elde edildigini gdsteren ilginc
aciklamalar gorilmektedir.

Okuyucu KIT ile ilgili Tiirkiye so-
runlarinin bir olcide her Glkede bu-
lundugunu, Cekoslovakya KiT'lerinin
gelismesi ile Avusturya’'ninkilerin ge-
lismesinde benzer noktalar oldugunu,
gelismis Ulkeler ile gelismekte olan
tlkelerin KiT'ler alaninda da dizey
farklari goésterdigini izleyebilmektedir.

Yazarlar KiT'lerimizi yeni bir ba-
kis acisindan ele almislardir. Genelde
KiT'lerimizi inceleyen bilim adamlarin-
dan daha baska bir yaklasim gortl-
mektedir. KiT'ler icin 6z bakimindan
bir tanimlama ve ona goére KiT igeri-
gine somutluk kazandirmaya yoénel-
mislerdir.

Turkiye'nin ekonomik ve sosyal
hayatinda KiT'in yeri rakamsal olarak
gosterilmekle birlikte, kurum ve ku-
rulug duzeylerinde genis sistematik
bilgi verilmektedir. KiT'in ancak cok
uzman kigiler tarafindan bilinen kése
bucaklari, cok derin yeralti katlari ol-
dugu goézler oniine serilmektedir.

Doéner sermayelerin  bilinmeyen
bilylik olanaklari, 6zii KiT olan biiyiik



NECDET DURAKBASA

Kooperatif Birlikleri, sasirtict buyuk
varh@: olan Vakiflar ve yeni gelismeler
aciklanmaktadir.

Okuyucu, genis bir bakis agisi ile
ele alinan KiT camiasinda, teme! kuru-
luglardan herbiri i¢in geligim - olugum,
mali yapi, 6rgiit yapisi, sorunlar ter-
tibine gbre kiyaslama olanagr veren
bilgiler bulacaktir.

Bu anlatis bigimi KiT ile 6zel ke-
sim kuruluglarn arasinda kargilagtir-
ma yapacak kimseler i¢in ¢cok yararl
oldugu gibi, baska ulkelerle yapilabi-
lecek firma diizeyi incelemeleri icin de
yararhdir. Boylece Kamu ve KiT yo6-
neticileri icin bir bagvuru kitabt olusg-
mustur

Kurum ve Kurulus dizeyindeki bu
tir actklama icin, zaman icindeki ya-
sal degigiklikler ile eskimek gibi bir
sakincasi oldugu aciktir. Hatta mes-
lekten olmiyan kisiler icin ciddi ya-
nilmalar da disinlebilir. Ancak ko-
nunun iyi kavranmasini  kolaylagtir-
mak ve i¢-dis karsilastirmalar géz-
oniine alindiginda, bu sakincalara
katlanmanin yerindeligi kabul edilme-
tidir.

Aslinda bir 6lciide monografik her
calisma igcin gecerli olan yarar- zarar
dengesi sozkonusudur: Ozellikle KIT
kesimini lyi kavramak isteyen Kisiler
icin Kurum ve Kurulus dizeyinde ay-
rintilara girilmesi kagintimazdir.

Her iki yazar da uzun siiredir
KiT'lerin lkeye daha biiyiik yararlar
saglamasinin  kosullant tizerinde di-
sunmus ve calismis kisilerdir. Gercek-
ten 1960'l yillarin lktisadi Deviet Te-
sekkdlterini Yeniden Dizenleme calig-
malarinda AYSAN ve OZMEN birlikte
emek harcamisglardir. Iginde bulundu-
gumuz dénemin KiT'ler icin daha iyi
bir dizenlemeye olanak verebilecegi,
glincel politik ¢ikarlarin daha az etkili
olacag! varsayim: ile ¢ozlumler arag-

€9

tiran yazarlar belirli éneriler yapmisg-
lardir.

KiT'lerin ana soruniarini, agik se-
cik ekonomik ve mali hedefler belir-
lenmemesi, Devlet icindeki yerlerinin
belirsizligi, genel yapilarin kiigitk po-
litik cikarlardan etkilenmiyecek bicim-
de olugmamasi, personel rejiminin sa-
kathgi, Kamuoyunun ilgisiz ve bilgisiz-
ligi vb. noktalarda goren yazariar,
mevcut durum ile gelecekte olusacak
yeni KiTler icin orijinal ve kokli de-
gisikliklerden yanadirlar.

Eseri KIT konusuna ilgi duyan
tim okuyucularirmza salik veririz.

bankave
ekonomik
yorumlar

Ayhk Dergi

Ciltlenmis
eski sayilari :

® Bankacilar
e iktisatcilar
® Yoneticiler

ve iigili alanlarda
yliksek &grenim gdren

e Ogrenciler

icin en yararh kaynak.

1981 yili cildi: 1.000— TL.
1980 yih cildi: 600.— TL.
1979 yili cildi: 500— TL.
1978 yili cildi: 400.— TL.
Onceki yillar :  300.— TL.

ISTEME ADRESI :

Catalcesme Sokak No. 17/4
Cagdaloglu - istanbul
TELEFON: 2634 11
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Pamukbank, mudisine daha gok kazandiran banka
dzelligini 198]1'de de sirdirmiis, bankalar siralamasinda
(8zel bankalar ve kamu bankalan dahil)

Pamukbank, iilkesine daha ¢ok kazandiran
dzelligini 1981°'de de sirdirmily, bankalar siralamasinda
(651 milyon dolar ihracat geliri ile)
tiim bankalar iginde en biyiik J banka arasina girmigtir.

Petrol Finansmamm olcii alirsak ...

1 q

Pamukbank, daha gok |} banka
dzelligini 1981°de de surdurmug bankalar siralamasinda
{544 milyon dolarlik ham petrol finansmamyla)

1dm bankalar icinde 1. banka olmugtur.

Gelismeyi olcu ahrsak...

Pamukbank, Ik di ik banka
Bzelligini 1981'de dc sﬂrdﬂrmug blnklln siralamasinda
(%154'lik bir mevduat artig oranyla)

5 bilyidk banka iginde 1. banka olmugtur.

Pamukbank

mudisine, iilkesine, ekonomiye,

kisacasi Tiirkiye'ye kazandirma yariginda
en on siralardaki se¢kin yerini
pekistirmekte, gelistirmektedir!

Evet, her gey Tiirkiye igin!

%@%UKBANK
YAPIVOR! ‘iyi bankadir’




