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Yurt Disindan

. On

Hnansman

Ihracatciya, pesin parayla
ihracat olanag:

Artik, Turk ihracaigisi, dunya pazar-
lanndaki ralaplenyle aym duzeyde,
esit kosullar iginde!

Cunku Istanbul Bankasy, thracatgiya.
yurt disi kaynaklardan organize
finansman saghyor

Onﬂ;mmnn (Prefimansman)

[stanbul Bankasi'min yaratugi boyik
olanak: Yurt disindan, 6-12 ay vade-
l:, Euro-market standartlannda ucuz
faizh dis finansman.

Ihracargi, thracatimnkarsithgini pesin
alacak, mah saonra yollayacak
Ihracatgidan istenen, dunya stan-
dartlaninda kaliteli mal, zamaninda
teslim

On-finansman ne kazandigyor?
Avrupa bankalanyla yapilan ozel
anlasmalar sayesinde. thracatgiya
genis inansman kaynaklari
kazandinyor

Turk thracatgisina, dunya pazarla-
nindaki rakiplenyle guglu rekabet
olanaklan kazandiniyor

Artik, ulke ekoncmist ve ihracat
sektoru rahathyor, guc kazaniyor.
hiz kazaniyor

Cunku Istanbul Bankas, thracata, bir
bankadan beklenenden fazlasim
verniyor

Ihracatciar, bryoun! §
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Silen, Selpak, Solo adlanyla bilinen
ipek gibi yumusacik, emici

kagt pegeteler, kagit mendiller,

kagit havlular, tuvalet kagitlan,
temizlik kagtlan, cocuk bezlen.
Orkidler.

Temizliginiz, saghguuz igin.

Her biitceye uygun, ¢agdas, kullansh,
zaman kazandiran...

[pek Kagittan.

IPEKIAGIT

ipek kagit sanayive ticaretas
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aliminyum
daha kdrlk c6zim

Cat1 cephe ve tavan kaplamasinda
en fazla malzeme tasarrufu saglayan
yiiksek mukavemetli 3004 alagimini

sizler i¢in gelistirdik.

hasas-trapez sooa

eksen
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Telefon: 28 15 06 - 28 14 54

Telex: 43 245 Alan-TR
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Sevgili Okurlarimiz,

Bu saywmin <Ekonomnik Yorumlars bélii-
miinde, Tiirl: ckonomisinin giincel ko-
nularmdan biri olan <Bankecilhik Kesi-
minin Sorunlart» irdelenmektedir. Ban-
lacilil: kesiminin gelecegi iizerinde du-
rulurken; ozellikle Merkez Bankasimin
almis oldugu son kararlarin bankacilik
sistemine ve Tiirk ekonomisine ne gekil-
de yanswyacegr, etkilerinin neler olabile-
cegi ayrintily bir bicimde tarnsilmaktadar.

Konusmacilar; Tiirkiye'de firmalarin ma-
li yapilarinn ciddi bicimde bozuldugu-
nu, kredi talebinin bu wiizden canli ve
faiz oranlarmmmn yiikselmekte oldugunu,
bu durumdaki {irmalarin mali yamlari-
mn  diizeltilmemesi halinde, gelecekte
bankacilile kesimi igin Dbiiyitk tehlikeler
dcgabilecegini, bankacilik sisteminin es-
ki aliskanhklarini biwrakaerak aiinii kur-
tarmaktan vaz aecip daha ciddi maliyet
ve risk analizleri yapmas: qerektigini vur-
gulanuslardir.

Dergi haxnirlanirken, gerek kamuoyunda
gerek mali ve ekonomik ccevrelerde bii-
yitk wyankilar yapan <Banker Kastellis
olayr vukw bulmustur. Cesitli uvan or-
ganlarinda degisik bir bicimde incelenen
bu olayn gercek nedenlerini ortava ko-
yabilmek amaciyla, Dergi’nin baskist bir
siire qeciktirilmistir. Bu konuda yapilan
«Soylesisyi ve «Sermaye Piyasasi» balii-
miinde wer alan wvaziyp ilaine bulacadi-
MZ1 sanyoruz.

Saygilarimizla,

AYLIK DERGI TEMMUZ 1982

YIL: 19 SAYl: 7

100 LiRA

IDARE YERI : Catalgegme Sokak No. 17, Kat: 4; Cagaloglu-istanbul ® TELEFON: 26 34 11
® YAZISMA : P.K. 769; Karakéy - istanbul ® ACIKLAMA : Dergimizde ¢ikan yaztlar
kaynak gostermek gartiyla iktibas edilebilir ® YILLIK ABONE : 1.200.— TL.; Ogrencilere
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KEMAL KURDAS

NECDET DURAKBASA

Banker Kastelli
Olay! ve Qtesi...

FROF. DR. ERDOGAN ALKIN .

|
! Yillardir Dergimizde yapilan uyarilar ve oneriler dikkate alinsa
idi, belki de boylesine uzlcl bir olay bagimiza gelmezdi.

DURAKBASA — En azindan blr
yil var ki, bankerlerin gelismesi, rek-
lamlarl kamuoyunun dikkatini tzeri-
ne c¢ekiyordu. Bundan 6-7 ay kadar
once ilk banker iflaslar1 basladi ve
hitkiimetimiz bazi onlemler aldi.

Sirasy ile gidersek :

1) Resmi Gazete'de 30.7.1981 ta-
rihinde Sermaye Piyasasi Kanunu
yaymlandi. Bu kanunun 31. madde-
sinin <b» fikrasinda c¢Araci kurumla-
rin kendi mali ytiktimliiliiklerini ice-
ren evrak ihdas edip halka arzede-
meyecekleri ve alim satiminda bulu-
namayacaklari...» belirtilmistir.

2) Bu kanuna dayali olarak;
¢... sermaye piyasasinin gliven, agik-
ik ve kararlihk icinde c¢alismasini,

i Son glnlerin para-sermaye piyasasinda en onemli olay «Banker
| Kastelli» olayl. Bu olay! iki yetkili kisinin, Sayin Kemal Kurdas ve
Sayin Prof. Dr. Erdogan Alkin'in goruslerini alarak size yansitmak
istedik. Soylesiyi Sayin Necdet Durakbaga yapti. Sayin A. Aydin Diin-
dar ve Sayin Dogan Yalm da soru yonelterek katkida bulundular.

menkul kiymetler ve sermaye piya-
sasiyla ilgili kuruluslar hakkinda ka-
munun aydinlatilmasini, tasarruf sa-
hiplerinin hak ve yararlarinin korun-
masinl, ortakhiklarda miilkiyetin yay-
ginlagtirilmasini, menkul kiymetler
borsalarinin g¢alismasina, gelismesine
ve yayginlasmasina elverisli bir orta-
min hazirlanmasin! saglayiel diizen-
leme, denetleme, inceleme, arastirma
ve aciklamalar yaparak. basta sana-
yi kuruluslarinin hisse senetleri ol-
mak iizere tasarruflarin menkul kiy-
metlere yatirilmasini  6zendirmek,
sermaye piyasasindaki sagliksiz ge-
lisme egilimlerini ©onlemek, tasarruf
sahipleri ve sermaye piyasasiyla ilgili
kuruluslar1 yurt ekonomlsinin yarari-
na yonlendirmek suretiyle, halkin ik-



tisadi Kkalkinmaya etkin ve yaygin
sekilde katilmasini gergeklestirmek...»
amaclariyla kurulan Sermaye Piyasa-
s1 Kurulu, gorev alanina iliskin ce-
sitli tebligler yayinlamistir.

3) Bu arada 29.6.1982 tarihli
Resmi Gazete'de c¢ok gecikmell ola-
rak <Borsa Bankerlizi Belgesi Veril-
mesine Iliskin Yoénetmelik»i de ya-
yinlamistir.

Bu ydnetmeligin, 4. maddesinde,
2Borsa Bankerligi Belgesit alan aract
kurumlarin, menkul kiymetler ve
kambiyo borsalarindan birine kayith
tye olma zorunlulugus getirilmis: 9.
maddesinde ise araci kurumlarnn ya-
pamayacaklar: isler soyle siralanmis-
tir :

eArac1 Kurumlar :

Aracilik amactyia alip sattikian
belgelere iliskin olarak kendi mali ta-
ahhiitlerini tazammun eden evrak
c¢itkaramaziar ve icilincii sahislara ve-
remezler.

— Yukaridaki belgelerden Dba-
gunsiz olarak mali taahhiitlerini ta-
zammun eden belge (tahvil dahil)
ihdas edip halka arz edemez ve bun-
larin alim satiminda bulunamazlar.

— Kanun'un 3!'inci maddesinde
ve bu Yonetmelik'de belirlenen araci-
lik faaliyetleri ile 8'inci maddede sa-
yilan faaliyetler ve bunlara miltefer-
ri ig ve islemler disinda, higbir ticari,
sinai ve zirai faaliyette bulunamazlar.

— Odiing para verme isleriyle
ugrasamazlar.

— Mevduat toplayamazlar ve
mevduat tLoplamaya miincer olabile-
cek is ve islemler yapamazlar. (Bu
hitkmin uygulanmasinda yazil, sdz-
1i veya herhangi bir sekil veya su-
rette her tirlli yoldan halka duyu-
rularak her ne ad altinda olursa ol-
sun bir ivaz karsihginda para top-
lanmasi mevduat kabulll sayilir.)

— Menkul kiymetler portfoy is-
letmeciligi yapamazlar.

— Bankalara ortak olamazlar.

— Vadesi gelmemis kuponlar: ke-
sip satamazlar.

SOYLEST

— Ticaret amaciyla tasinmaz
mal alim ve satumni ile ugrasamazlar:
aracilik islerini yiritebilmek i¢in ge-
rekli olanin istiinde herhangi bir bi-
cimde tasinmaz mal edinemezler.»

4) 15.9.1981 tarihinde 2279 sayil
Odiing Para Verme Isleri Kanunu'nda
Degisiklik Yapilmasina Dair 2520 sa-
yill Kanun yayinlanmis. Bu kanunun
1. maddesi soyle :

«Bankalar Kanunu'na tabi kuru-
luslar ile 6zel kanunlarina gore yet-
kili kilinan kuruluslar disinda, faiz-
den para kazanmak icin édiing para
verme isleriyle ugrasan ve menkul
Kiymetlerin satisina aracihk eden
gercek ve tiizel kisiler, bu kanun hii-
kumlerine gore Maliye Bakanhgi'ndan
ruhsat almak mecburiyetindedirler.

Bunlarm faaliyet sahalari. ser-
mayeleri ve calisma usulleri ile uya-
caklar1 diger sartlar Maliye Bakanli-
g1nca tespit ve ruhsatlarda gosteri-
lir.

Maliye Bakanhgl. bu gercek ve-
ya tlzel kisilerin odiing para verme
islerinde uygulayacaklart falz oran-
lar1 ile alacaklar1 sair menfaat ve
masraflarin nitelikleri ile azami ve
asgari miktarlarini belirtmeye ve ge-
rektiginde bunlar1 Kismen veya ta-
mamen serbest birakmaya yetkilidir.»

5) Sonra Maliye Bakanhf bu
kanunun verdigi yetkiye dayanarak
16.9.1981, 13.10.1981, 22.10.1981, 23.12.
1981 tarihli Resmi Gazetelerde 4 teb-
lig yayminlams: ayrica T.C. Merkez
Bankast da 16.9.1981, 28.11.1981.
14.5.1982 tarihli Resmi Gazetelerde 3
teblig yayinlamis.

6) Yine Maliye Bakanligy 17.11.
1981 tarihli Resmi Gazete'de banka-
larin, <mevduat sertifikalarin1 falz
kuponlu olarak diizenleyemliyecekleri
ve ihra¢ edemiyecekleri; bankerler
veya diger Ug¢lincii sahislar eliyle pa-
zarlayamiyacaklarini» belirleyen 7129
sayil Bankalar Kanunu'na iligkin
tebligi yayinlamis.
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7) 14.1.1982, 24.2.1982, 22.6.1982
tarihlerinde hilkiimet, «Odeme Gilc-
[4gil> icinde bulunan bankerlerin i1s-
lemleri hakkinda 3 adet «<Kanun Hiik-
miinde Kararname: yayinlamis.

Simdi. bitun bu ugraslara kar-
sin, Banker Kastelll olayl dnleneme-
mistir. Sayin Kurdas, sizin bu konu-
daki goriislerinizi alabilir miyim?

KURDAS Sayin Durakbasa.
sorunuzu cevaplamadan once Banker
Kastelli olayl dolayisiyla basinda oéne
slirlilen ve bence gelecekte Tirkiye'-
de ekonomij politikasimin yonl ve sag-
I1g1 bakimindan hem biiyiikk o6nem,
hem de tehlike tasiyan iki goriise ki-
saca deginmek istiyorum. Bir goriis
Kastelli olayinin 24 Ocak Kkararlari-
nin iflasinin bir delili oldugu, onun
dogal bir sonucu oldugu: bir bagka
deyiste Turkiye'de bir manada piya-
sa ekonomisi sistemi ve anlay)sinin
iflas ettigi iddiasidir. Digeri ise ser-
best faiz sisteminin bu sonucu do-
gurdugu iddiasi.

Biliyorsunuz 24 Ocak kararlarinin
amaci, piyasa ekonomisi mekanizma-
larina islerlik kazandirmalk: ya da
ekonomik politikayr belirlemekte ve
uygulamakta piyasa ekonomisi kural-
Jarina uymak geklinde tanimlaniyor.
Eger 24 Ocak kararlart bu amaclarla
uyusan bir uygulama gorse ve ger-
ceklen 24 Ocak'tan sonra Tilrkiye'de
sagliklt bir piyasa ekonomisi diizeni
kurulabilse idi. 0 zaman Banker Kas-
telli olayini piyasa ekonomisinin isle-
yisinin sonucu gibi yorumlamak bir
derece anlamli olabilirdi. Oysa biz
Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergi-
si'nde ikt yildir su temel fikrl israrla
belirtiyoruz :

24 Ocak kararlan felsefesinde,
verilen beyanlarda piyasa ekonomisi-
ne bir donils olarak tanimlandig1 hal-
de, uygulamada saglkli bir piyasa
ekonomisine gegis icin atilan adim-
lar ¢ok simirhh kalmistir. tki yillik bir
degerlendirme yapilirsa; 1980 Tem-
muz'undan bu yana gecen donemde

illz lic ayda alinan ve piyasa ekono-
misine yaklasisi ifade eden kararlar-
dan sonra. devamli bir gerileme or-
taya c¢ikmistir. Biz bunu Dergimizde
1srarla belirttik ve alinan onlemlerin
piyasa ekonomisine ters diistiZinii,
bu ters 6nlemlerin birgiin birikim ya-
parak ciddi bunalimlara yol agacagi~
n1 ve bu defa da bunlarin kusurunun
piyasa ekonomisine atfedilebilecegini
1srarla varguladik. Simdi uyardigimiz
tehlike dogmus bulunuyor.

Ashinda 24 Ocak'tan bu yana Tiir-
kiye'yi saglikli bir piyasa ekonomisi-
ne kavusturmak yolunda at:lan adim-
lar son derece sinirli kalmistir (*).
Bizim kanimiz odur ki, bugiin serma-
ye piyasasinda, para piyasasinda or-
taya c¢ikan ve bundan sonra da siir-
mesi beklenen bunalimlar: ashinda,
Tirkiye ekonomisinde sagl:kli bir pi-
yasa dilzeninin kurulamamis olmasiy-
la yakindan 1ilgilidir. Son bankerler
olay1 da bunun agik bir kanitidir.
Gergekten, bankerlerin ortaya cikisi-
n1 ve gelismelerini incelersek, gorii-
siimiizii somut bir bi¢imde belirtmis
ve ispatlamis olacagiz. Billyorsunuz,
1974'e kadar Tiirkiye’de bankerlik bir
elin parmaklar1 ile sayilan birkag
miiessese tarafindan yapilirdi. Bunlar
daha c¢ok devlet tahvili ve sonra da
giderek genisleyen c¢evrede hisse se-
nedi ahm satimi yaparlardi. Biraz da
ikinci el olarak tahvil alim satimi ile
ugrasirlardi. Yani bir araci. bir ko-
misyoncu hilviyetinde c¢alisirlard.
1974’lere kadar, mevduat toplaylp pa-
ra ikraz eden bir bankerlik miiessese-
sl yoktu Tiirkiye'de.

DURAKBASA — Saymn Kurdas,
sirast gelmis iken para-sermaye pi-
yvasasinda bankerlerle bankalar ara-
sindaki farkliliga da deginir misiniz?
Ornegin; bankerleri menkul kiymet

(*) Bkz.: aePiyasa Mekanizmalarina
islerlik Kazandirabildik mi?», Kemal Kur-
das, Banka ve Ekonomik Yorumlar Der-
gisl, Haziran/1282 sayise.
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komisyoncusu, bankalar: para komis-
yoncusu seklinde nitelendirebilir mi-
yiz?

KURDAS — Evet, dogru, baglan-
gicta bankerlik menkul kiymet ko-
misyonculugu idi ve bu 1974’e kadar
siirdii. Kastelli dahil hepsi boyle idi.
1960'larda bunlar sadece devlet tah-
vili alir, satarlardi. 1960’lardan son-
ra buna tasarruf bonolari katild.
1960’larin ikinci yarisindan baslaya-
rak Tiirkiye'de nispi istikrar icinde,
hisse senedi allm satimi da banker
kesiminin ilgi alanina girdi. ikincil
piyasa olarak ozel kesimin tahvilleri
bunlarin elinde doénmeye baslad).
Baslangicta bankerler tahvil ihracina
tavassut etmemislerdir. Sadece c¢ik-
mis tahvilleri ikinei el olarak alip sat-
maslardir.

DURAKBASA — Borsada bu isi
yapan simsarlar var iken tahvil sa-
tislart neden bu bankerlere kaydi
acaba?

KURDAS — Sagladiklart kolay-
hklar yiiziinden. Borsa simsarlar
Tiirkiye'de c¢ok dar bir gruptur. Bir
de borsanin kurtaj iicreti gibi birta-
kim mali killfetleri vardl. Simdi,
1974’lerde Tiirkiye'nin ekonomisinde
ne oldu da bu bankerler bdylesine az-
manlasti? fzahi basittir. Ciinkii,
1974'den sonra ¢ok hizll bir enflas-
yon donemine girildi. O zamana ka-
dar banka kesiminde uygulanan dii-
siik mevduat ve kredi faizi istikrar
icinde bir ekonomide reaksiyon do-
gurmuyordu. Fakat 1973-1974'den
sonra hizli gelisen enflasyon orta-
minda dogal olarak kimse parasini
% 5-9 falzle bankaya yatirmak iste-
medi. Tasarruflarin reel faizi ¢ok bit-
yiik olciide negatif olmaya baslayin-
ca, tasarruflar dayamkll tiiketim
mallarina, altina, arsaya, binaya kay-
d1 ve banka sisteminin ekonomideki
yeri daralmaya bagladi. Iste bu dd-
siik, degismez mevduat ve kredi faizi
ortamindadir ki bankerler para ahp

SOYLES!

saticlst <Money-Lender: hiiviyeti ka-
zanmaya, bir banka hiiviyeti alarak
piyasaya girmeye basladilar; hiikii-
metlerin gozit oniinde mevduat topla-
dilar ve kullandilar.

DURAXBASA — Menkul kiymet
alim satimi olsun -ki borsalarda ya-
piliyor—, para alim satim olsun, her-
halde baska iilkelerde de birtakim
kontrol sistemlerine baglanmis. Ta-
mamen Kkendi basina buyruk degil!..

KURDAS — Ben meseleye kont-
rol sistemi acisindan bakmiyorum.
Tiirkiye'de hiikiimetlerin akillica bir
kontrol diizeni kuracagma higbir za-
man inanmadim. Bence esas sorun
izlenen hatali ekonomik karar ve po-
litikalardadir. Bankerleri enflasyon
ortaminda deZismez-diisiik fajiz dil-
zeni yaratti. Simdi tam tersine <bu
serbest faiz bankerleri yarattis di-
vorlar. Hayir tersi oldu. Bankerler
yilksek enflasyon ve degismez-diisiik
mevduat ve kredi faizi ortaminda
ekonominin bir reaksiyonu olarak
dogdular. Eger bankalar 1974'lerden
sonra mevduat ve kredi faizlerinde
enflasyonist bir ekonominin sartlari-
na uyum gosterebilselerdi, devlet bu-
nu akil edip bu mekanizmaylr -faiz
serbestisini- yiiriirliige koyabilse idi,
bankerler dogmazdi. Nitekim 1960'-
larda Tiirkiye'de bu sekilde bir ban-
kerlik yoktur. O zamanki donemde
% 10-15 temettii veren bir hisse se-
nedi, sahibine reel bir gelir saglardi.
Ve de paralari banka sistemi diginda
bir bankere vermek ihtiyaci dogma-
mistl. Onu enflasyon ve degismez-dii-
siik faiz sistemi yaratmigtir. 1980'le-
re boyle gelindi. Aslinda 1980'de pi-
yasa ekonomisine déntils fikrini hiraz
da bankerler zorlamistir.

1975-1980 donemine bakarsamz,
bankalann ekonomideki 6nemi gittik-
ce azaldl. O zamana kadar bankalar
mevduat faizlerindeki bir serbestiye
hep reaksiyon gosterirlerdi. Fakat
baktilar ki, ayaklarinin altindan ze-
min kayiyor; 1980°'de mevduat faiz-
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lerini serbest birakalim, kredi faiz-
lerini serbest birakalim fikri ortaya
atildigl zaman bhilylk bir reaksiyon
gostermediler. Fakat 1980'in Tem-
muz'unda mevduat ve kredi faizleri
prensip olarak serbest birakilsin den-
digi zaman, hiikiimetier bu kararla
birlikte alinmas1 gereken baska on-
lemleri almadilar. Hiikiimetler banka
sistemi iizerine eskiden beri ¢ok agir
yilkler koymuslardi. Onlar artirilarak
devam etti. Eger 1980’'in Temmuz'un-
da bankerler bankalarla esit sartlara
kosulsalar idi, bankerler Kkesinlikle
gelisemezlerdi. Bankerleri 1980'de ge-
lismeye iten sey, banka sisteminin
onlarla rekabet giiciiniin olmamasi-
dir. Ciinkii 1980'de para piyasasinda
Tirkiye'de billyorsunuz, bugiin de de-
vam eden su sistem vardl: Bankaya
gelen mevduatin % 30-35'i Merkez
Bankasi'na ucuz faizle karsihk ola-
rak yatinlir. % 15 disponibilite kasa-
s1 olarak bulundurulur. Bankalar za-
man zaman devlel tahvillerine yati-
rim yapmaya inecbur tutulur. Ondan
sonra da size diyorlar ki; <Bankaya
gelen ticari mevduata faiz vermeye-
ceksiniz. Vadesiz tasarruf mevduati-
na % 5'den fazla faiz vermeyeceksi-
niz. Resmi mevduata ve diger vade-
siz mevduata % 5'den fazla faiz ver-
meyeceksiniz.> Mevduat karsihikiar
sisteminde binbir istisna yapiliyor;
biliyorsunuz c¢esitli kredilere gore
mevduat karsiliklart degisiyor. On-
dan sonra Kkredilerde devlet bir faiz
fadesi sistemi kurmus, tamamen ida-
ri takdirlere gore gelisen, bir faiz
iade diizeni. Ayrica banka slstemi
lizerinde agir vergiler var. % 25 Gi-
der Vergisi vardi. Simdi % 15 ama
gene de agir. Bir de mevduat faizin-
den % 25 Gelir Vergisi alimyor. Sim-
di su diizenlemeye baktigimiz zaman,
bu bir piyasa ekonomisi sistemidir
diyebilir miyiz? Bir piyasa ekonomi-
sinde faiz, likit fonlarin serbestce
arz ve talebi ile belirlenir. Tirkiye
ekonomisinde ise likit fonlar banke-
re giderse, hemen hi¢bir kisitlama
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yok. Ama bankayva giderse, dcvlet
derhal oraya miidahale etmis; afir
kiilfetler ve vergiler yiuklemis. Boyle-
ce bankerler lehine <«bankerlik ran-
t1> yaratilmistir. Bankerler de devle-
tin eliyle yarattifr bu haksiz ve ¢ok
genis ranttan yararlanmislardir.

DURAKBASA — Kisa vadeli pa-
ra piyasasint devlet zamaninda kur-
madlgl icin, bankerler o fonksiyonu
da iistlenmisler...

KURDAS — ZIfendim, ekonomik
anlayisi olmayan hilkiimetler ban-
kerlere bu f{irsal1 yaraiti. Banker,
¢Arkadas sana giinlilk faiz veriyo-
rum.» dedigi zaman tiiccar bankayl
birakip ona gitti, esnaf ona gitti.
Onun icin XKastellinin miisterileri
icinde ¢ok sayida esnaf var. Ne yap-
sin adam? 5 giin, 10 giin icin elindeki
olanaklarl kullandi. degerlendirdi.

DUNDAR — Simdi bir iddia var
Sayin Kurdas. Deniyor ki, hiikiimet-
ler bunu bilerek yapti. Ama¢ piya-
sadan para cekme olunca, banker
olayinl ozellikle tegvik etti. Herkes
parasinl oraya yatirsin da efektif ta-
lebi bu sekilde kontrol altina alayim
diye... Ne dersiniz?

KURDAS -— Ben bilingli olarak
boyle bir sey yapildiginl sanmiyorum.
Tirkiye'de benim kanimca c¢ok asiri
masraf¢l bir devlet var. Kamu kesi-
mi kendisi ve etrafl ile yani KIT'le-
riyle, katma biitceleriyle, her seyi ile
Merkez Bankasi'mi smirsiz  bicimde
kullaniyor. Merkez Bankasi'ndan eko-
nomiye biiyiik &l¢iilerde kaynak aki-
m1 olunca, bu kaynak akimim ikinci
asamada para piyasasinda durdur-
mak istiyor. Bunun i¢in eldeki en
kolay alet bankalardir, onlara yiik-
leniyor. Kendi beceriksizligini para
politikasinda  olmayacak olciilerde
bankalara yiikleyerek ortbas etmeye
cahisiyor. Ashnda Tirkiye'de <Dar -
siki para politikas1 glidilyoruz.» di-
yorlar, gercekte bu da yok. Su mana-
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da yok. Merkez Bankasi'ndan ilk el
genisleme ¢ok hizli. Mesela. gecen yil
Merkez Bankasi'nin i¢ varhklart % 40
dolaylarinda artti. Bunu biiylik 6l¢ii-
de kamu Kkesimi aliyor. Ve baktiginiz
zaman, kamu kesiminin son bes yil-
da enflasyonun dstinde gelistigini
goriiyorsunuz. Kamu kesimi enflas-
yondan pek etkilenmiyor. Hep en-
{lasyon oraninin biraz ustiinde arti-
vor. Clinki para basmasi kolay. Yii-
ki Merkez Bankasi'na yiikliyor. Mer-
kez Bankasi ekonomiye bu yol ile
onemli likidite atiyor. Hiikiimetler,
bu likiditeyl almak i¢in banka kesi-
mini agir kiilfetler altina sokuyorlar.

Meseld mevduat karsilikiari hic-

bir iilkede % 15-20'den fazla deg&ildir.
Fakat Tiirkiye'de % 35'e cgikmistir.
Ayrica mevduat karsihifi sistemi de
dejenere ediliyor. <Mevduatini su
kredide kullanirsan karsihg: sifirdir.s
diyor. «3u kredide kullanirsan % 10
olur.» diyor. vs. Ben bile bilmiyorum
nasil bir diizenleme var. Bu durum-
da mevduat karsiliklari mekanizmas:
da fonksiyonunu yitirmistir. Banka-
lar bu durumda nasil rasyonel bir
faiz ve kredi politikasi izleyebilirler?
Bu sartlar altinda sunu kesin soyle-
yeyim: Tiirkiye'de hicbir zaman kre-
di faizleri dilsemez. Yani kamu, ban-
ka kesimi iizerlndeki yiikiinli azalt-
madikg¢a, Kredi faizini bankalarin dii-
sirmesinin imkam yoktur. Kaynagi-
nin % 50-65'ini elinden aldiginiz bir
kesim, geri kalan % 35 ile ne yap-
sin?

Iste bu politikadir ki, banker ke-
simini yaratmstir. Eger 1980 Ten-
muz'unda bankalar lizerindeki bu
yiikler hafifletilse idi, bankalarla
bankerler arasinda rekabet agisindan
birbirine yakin bir diizen kurulsa idi,
Tiirkiye'de bir bankerlik drami ya-
sanmazdi. Bankalar da bu durumda
verim saglamak icin oimadik yollara
basvuruyorlar. Ticari mevduata faiz
verilmemesinde diretiyorlar. Ticari
mevduata, vadesiz mevduata faiz 6de-
mezsem, bunlar bankere kagiyor: di-
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ye disiinmilyorlar. iste agik bir ce-
liski. Boylece hiikiimetler son derece
anormal bir durum yaratmistir. Ban-
kerl yaratan da, gereksiz bilyliten de.
banker kesimini zamansiz oldiiren de
hiikiimetlerin hatali politikalari ol-
mustur. Bozuk ekonomi politikalari-
n'm yaninda, devlet kendine diisen
kontrol goérevini de layikiyla yapma-
mistir. Simdi Turkiye'de tenkitler
daha c¢ok, hiikiimetler kendine dii-
sen kontrolii yapmadi. noktasinda
yogunlasiyor.

Ashinda meselenin altinda yanhs
bir ekonomik politika var. Ve bu yan-
lis ekonomi politikasinin piyasa eko-
nomisi kurallar1 ile bir iliskisi yok.
Bu tamamen keyfi, bilingsiz, bilgisiz
bir devlet miidahalesi tablosudur. Bu
devlet miidahalesi tablosu banker ke-
simi i¢in rantlar yaratmstir, banker
kesim! oraya girmistir. Ve Tlrkiye'-
de bu bunalim patlak vermistir. Bun-
dan sonra bunalun nerede olacak?
Bu sistem devamn ederse bu bunalim
caresiz banka kesiminde de olacak-
tir. Biliyorsunuz Haziran basinda
mevduat karsihiklarini odememis
bankalar1 bu karsiliklarl ddemeye
zorlaytel kararlar alindi. Ayrica, mev-
duat karsiigi  faizleri disiirdldil.
Mevduat kargihigini o6dememls ban-
kalar, bu durum karsisinda, ne pa-
hasina olursa olsun yeni mevduat el-
de edip yikiimliiliiklerini yerine ge-
tirmeye kalktilar. Mudilere daha da-
ha yiiksek faiz vaat ettiler. Bu bask!
altinda banker kesiminden <gezici»
diyebilecegimiz bir kisim mevduat,
banka kesimine kaydi. Bu durum
banker kesimindeki likidite bunali-
mim daha da agirlastinicr bir etki
yapti. Bu hatalar para piyasasinda
olusurken, hic olmazsa devlet islet-
melerin karhligim: saglayarak onla-
rin fon ihtiyacim azaltacak oOnlemler
alabilse idi, bu bunalim daha az his-
sedilirdi. Oysa, son iki yilda enflas-
yondan etkilenen is aleminin agir,
yeni vergilerle kar yaratabilme ve da-
Zitabilme glicleri kisitlanarak onlar
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da banka sisteminin kucagina atil-
mistir. Ve her ne pahasina olursa
olsun kredi alma ihtiyacin: duymus-
lardir.

Simdi Tiirkiye'de bu bir yeni ce-
liskiyi ortaya getiriyor. Hiikiimet fon
talebi canli iken para piyasasinda
fon arzini kisitlayan bir siirit tedbir
almistir. Sanayici yliksek faizden si-
kavet ediyor. Haklhidir. Fakat sana-
yiei olaya iyi teshis koyamiyor. Sa-
nayi kesimi, <Tiirkiye ekonomisinde
serbest faiz islemez, eski sisteme do-
nelim.» diyor. Oysa faiz dilsiirmeyi
saglayabilmek ic¢in, isletmelerin fon
yaratma giiclini artiracak, banka ke-
simi {izerindeki yiikleri hafifletici
tedbirler onermeliler. banka - ban-
ker kesimi arasinda esit sartlarla bir
rekabeti onermeliler, reeskont politi-
kasinl akilli bir bi¢imde kullanmayt
onermeliler. Bu tedbirleri alirlarsa,
kredilerde faiz diislisii saglanir ve
eski sisteme doniilmekten soz edil-
mez. Bir kere mevduat faizleri ticari,
resmi, vadeli-vadesiz gibi kisitlama-
lar getirilmeden bankalararasi reka-
bete acilmali; serbest birakilmali.
Buna karsilik banka kesimi iizerinde-
ki mevduat karsiliklary, kasa dispo-
nibilitesi vs. gib1 yiikleri % 50-65'ler-
den, % 20-25 dolaylarina getirecek
bir indirim yapmali. Merkez Bankasi
reeskont politikasinda son derece
ayiricl bir uygulama izliyor. Sozde iki
yildir serbest piyasa ekonomisine gir-
dik biz. Bundan bes yil evvel Merkez
Bankasi'nin 2-3 tane reeskont haddi
olurdu. Simdi 18 tane var. Yani Mer-
kez Bankasl, sozde piyasa ekonomisi-
ne gectigimiz dénemde, reeskont yo-
luyla kredileri 18 bdlmeye boliip yo-
netmek iddiasinda ve de bu piyasa
ekonomisinin politikast gibi savunu-
luyor. Reeskont mekanizmas: da ba-
sitlestirtlip kredi faizlerini diisiiriicli
yonde kulanilmal.

6 ay once 250 banker iflas etti.
6 ay once hilkiimet ciddi bankerierin
sag kaldigin: ilan etti. 6 ay sonra ise
ciddi bankerler de tepetaklak oluyor.
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Hilklimet, haydi diyelim 6 ay once
gafil avlandl. Alt: aydir ne tedbir al-
yor? Hiikimet gercekte hic¢c bir ted-
bir almyor. Birokratik, kirtasi ka-
rarlar1 ekonomik tedbir saniyor Bir
Sermaye Piyasast Kurulu kuruyorsu-
nuz. Garsaf gibi tebligler. YaptiZl sa-
dece biirokrasiyi artirmak oluyor. Ve
bunu tedbir sayiyoruz. Sorunun cko-
nomik temeline inilmiyor. Onun ig¢in
diyorum ki, piyasa ekonomisinin ku-
rallarina sadakatle doniiliirse, Tiirki-
ye butitn bu keyfiliklerden. biitiin bu
bunalimlardan saghklli bicimde kur-
tulacaktir. Bunu yapamayan da hig
olmazsa, ¢Ben piyasa ekonomisi ku-
rali uyguluyorum.» diyerek Tiirk top-
lumuna haksizhk yapmasin, toplumu
yaniltmasin. Cinki bu hareket. 25
yildir savunmasinl yaptigimiz ve
Tiirkiye'de baska bir alternatifini go-
remedigimiz bir politikanin kotiilen-
mesi sonucunu doguruyor. Benim Sa-
yin Ozal'dan en biiylik sikayetim bu-
dur. Bu anlamda Tiirkiye'ye biiyitk
haksizlik etmistir. Hem piyasa eko-
nomisini sadakatle uygulamamistir,
hem de uygulamig gibi gostermistir.
Simdi de bu olumsuz sonuclar piyasa
ekonomisine mal ediliyor.

DURAKBASA — Saymn Alkin, si-
zin Sayin Kurdas'in gorilislerine ekle-
yecek ya da farkli goriisleriniz var
m1?

ALKIN — Efendim. Sayin Kur-
das'in goriislerine aynen katiliyorum.
Desteklemek ilzere bazi ek gorlsler
sunmak istiyorum. Hergeyden oénce
ekonomik politikadan ne anliyvoruz,
bunu iyice tanimlamak lizim. Ciinki
son ginlerde egilim, bu olaydan son-
ra genellikle politikanin suglanmast
oluyor. Politika ashnda kabaca ta-
nimlanacak olursa, bir iilkenin ola-
naklarina gore varilacak hedefleri
belirler. Bu teknik bir konu degil.
Onun i¢in de dilnyada onerilen po-
litikalarin tartismas: c¢ok sik yapili-
yor, ama tekniklerin tartigiimasi gi-
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bi bir sorun yok. Tiirkiye de belli bir
politika secmistir. Hedef olarak 24
Ocak 1980 tarihinden bu yana enflas-
yonu yavaslatmak, odemeler dengesi
sorununu ¢ézmek ve bu arada da bii-
yameyi olabildigi kadar, mlimli odlgii-
lerde yiiriitmek, Bunu cesitli teknik-
lerle ve cesitli diizenler icerisinde
saglayabilirsiniz. Yine 24 Ocak ka-
rarlari bu hedefleri piyasa diizeni
icinde saglamayl amaclamistir. Bura-
ya kadar sanmiyorum cok fazla tarti-
silacak birgsey yok. Yani son olayla-
rin kusurunu kabaca tamimianan bu
politikalara ve bu politikanin ongor-
diigii diuizene dayandirmak, Dbence
yanlis bir yaklasimdir. Tartisiilmasi
bile abestir.

Ama isin bir de teknik yani var.
Ciinkii serbest piyasa diizeni dedigi-
mizde. belli plyasalara belki miidaha-
le edilmesi gerekecektir. Bu miidaha-
lenin teknikleri vardir. Bu mildaha-
lenin zorunluluklar1 vardir. Ekono-
mik olabilir. toplumsal olabilir, hatta
siyasal olabilir; bu miidahale zorun-
luluklarl. Ornegin, serbest piyasa dil-
zeni mallarin, doévizin, liretim faktor-
lerinin fiyatlarinin serbestce arz ve
talep tarafindan olusmaya birakil-
mas1 demektir. Ama ornegin, cagdas
emek piyasalarinda, higbir 2zaman
emegin fiyat1 olan licretin rekabetle
olusmasina izin verilmez. Tam tersi-
ne pazarlikla olusmasina ozen goste-
rilir. Bu arada diinyanin her tarafin-
da goriildiigii gibl mal piyasalarinda
tekelei egilim vardir. Bu onlenmeye
caligilir. Yine, tiretimi, istihdamu, ve-
rimliligi olumsuz yodnde etkiliyecek
dalgalanmalar olusmasi da c¢esitli
tekniklerle onlenmeye calisilir,

Kanima goére para piyasas) mii-
dahale edilmesi en glic olan piyasa-
dir. Ciinkii para iiretim olayina ben-
zer somut bir olay degildir. Biitin
somut goriiniimiine ragmen, parasal
gelismeler izlenmesi, ¢cozlimlenmesi,
anlasilmas1 son derece guc olaylar-
dir. Bununla birlikte piyasa dizeni-
nin ana felsefesini bozmadan para-
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sal piyasalara miidahale teknikleri-
nin diinyada son derece basarili or-
nekleri vardir. Ayrica eger lizerinde
calisilirsa, ayrintill bir bicimde iilke
ozelliklerine gére de miidahale tek-
nikleri geligtirilebilir. Eger siz para
piyasasina miidahale tekniklerinizi
iyi gelistirmemis ya da yanlis tek-
nikler secmisseniz, zamanlamayl yan-
l1s yapmissamz; burada kabahati geri
donerek politikaya yliklemek Dbence
anlamsizdir. Burada dogrudan dog-
ruya bu tekniklerin eksikliginden,
yanhshigindan, zamanlama hatala-
rindan s6z edilebilr. Bu olayin bir
yanl. Yani politika ile teknigi biribi-
rinden iyice ayirt etinek gerekmek-
tedir.

ikinci yonii tekniklerle ilgili bir
kaba ayrinti. Acaba devlet nereye
miidahale etmelidir, para piyasasin-
da? Devlet, Sayin Kurdas'in da be-
lirttigi gibi bizde genellikle sonuclar
tizerine miidahale etmeyi yeglemis-
tir. Ciinki sonuglar Uzerine miidaha-
le etmek daha kolaydir. Bu sonuglarl
yaratan nedenlerin zamaninda izlen-
mesi, ¢oziimlenmesi ise gilictiir. Tek-
rar edeyim, hiikiimetler sonuca degil
nedene miidahale etmelidir. Bugiinkii
sorunu yaratan nedense, Sayin Kur-
das'in da az once soyledigi gibi, fon
arzinin ¢ok yetersiz olmasi, ama fon
talebinin asir1 yogun olmasidir. Yine
konuya tepeden bakacak olursak, fon
arzi niye yetersizdir Tiirkiye'de? Bi-
rincisi yilksek faizin uyarilarina rag-
men ozel tasarruf orani Tiirkiye'de
hala diisitktiir. Ikineisi vergileme po-
litikast dogru degildir. Uzun yillar-
dan sonra bir vergi yasasi degisikli-
gi yapilmistir. Bu takdir edilecek bir
sonuctur, ama yine de bunun yeterli
oldugunu savunamayiz. Glinkli devlet
burada da teknigi yetersiz oldugun-
dan isin kolaymna gidip artik hemen
hemen 20 yildir terkedilmis olan bir
yontemi uygulamakta; harcamalar
yerine gelirleri vergilemekte, bu yliz-
den de zorunlu olarak baz1 alanlari
vergi kapsami disinda birakmakta-
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dir. Boylece hem o0zel tasarruf hem
de kamu tasarrufu oranimin disilik
olmasl sonucunu yaratmaktadir.

Tiirkiye'de fon arz1 yetersizdir.
Fon talebi ise ¢ok yogundur. Bu yo-
gun fon talebinin baslica nedeni ise,
kamunun fon ihtiyacidir. Masrafli bir
devlet; biitcenin Gayri Safi Milli Ha-
sila igerisindeki orani verilen hizme-
te gore bir hayli yiiksek. Bu ytizden
biitce dengesinl tutturimak kolay de-
&il. Biuylime hiz1 ise yavaslamistir.
Bunun sonucu olarak da ozellikle dzel
kesimden yansiyan bir fon talebi yo-
gunlugu vardir. Uygulanan siki para
politikas1 nedeniyle de son 1978-79-80
yillarina gére emisyon artisinda bir
yavaslama meydana gelmistir. Niha-
yet Sayin Kurdas'in da soyledi-
g1 gibi, sermaye piyasas1 yetersiz
kalmistir. Ornegin, 1950'lerden bu ya-
na vergilendirilmeyen pay senedi
alim satimina vergileme getirilmistir.
Tabii ckonomik ortam da bu piyasa-
y1 oldiirmiistiir. Sonra gene Sayin
Kurdas'in da az once belirttigi gibi,
yaratillan ortamda gerek pay senedi
alacaklar igin ve banker dedigimiz
kesim icin -ki fonksiyonu sermaye
piyasasinda pay senedini pazarlamak
alim satumi olacakti- bu konu cazi-
besini kaybettiginden, bunlarin para
ticaretine kaymast da son derece do-
gal olmustur.

Tabii burada hemen aklimiza bir
soru gelebilir. Bu bunalimi yaratan
nedenlerin c¢cogu uzun doénemli oldu-
guna gore, acaba kisa donemde bun-
lar dtzeltilebilir mi? Elbette dtizel-
tilemez. Yani devletin kendi asir1 fon
talebini kisa donemde Kismas1 ola-
nagl yoktur. Bu uzunca bir donemde
bittceler diizeltilerek ve devletin ana
fonksiyonlart rasyonalize edilerek
yerine getirilebilecek bir husustur.
Biiylimeyi hizlandirmak bir zaman
ve olanak isidir. Emisyon hacmini
daha da fazla genigletemezsiniz, ¢in-
kit bu uygulanan enflasyonla savas
politikasindan déniis anlamina gelir.
Ozel tasarruf oranlarim, Kisi basina
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gelir bu diuzeyde kaldig1 slirece, faiz
ile daha fazla uyarmak, saniyorum
pek miimkiin olmayacaktir. Bu du-
rumda kisa donem icin sermaye pi-
yasasinl canlandiracak dnlemler al-
maktan baska ¢are goziikmiiyor. Ay-
rica, bankalar lizerindeki agir yiikle-
ri kaldi-mak gerekmektedir. Yalniz
burada devletin asirt fon talebi un-
surunu gozden uzak tutmamak la-
zim. Cink{i fonlar devletin kullani-
mina kaylyor. Devlet acaba bu odzve-
ride bulunabilir mi?

DURAKBASA — Faiz serbestligi
konusunda...

ALKIN — Ben boyle bir dénem-
de. eger faizleri ¢ok asaglya cekici
ve kisitlayict yogun bir miidahale ge-
tirilirse, bu bunalimin derinleseceine
inaniyorum. Eger rekabet Kkosullarmi
zorlayacak birtakim 6nlemleri, dene-
tim ad: altinda ytirarlige koyarsak,
bu piyasa daha derin bunalimlara si-
riiklenebilir. Insallah boyle girisimler
ortaya ¢ikmaz.

RURDAS — Acaba birsey ekleye-
bilir miyim? Enflasyonist baskilar
yeniden canlandirmadan ya da daha
fazla artirmadan bugiinkii durumdan
cikisin muhtelif tedbirleri ¢ok uzun
olmayan bir dénemde bulunabilir ve
uygulanabilir. O tedbirleri simdi s6z
konusu etmek istemiyorum. Fakat bir
noktayi 1srarla vurgulamamiz gereki-
yor. O da bu bunalimdan ¢ikisin ted-
biri eskiye donmek degildir. Eger
hilkiimet bazl sanayici ve isadamlari-
mizin dnerdigi gibi mevduat ve kredi
faizlerini yeniden tespit ederse, hat-
ta bunu bankerlere yayarsa, higbir
meseleyi ¢ozemez ve bitlin operas-
yonlar: bu defa bagka tip bir banker
kesime yani bir cins karaborsaya
atar. Tasarruf hacmi mutlaka zayif-
lar. Tasarruflar para piyasasindan ve
sermaye piyasasindan eski tipte bina,
altin ve yar tiiketim mallarina ka-
yar, divize kayar, 1980’e kadar gor-
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dilgiimiiz ¢arpikitklar aynen geri ge-
lr. Bu bakimdan bu bir ¢éziim degil-
dir. Bunu birtakim Kkisiler telkin et-
mek istiyorlar. Bankalarimiz da bu-
nu hos karsiliyorlar. Bence o eski
diizen. tasarrufcunun cok aglk bi-
cimde bir somiriiliisii idi; banker, is
alemi ve devlet tarafindan. Artik bu-
na donils miimkiin degildir. O tak-
dirde Tiirk ekonomisi ¢ok daha bii-
yiik bunalimlara. ¢ok raha bilyilk
carpikhklara gider.

ALKIN — Soyle bir genel yanilgi
var. Ozellikle gelismis ekonomilere.
drnegin A.B.D. ekonomisine bakarak,
saniliyor ki bankalar her giin mev-
duat ve kredi faiz haddini hiikiime-
tin telkinine gore kendilerl belirle-
yecekler; ve hoylece faizler denetim
altinda tutulabilecek. Oysa, A.B.D.
ekonomisini yonetenlerin elinde aym
zamanda bu faizi yaratan nedenleri
kontrol edebilme ozelligi ve glicii de
vardir. Onun igin faizi ylikseltebili-
yorlar ve diisiirebiliyorlar. Yoksa
boyle bir giiciniiz yoksa, faizi yuk-
selttim ya da dilslirdiim demekle ne
sonu¢ elde edebilirsiniz?

DURAKBASA — Sayin Alkin, on-
larin miidahaleleri Federal Rezerv
Sistem aracilif! ile ve piyasa kural-
larma uygun teknikler icinde oluyor.
Yoksa bizim Merkez Bankasi'nin
bankalara dedigi gibi, «Slzler faizle-
rinizi tespit edin ki ben de reeskont
haddini ona gore tespit edeyim.» gi-
bi bir goriis ileri siiriilmiiyor.

KURDAS — Kald: ki bu iilkele-
rin hic birinde teblig ile faiz hadleri
tespit edilmemistir. Mevduat ve kre-
di faizleri su olacaktir, diye... Boyle
birsey yok. Bu bir piyasa ekonomisi
sistem! degildir. Eger 1980°'den bu ya-
na baz sonuclar alinabilmis ise eko-
nomide, bu, faizlerin bankerler eliyle
bir derece serbest kalabilmesinden
dogmustur. Eger bu da olmasayd:
Tirkiye'de, érnegin déviz kurunu bu-
giinkii diizeyinde de tutamazdimz.

SOYLESI

Clinkii bugiinkii faizle doviz kuru
iizerinde spekiilasyon yapmak pek
karli degildir. Fakat faizi bir tespit
edin. bakin yarin sabah nasil 1978’in
gerisine donersiniz. Serbest faiz, pi-
yasa ekonomisinin ana mekanizmala-
rindan. direklerinden Dbirisidir. Bu
diregi bir kirin, hersey yine altiist
olur. Yanlis ekonomik politikalar
icinde bu banker sistemi olmasa idi,
Tiirkiye'de is aleminin bunalimi gok
daha vahim olurdu. Banker sistemi
bir anlamda ekonomide olusan fon-
lan devletten kacirmistir. Bunu agik-

et il gy ¥l
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Ciltlenmis
eski sayilari :

Bankaciar
iktisatctlar
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BANKER KASTELLI OLAYI VE OTESI...

¢a sdylilyorum. Eger bu banker sis-
temi olmasaydi ve bu fonlarin hepsi
bankalara gitse idi; devlet de bu fon-
larin % 60'1n1 kendisi alsaydi, is ale-
minin bunalimi ¢ok daha fazla olur-
du. Nitekim bundan sonra ben is ale-
minde biraz daha bilyik bunalim
bekliyorum. Tabii bu olayda ii¢ taraf
var : (1) Tasarruf sahipleri, (2) Ban-
kerler ve bankalar, (3) Bir de kamu
idaresi. Hilkiimetlerin  politlkasim
elestirdik. Bankalarimizin da  ¢ok
ciddi hatalar1 oldugunu, degisen eko-
nomik sartlara bir tlirlii uymak iste-
mediklerini belirttik. Bankalar hala
daha ekonomik sartlara uymak iste-
miyorlar. Hala eski diizene dénmek
fikri var. Hep bunu telkin ediyorlar.
Bir de bu banker kesimi eline ge¢en
firsat1 akillica, dengeli bir bigimde
degerlemeyip kendini perisan etti.
Tabii bu arada en bilyuk haksizlik
da vatandasa oluyor.

DUNDAR — Sayin Kurdas ve
Sayin Alkin derler ki: «Bu, 24 Ocak
kararlariyla getirilen felsefenin bir
sonucu degildir. Politikanin uygulan-
masina iliskin tekniklerin eksik, ters,
ya da kotll uygulanmasindan dogan
bir olaydir.» Yanl yonetimin Kkarar
alma, uygulama ve denetleme fonksi-
yonlar1 var. Bu fonksiyonlarini tek-
niklerine uygun yapamadig! i¢in boy-
le bir sonu¢ dogmustur. Burada pa-
radoksal bir durum yok mu? Eli-
mizdeki alet, kafa yapimiz, blrok-
rasimiz eger bu teknikleri uygulama-
ya elverisli degilse, biz serbest eko-
nomik modeli nasil segeriz?

KURDAS — Tilrkiye'de piyasa
ekonomisinin kurallarina gore, eko-
nomik politikayr suurla gellstirecek
kadrolar muhakkak ki var. Benim bu-
rada gordiugiim talihsizlik sudur :
Tirkiye 1950'den beri piyasa ekono-
misi kurallar1 disinda, model diyeme-
yecegimiz bir mildahale diizeni igin-
de c¢alisageldi. Bdyle bir mildahale
diizeni blirokrasinin isine gelen bir
sistem. Herseyi onlar diizenliyor. Dii-
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zenleyebileceklerini saniyorlar. Etkin-
liklerini bu yolda gorilyor ve ondan
vazgegmek istemiyorlar. Bu sistem
icinde kusaklar yetistirdik. Bugilnki
biirokrasimiz genis Glgilde bu kadro-
dadir. Ama bu kusaklarin Turkiye’yi
getirdifi nokta nihayet ortaya c¢ik-
mistir. Bu miidahale yoénteminin
Turkiye'yi bir ¢ikmaza ittigl anlasil-
mistir. Ve boylece pivasa ekonomisi
sistemine donils ihtiya¢c ve anlayisi-
na varmigizdir. Ekonomiyi bir piya-
sa sistemi i¢inde yoénetelim, meka-
nizmalara islerlik kazandiralim, ge-
nel dengeleri boylece saglayahim.
Onun teknikleri diinyada gelismis.
Bence talihsizligimiz sistemin. bu
sisteme inanmamis insanlarin eline
verilmis olmasidir. Ornegin Tiirkiye’-
de simdi Devlet Planlama Tegkllatir’-
na, eskiden Sanayl Bakanligi'na bag-
i Tesvik ve Uygulama Daliresi diye
bir kurulus var. Buradaki keyfilik her-
halde baska higbir piyasa ekonomi-
sinde yoktur, olamaz da... Sayin Ozal
bu daireyi pek sever. Sayin Ozal'in
baglangicta Para IFonu'nun isaretin-
de aldig) iki tedbir uygundur : Pera-
kende dilzeyde fiyat Kkontrollarint
kaldirmak ve de bir ol¢iide mevduat
faizlerini serbest birakmak. Ondan
sonra alinan tidm tedbirler miidahale
tedbirleridir. Bizi buglinkil bunalima
getiren hatalarla doludur.

ALKIN — Benim bir sorum ola-
cak. Ekonomiye yogun bir devlet mi-
dahalesi tekniklerint icat edip uygu-
lamak mi1 daha gil¢tlir, yoksa piyasa
ekonomist igerisinde bilinen milda-
hale tekniklerini uygulamak mi da-
ha gilctiir? Herhalde birinelsl ¢ok
daha giictiir.

DURAKBASA — Ciinkil ikincisin-
de hig¢ degilse piyasa kurallar1 var.
Ama birincisi kisiye gore degisen ta-
mamen takdiri birsey olacak. Tegvik
ve Uygulama'nin uygulamalar1 gibi.

KURDAS — Yani bir piyasa eko-
nomisinin kurallarini, mekanizmala-
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rin1 diinyada denenmis Kkiciltk mii-
dahalelerle yiliriitemlyorsak. bunun
disinda bir sistem icat edip onu hig
yiiriitemeyiz. Nitelzim yurdiemedik.
1950 ile 1980 arasmda Turkiye kal-
kKinma yarisinda biitiin rakiplerinin
gerisinde Kkald: Uyguladigl sistem de
gercekte bir sistem degildi.

YALIM — Tirk bankacilifinda
son yillarda cok ilginc gelismeler ol-
du. Bankerler serbest fzizi getirdiler
Tiirkire've. Ama conflasyonla birlikte
menfi faiz vermenin rehaveti i¢inde
olan biiyiilk bankalarinmiz ve devlet
bankalarimiz ne yazik ki bu serbest
faiz politikasina uyamadilar. Cniarin
uyamayisl itibar nilessesclerine ya-
kismayan teknikleri uygulayan bir Ki-
s'm kugilk bankalarin siratle cogal-
masma ve gelismesine neden oldu.
Bu durum isc buyiik bankalarimiz ile
deviet bankalarinzi miisteri yitirme
endigesine gotiirdii. Kendi hatalarim
iglediler ve c<ccatiimenlik anlasinasis
denilen, sistemi kékiinden zedeleyen
bir uygulainayl getirdiler

KURDAS — Ben bankalan sa-
vunmuyorum. Fakat burada sunu
sbyleyeyim : 1980'in Temmuzunda
hilkiimet banka kesimi {izerindeki
yiikleri biiylik dlclide azaltsa, banka-
lar1 da her tiirlii mevduata faiz ver-
mekte serbest biraksa idi; kredi faiz-
leri de serbest olsa idi, yani piyasa
ezonomisi kurallarini getirseydi. ban-
kalar faiz politikasina uyabilirlerdi.
Simdi bankalara derseniz ki. cArka-
das sen mevduatinin % €01n1 bana
vereceksin. Bana verdigin bu mev-
duata ben -Ornefin senin mevduat
maliyetin % 40 ise— % 10 verecegim.».
iste o zaman banka birtalkim anor-
mal imtiyazlarl ister. Nitekim istedi
de... Ticari mevduata faiz vermeye-
yim, vadesiz mevduata faiz vermeye-
yiin. hatta ii¢ aya kadar vadeli mev-
duata faiz vermeyeyim gibi. Hikii-
met aldig: kararlarla banka kesimi-
nin manevra kabiliyetini ¢ok sinirla-
mistir. Her yapay a@ir yik ckonomi-

SOYLESI

de bir maceraciyl o alana davet eder.
Siz ok yiiksek yiikler bindirdiginiz
zaman, normal bankacl bunun altin-
da ezilir. Ama macerac1 bankacl ra-
natlikla oraya girer; sizin bu kural-
larimz: dinlemez. Ve de biiyiik rant
yapar. fste burada devlet miidahale-
51 bir cins inaceraecl ranti yaratmig-
tir. Oraye onun icin bir siirit mace-
racl girmistir. Ben de bankaecilart ¢gok
tenkit ecderim; adam yetistirmemis-
lerdir, ekonomi bilgisi kurallar1 icin-
de hi¢ diisiinmemislerdir, arastirma-
ya, sistem gelistirmeye hic donme-
mislerdir ve de hep kap arkasinda
birtakun kombinezonlara girmisler-
dir gibi... Ama devletin kurdugu dii-
zen de onlarl cok handikape etmigtir.

DURAIEBASA — Efendim, hepi-
nize cok tesekkiir ederim.

Dergi'nin Notu: Yukarida sunulan
«Soylesi» 1 Temmuz 1982 tarihinde vya-
pilmigtir.

% Insanlarnn en biiyiik dostu
zorluklardir. Onlar1 karsilas-
tiklart bu zorluklar gliclendi-
rir.

Gasson

¢ Bir insanin zekasi, bilgisine
gore degil, bilgi edinme yete-

negine gore Glciillir.
George Bernard Shaw

¢ En biliylikk yanlishk, yanhshk
diye bir sey tarmimamaktir.
Carlyle

& Hayatta, satrancta oldugu gi-
bi, ileriyi goren kazanir.
Charles Buxlon
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kurulus yildonuimdinde Yap: Kredli'den..

1 Kuruldugu gunden bu yana
tasarrufu odullendirmeyi ilke
edinmis Yapt Kredi, 38. hizmet
yihinda, kendisint bugunlere
eristiren Turk tasarruf sahibine,
sukran borcunu, en parlak
bigimde cdeme azmindedir

® Daha ustun,

daha yaygin hizmetle..

® Geleneksel

Yapt Kredi guvencesiyle.
© En yuksek faizle..

Tasarruiu ister kuguk olsun,

ister buyuk, her tasarruf
sahibi bilgili, saygili hizmet
Yap1 Kredi‘de bulacaktir.

Olciistiz bir faiz ve vaad
savasimn hukum surdugii
finans sektorumuzde, " guvenlik "
kavrami, higbir zaman, bugun

oldugu kadar bityilk onem
kazanmam:sur.

Bu algu kargisinda Yap Kredi:
38 yillik gecmisi boyunca
oldugu gibi, bundan boyle de,
‘'tasarruflann guvenlik mercii*'
olmaya devam edecekur

Guvenligin yanisira,

sistemnli ve tutarh bir
bankaciligin en yuksek faizi
Yapt Kredi'den gelecektir.

Yapt Kredi, her zaman
tasarruf sahibinin
en guvenilir bilgi ve haber
kaynag olarak kalacakir.

Mesnetsiz vaadlerle

ya da rakibi kotiileyerek
basan kazanmaya
asla tevessil etmeyecekltir.

Cagdas bankacihgimizin
kurucusu ve yenilikler onderi
Yap: Kredi, yepyeni hizmetler
sunmaya hazirlanmaktadir.

Gene
Yap: Kredi'yi izleyin.

Gene
Yapi Kradi'den bekleyin.

g
YAPI ve KREDI

BANKASI
“hizmette sinir yoldur”
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ekonomik gostergeler

1980 1981 1982
Subat Mart Nisan

T. C. MERKEZ BANKASI

Altin ve doviz mevcudu {milyon $) 1161.4 1101.2 1250.1 1370.3 1234.7

Tedaviildeki banknotlar (milyar TL) 278.6 386.4 381.4 367.9 396.0

Merkez Bankasi kredileri {(milyar TL.) 655.2 920.3 845.6 850.3 873.7

Hazlneye kisa vadeli avans {(milyar TL.) 188.7 261.9 233.8 2504 2511

BANKALAR (milyar TL)

Toplam Mevduat 313.8 1G48.1 155¢.0 18C5.5
Ticari 287.0 469.8 345.0 3451
Tasarrut 383.1 901.2 877.7 1018.7

Vadesiz Tasarruf 196.5 223.7 124.8 1935
Vadeli Tasarruf 186.6 677.6 7829 815.2
Resmi 84.1 157.4 131.6 1420
Bankalar 56.9 111.8 96.1 101.2
Dijer Mevduat 2.7 8.0 8.5 8.7

Toplam Kredller 8C4.0 1392.1 13B7.0 1412.5
Tarim 194.8 340.2 3439 275.7
Kalkinma Bankalari 426 63.5 66.6 67.8
Kicik Esnaf ve Sanatkdr (Meslek) 37.2 63.3 713 699
Ipotek Karsii§i (Gayrimenku!) 15.2 19.7 19.8 20.3
Denizcllik 38 15.4 11.0 17.6
:rlcari, Sinal, Salr 503.1 880.6 865.2 951.9
iller Bankasi 1.2 9.5 9.1 9.3

PARA ARZI {milyar TL) 678.1 872.8 873.8 890.0 907.0

FIYATLAR (1963 = 100; Tic. Bak.)

Toptan Esya Fiyatlan indeksi 3071.4 3858.8  40G8.1 4226.7 4334.5
Gida Maddelerl ve Yemler 2768.3 3395.9  3603.6 3700.5 3792.8
Sanayl Hammadde ve Yari Mamul 3576.6 463C.4 48422 5103.7 5237.3

istanbul Gecinme indeksi 3339.5 4294.5 4698.7 4842.0 4961.1

Ankara Gecinme Indeksi 27993 35232 3708.3 3754.3 3609.1

DIS GDEMELER {milyon $)

Disalim 79C2.4 8933.4 1275.5 1960.3 2719.9

Digsatim 2910.1 4702.9 856.3 1303.6 1705.7

is¢cl Dévizleri 2071.0 2489.6 279.8 430.0 5i6.4

1 — Rakamlar yil ve ay sonlar itiboriyle birikmeli (kGmiiatif)‘dir.
2 — Toplam kredilere ve kalkinma bankasi kredilerine, Devlet Yatirrm Bankasi kredileri

dahil degildir.
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ekonomik yorumilar

ACIK
OTURUM

KATILANLAR :

Dr. Orhan ALTAN

Prof. Dr. Kencn BULUTOGLU
Necdet DURAXBASA

Prof. Dr. Zeyyat HATIBOGLU

e 6 & 0

YONETEN :
@ Dr. Oztin AKGUC

Bankacilik kesiminin sorunlari, gelecegi. Son
alinan kararlarin bankacilik sektorline etkisi.

AKGUC — Bugiinkii toplantimiz-
da, Tirk ekonomisinin en giincel ko-
nularindan biri olan bankacilik ke-
siminin sorunlarini, bankacilik Kkesi-
minin gelecegini ve Merkez Banka-
si'min son giinlerde almis oldugu ka-
rarlarin bankacilik kesimine ve Tiirk
ekonomisine ne sekilde yansiyacagini
tartisacagiz.

Bildiginiz gibi, Merkez Bankasi
son almis oldugu kararlarla banka-
cilik sistemini disiplin altina almay
ve aym zamanda 6nitmiizdek! dénem-
lerde olas1 emisyon genislemesini de
kontrol altinda tutmayl, frenlemeyi
amaglamistir. Bankacilik  sistemini
disiplin altina alabilmek igin, mev-
duat munzam karsihklarini zamanin-
da tesis etmeyen bankalar icin cezai
faiz oranint onemli oOlciide (9% 35'den

% 54'e) yiikseltmistir. Gider vergileri
de dikkate alindiginda cezai faiz ora-
n1 % 60'a kadar yilikselmektedir. Ay-
rica ge¢ yatirilan mevduat Karsiligl
icin her ay cezai faiz oraninin 5 puan
artirilmasi da ¢ngorillmistiir. Bu iti-
barla zamaninda Karsihiklarim tesis
etmeyen bankalarin cezai faiz orani
asgari 9% 60'dan baslamakta ve her
ay 5 puan artarak devam etmektedir.
Bu kuskusuz, bankalarin mevduat
munzam karstliklarinl zamanmnda te-
sis etmeye yonelik onemli bir adim-
dir. Ayrica mevduat cetvelini zama-
ninda T.C. Merkez Bankasi'na gon-
dermeyen bankalara o ay igin faiz
odenmemesi de ciddl bir yaptirimdir.
Alnan diger bir onlem, mevduat mun-
zam karsthiklarina Merkez Bankasi'n-
ca ddenen faiz oranlarimin 8 puan
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distiriilmesidir. Bu da, bankacilik
sisteminin karlar izerinde etkili ola-
hilecek dnemii bir degisikliktir. Mer-
kez Bankasi'nin almis oldugu iciin-
cil bir dniem, tercihli mevduat mun-
zam karsihk uygulamasinda degisik-
ik yapilmasidir. Getirilmis olan yeni
sistern eskisine nazaian bankalarin
bir dl¢ilde daha faz!a mevduat mun-
zam karsiligy olusturmasima aeden
olacaktir. Kararlarda dikkati c¢eken
diger bir nokia; yiiksek faiz uygu-
layan bankzlara yaptirim oiarak. da-
ha yiksek oranda mevduat munzam
karsihigl tesis etme yikim!ilastiniin
getirilmis olmas:dir. Bankalarin do-
viz  pozisyonunun genisietilinesine
iliskin kararlar da. oniimutzdeki dé-
nemlerde bankacil:ik sisteminin daha
1azla doviz pozisyonu tutmasina ola-
nak verecck Merkez Bankasi'na olzsi
doviz satiglarint fren'emeck. bu su-
retle emisyon genislemesini bir ol-
¢ilde kontrol altinda tutmaya vénec-
lik bulunmaktadir.

Ana hatlar1 ile ozetlemcye c¢alis-
ugm bu kararlarin, bankacihk sis-
temine ve Tirk ekonomisine ne gibi
etkileri olabilecektir? Bankacihk ke-
simi de, bankerlik olay1 gibi bir so-
nucla karsilasacak midir? Bu konu-
larda goritsierinizi rica edeccgim. Sa-
yin Hatiboglu, alinmis bu son karar-
lar Tirk ekonomisini nasil etkileye-
ceklir?

mevduat ile para
miktar: arasindaki
iliskiler

HATIBOGLU — Tesckkiir ederim
Sayin Akglic. Bankacilik konusunda
villardan beri konusuyoruz. Dergi'de
ozellikle bu konu uzun siireden ber
tartisihyor. Bana oyle gelivor ki, bu-
glin sorunun yeni bir asamasina gel-
mis bulunuyoruz. Mesele son derece
ciddi bir duruma gelmistir. Daha on-
ce hepimiz bu konuda bir¢ok fikirler

ACIK OTURUM

ileri siirditk. Ama biitiin bunlar: ileri
siirerken, sistemin daha iyiye dogru
gitmesi yoniinde fikirler belirttik; [a-
kat bana oyle geliyor ki. simdi me-
sele fevkalade ciddi. Su anlamda cid-
di. Bu konunun iyi bir bicimde an-
lasilamamasi. yiiritillememesi, Tlrk
ckonomisini biyilik telaketlere siriik-
leyebilir. Miisaade ederseniz, ben so-
runa {i¢ acidan bakmak istiyorum.
Bir tanes: bankacilik sisteminin enf-
;asyon icindekl yeri. Acaba mevcut
enflasyonist ortamnda Tirkiye'de ban-
kacilik sistemi ne duruimdadir? Enf-
lasvonun olusmasl ya da enflasyonun
onlenmesi  bakimindan bankacihk
sistemi icin yapilabileceller nelerdir?
Bu fevkalade onemli bir konudur. Bi-
lindigi gibi enflasyon, Tirkiye'de %
100lerden % 40lara dogru ¢ekilmis-
tir. Fakat bu yil i¢in hier ne kadar
% 25 oraninda bir enflasyon hizi on-
goriilmils ise de, bunun daha yiikse-
ge c¢liacafl hususunda endiselerimiz
vardir. Bu endiselerin, su olay karsi-
smdo ¢ok fazla anlam ifade ettigini
zannediyorum. Emisyon hareketleri-
ne bakilacak olursa, bu yihn ilk bes
ayindaki emisyon hareketleri. Tiirki-
ve'de enflasyonun olmamasi gerekti-
gini ortaya Fkoyuyor. Buna ragmen
gerek mevcut rakamlar gerek enflas-
von beklentileri, dngoriillenden daha
viiksek bir enflasyon yasanacagl en-
disesini yaratiyor. O bakimdan me-
selenin ¢ok iyi bir bicimde incelen-
mesi lazim. Bu konuda gerek teorik
acidan, gerek Tilrkiye ekonomisinin
gercekleri acisindan, bana oyle ge-
liyor ki cok iyi aciklayamadigimiz
sorunlarla karsi karsiyayiz.

Diger ilri olaya miisaade ederse-
niz jsaret edeyim. Bunlardan bir ta-
nesi, Tiirkiye'de paranin gelir luzinin,
yani ulusal gelir ile Merkez Bankasl
parasi arasindaki iliskinin akilalmaz
bir bicimde artmasidir. Tilrkiye'de
paranin gelir hizinin 12-13 olmasina
alisilmisken. son yillardaki rakamlar
bunun 20'ye dogru yilikseldigini gos-
teriyor ki. bunun izahi kolay degil.
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ACIK OTURUMA KATILANLAR: Yukaridali fotcgrafta soldan suda dogru; Prof. Dr.
Kenan Bulutoglu. Prof. Dr. Zeyyat Hatibogly (Istanbul Telnik Universitesi Isleme Mii-
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Dr. Oztin Akgiic (Istanbul Universitesi Isleime Fakiiltesi Odretim Uyesi); «Bankacilik

Kesiminin Sorunlar: ve Gelecedi» konulu

Paranin gelir lizimin bu denli yiiksel-
mesini ¢ok ciddi olarak diisinmemiz
lazim. Tiirkiye gibi Dbir iilkede pa-
ranin gelir hizi, basin almig ileriye
dogru gidiyor. Ben siindiye kadar bu
meseleyi konusan, bunu tartisan bir
gortise rastlamadim. Literatiirde da-
hi. bu konudaki dtisiincelerin son de-
rece az oldugunu biliyorum. Gergek-
ten paranin gelir hizinin 20 civarla-
rna ¢ikmasi, biiyiik bir olaydwr. Bu
meseleyi ciddi bicimde tartismamiz
lazim. lIkinei olay, banka mevduatl
ile para miktan arasindakl iliskinin
son derecede degisken bir diizeye gel-
mesidir. Nitekim 1967 - 1977 done-
minde banka mevduati, emisyon mik-
tarimin yaklasik {i¢ kat1 ilzen bakiyo-
ruz ki bu iliski, 4'iin tzerine yiiksel-
mlis. Sunu séylemek istiyorum : Mev-
duat artis hizi, emisyon artis hizin-
dan c¢ok daha yiiksek. Bu iki olayl
konusmadigimiz takdirde, bu konuda
soylenenlerin fazla bir anlami olaca-
gina inanmiyorum. Bu olayin, mev-
cut literatiir icinde ille de bir acik-

toplannida, tartizma swresinda goriiliiyorlar.

lammasinl yapacak olursak; ben, vak-
tivte nakit paranin yani Aerkez Ban-
kasi'min ¢ikarmis oldugu paranin
vapmls olduZu baz1 islerin, bugtlin
banka mevduati tarafindan yapildig:
izlenimini edianivorum. Ciinkii ancak
bu takdirde para miltarinda ¢ok si-
nirll bir artig, bu diizeyde bir enflas-
yona neden olabilir.

Mevduat1 artrralin, bu mevduat-
lar birikirse yatirim balumindan da-
ha fazla kaynak ortaya cikar, ekono-
mi biraz rahailar diye diisiiniiyoruz.
Biliyorsunuz yatirimla tasarruf ara-
simda biyilk bir acik vardir. Yatirim-
lar. ulusal gelirin 1970'lerin ortalarin-
da 9% 26'larina geliyordu: buna karsi-
ik tasarruflarm miil! gelire oranim
% 20'nin tzerine cikaramyorduk. Ya-
tirimiarin oram: diistii, tasarruflarin
yitkseldi: <Yatirim - tasarrul dengesi
sorununu bir 6iciide h=zalledivoruz.»
derken, simdi pakiyoruz, banka mev-
duat1 tahminimizin cok listiinde ar-
tiyor; banka mevduatinin artirilmasi
ise bir yerde tasarrufun artmasi sek-
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linde yorumlaniyor. Ancak bir de ba-
kiyorsunuz ki, Tirkiye'de son aylarda
goriilen enflasyon biliyilk dlciide ban-
ka mevduatinin artmasindan kay-
naklaniyor. Mevcut rakamlar: tetkik
ettifimizde, bunun disinda enflasyo-
na yol acabilecek baska bir sey go-
remiyorum. Meseleye bu ag¢idan bak-
tigimiz zaman sozkonusu kararlarin
son derece isabetli oldugu ortaya ci-
kiyor. Mevduat karsiliklarinin artiril-
masinmin anlami, mevduatin azalmasi
ya da hi¢ olmazsa bu hizli artig
siirecinin yavaslamasidir. Qok celis-
kili bir durum gorliyorum. Bir taraf-
tan; «Tasarrufu artirahm, faiz had-
lerinin ytlkselmesi mevduati artirir.»
dedik. Obiir taraftan. son zamanlar-
daki enflasyon korkusunu, iktisat il-
minin bildigimiz kurallarina gore
aciklamak lazim gelirse, bunun ban-
ka mevduatindaki hizl: artistan ileri
geldigini sdylememiz gerekiyor. En-
flasyonu azaltmak icin banka mev-
duatindaki artis hizint yavasglatalim
desek, bu defa da yilksek faiz hadle-
rinin tasarruf ilzerinde bekledigimiz
iyt sonuglar1 bir 6lcilde ortadan kal-
kiyor. Son derecede celiskili bir du-
rumla kars: kargiya geliyoruz. Ka-
naatimce meseleleri bu terimlerle ko-
nusmak lazim. Henllz konusmuyoruz.
Ama konusunca sanirim ki bazi ko-
nular aydinlanacaktir.

AKGUC — Mevduat c¢arpaninin
degeri Tiirkiye'de yikselmis oluyor,
sizin aciklamaniza gore.

HATIEOGLU — Evet 4'iin Uzeri-
ne yikseliyor, % 30 oraninda artiyor.

AKGUC — Acaba bunun neden-
lerini goyle izah etmek miimkiin mii?
Birinei neden, ortalama mevduat
munzam karsihgl oranimin Tirkiye'de
goreli olarak diigmesidir. Bu disis,
kanimea iki etmenden kaynaklaniyor.
Vadeli mevduatla, vadesiz mevduat
arasindaki faiz marj1 acildikgca; va-
desiz mevduat, vadell mevduat sek-
line doniisliyor ve/veya vadeli mev-

ACIK OTURUM

duat daha hizli artiyor. Tiirkiye'de
vadeli mevduat i¢in olusturulan mev-
duat munzam Kkarsiligy orani1 daha
diisiik oldugundan, mevduattaki bu
gelisme ortalama mevduat munzam
karsihgr oranini da asafiya cekiyor.
Birinci neden bu olabilir.

HATIBOGLU — Yalniz ben he-
men isaret edeyim. Kuskusuz bu va-
deli ve vadesiz mevduat arasinda pa-
raya daha yakin olani1 vadesiz mev-
duat. Dogru bir noktaya temas edi-
yorsunuz. Vadesizler vadeliye gegince
bu mevduatin para olmasi vasfinin
da azalmas1 gerekir. Halbuki ortaya
c¢ikan sonu¢ bunun da tamamen ter-
sine . Acaba bu konuda ne disiiniir-
sliniiz Sayin Akgli¢?

bankerler vadeli
mevduata likidite
kaozandiriyor

AKGUC — Ortada soyle bir olay
var galiba. Tiirkiye'de bu vadeli ve
vadesiz ayirimi bir o¢lclide yapay.
Mevduat munzam Karsiliglr bakimin-
dan bu ayirmin anlami var da, kul-
lanim agisindan ¢ok onemlt degil.
Ciinkii, mevduat sertifikalarinin 06-
nemli bir Kkismi bankerler araciligl
fle pazarlaniyor. Ve bankerler vadeli
mevduata likidite kazandinyorlar,
her an paraya ¢evrilme garantisi ve-
rerek. Oyle bir durum oluyor ki, ban-
kerler aracilig: ile vadeli mevduat bir
nevi vadesiz mevduat haline donfi-
silyor. Cinki istenildigi anda ban-
kerler tarafindan paraya cevrilme
imkan1 getirillyor. Kald1 ki, faizden
bir miktar fedakarhk yaparak Tiirk
banka sisteminde vadeli mevduats,
her an i¢in paraya c¢evirmek miim-
kiin.

HATIBOGLU — Anlasiyoruz, ta-
mam dogru.

ARGUGC — Ayrica, tercihli mev-
duat munzam karsihigl uygulamas: da
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T.C. Merkez Bankasi'nda olusturulan
ortalama mevduat karsihk oranin
disiriyor. Mevduat c¢arpaninin de-
gerini yilkselten ikinci bir etmen de
su : Faiz hadleri c¢ok yilkseldigl icin,
kisilerin yanlarinda para tutma ecgi-
limi azaliyor, bankaya yatirma egi-
limleri giicleniyor. Bir de baz1 ban-
kalarin disponibilitelerini gerekli olan
hadlerin altinda tutmalarl, mevduat
carpanini etkilivor. Ozetlersem: bi-
reylerin bankalarda mevduat tutma
efrilimlerinin yitkselmesi, bir de ban-
kalarin likiditelerini azaltmalari, car-
pan etkisini artirdi; gibi bir goriise
sahibim. dogru veya yanlis.
HATIBOGLU — Katiliyorum. Sa-

niyorum ki meselenin ¢ok ciddi ta-
raflarinl tartismaya basladik. Dogru-

Prof. Dr. Zeyyat HATIBOGLU

dur. Eger bu anlastigimiz konudan
hareket edecek olursak galiba su so-
nuca variriz : Bu son kararlar tatbik
edilecek olursa, mevduat artis hiz1
blyilk ®lcilde asaBiya cekilecek de-
mektir. Obilr taraftan da mevduatl
artirmak gibi bir amacimiz var. Ce-
liskili bir durum ortaya c¢ikiyor. Bil-
miyorum ne dersiniz?

|8
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AKGUC — Mevduattaki reel ar-
tis hizina bakmak lazim. Artan mev-
duat ne olgtide reel? Bunu da irde-
lemek gercktigi kanisindayim.

HATIBOGLU — Tabii reel mev-
duat olarak ortaya ¢ikiyor. Ciinki
mevduat carpaninin degeri 3'iin al-
tinda bir rakamdan, 4’'itn izerine
yitkseliyorsa, mevduat artisi kesin

kes reel oluyor.

AKGUC — Sunu da tartisabiliriz.
Eger enflasyon oranini asagiya ¢eke-
bilirsek, mevduat artis hmzi hir mik-
tar yavaslamis olsa da. bu aslinda
reel bir mevduat artisi sonucunu do-
gurmaz m1? Bu son onlemler. enflas-
vonu yavaslatabilirse, belki reel mev-
duat artisi hizlanabilir. Bunu soyle-
mek istiyorum.

HATIBOGLU — Reel bir mev-
duat artisl olur ama, bilmiyorum d:-
ger arkadaslar ne derler? Tirkive'de
faiz haddinin olusmasi reel bir olay-
dan ¢ok, parasal bir olay galiba.. Ben-
ce reel mevduatin artmasi, faiz had-
dine, parasal mevduatin artmasina
gore daha az etki yapar. Biitiin bun-
lar hakikaten tartismaya deger Ko-
nular.

ALTAN — DMevduat artis1 ile
emisyon artisinl uzun bir zaman bo-
yutu icinde arastirirsaniz, Tiirkiye'de
milli gelirin % 6'hk normal gelisme
seyrettigt doénemlerde, % 1 emisyon
artist % 3 mevduat artisi1 seklinde
muntazam bir iliski gosteriyor. Son-
ra milli gelirin daha yavas artig:, fa-
fakat enflasyonun hizlandigl donem-
lerde bu iliski bozuldu. Simdi iligki
tekrar eski diizeyine geldi, hatta bir
miktar da onun Uzerine ¢iktl. Tabii
burada {ii¢lil iliski var: (1) Halkin
likidite tercihindeki degisiklik... Bu
likidite tercihindeki deZisme enflas-
yonun asagiya ceKilmesiyle de tes-
vik ediliyor. Yilksek faiz politikas: ile
de tesvik ediliyor. 1ki yonlil tesvik
ile halkin parasini bankalarda cut-
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ma cgilimi yiikseliyor. (2) Ayrica bu
gelismenin milli gelirle de iliskisi var.
Afilii gelirde de son birkac yildwr ge-
iisme vokken birden 1981 - 1982 se-
nelerinde % 4-5'1ik  artiglar oldugu
seklinde tahminler var. Demek ki
milli gelir artisi, faiz hadlerinin yiik-
sell tutulusu ile birlikte likidite ter-
cihinl eikiliyor. (3) Bir de acaba ge-
lir dagilmnda da bir degisiklik olu-
vor mu Tiivkiye'de? O noktadan da
meseleye bakmaX miimkiin. Cinki
gelir dasiliminda da galiba son yil-
larda onemli bir degisiklik oluyor. Ve
bir kisim tasarruf sahipleri daha faz-
la nakit imkamna kavusuyor Bunu
céa bankacihk Kkesimine aktariyorlar.
Bu gelismeler, bir yerde monoter po-
litikanin sonucu mu; yoksa enllas-
yonun asagr cekilisinin mi? Yoksa
ikisinin de misterek etkisi var mi?
Ama nedeni ne olursa olsun recl
mevduat artisi oldugu anlasiliyor, bu
Katsaymnin yiikselmesinden.

BULUTOGLU — Efendim, mi-
saade ederseniz ben birinci noktaya,
parammn  gelir hizimin  olaganiistii
vilkselmesi lkonusuna deginmek istli-
yorum. Sayin Hatlboglu saniyorum
bizim ctemel para. dedigimiz para-
v1 Kastediyor. Halbuki eger mevdu-
at parasmi da dikate alirsak, o za-
man paranin gelir hizindaki artig
daha da asagiya iner. Ciinkii mev-
duatia artis daha f{azla. Bu. galiba
Saymin Akgii¢’iin soyledigi olay. Fert-
ler ceplerindeki parayr bankadaki
paraya ceviriyor. Tabii zahmetine
hatta bir ol¢iide riskine de katlana-
rak. Cunki faiz cok yiliksek, bu zah-
mele degiyor.

para arzi mi 6nemli,
yoksa kredi hacmi mi?

AKGUL — Sayin Hatiboglu, bir
nokta daha var. Tiirk ekonomisinde
tartisilimaya deger. Milton Fried-
man’a goére: para arzma yalniz va-

ACIK OTURUM

desiz mevduat degil, vadeli mevdua-
tin da katilmasi gerexli. Bazi ikti-
sat¢ilar da para arzinin onemli ol-
madiginl. kredi hacminin daha énem-
li oldugunu ileri siiriiyorlar. Makro
acidan anlamli  degiskenin  kredi
haemi oldugunu savunuyoriar. O iti-
karla vadeli imevdual: da katarak
genis anlamli para arzina bakarsak:
son iki yil icerisinde para arzindaki
artisin, gecimis yillardan daha hizh
olduzunu goriiyoruz. IKrcedi hacmine
bakarsak. kredi hacmi de c¢ok hizhi
bir artis icerisinde. O zaman belki
baz1 olaylarin izahim bulabiliriz. Ta-
bii tartigmaya deger ayri bir sorun
daha var. Bankalara taze para gi-
risi seklinde mi bu mevduat artisi
oluyor, yoksa failzlerin Kkapitalize
edilmesi mi mevduat artisun hizh
gosteriyor? Bunun da analizi gerck-
li. Ancak bu analizlerin yapilmasi
icin ¢cok daha genis sayisal verilere
1thtiyacimiz  var. Sayin Durakbasa’-
nin izlenimi ne yonde? Mecvduat ar-
tis1 daha c¢ok bankalara taze para
girisinden mi kaynaklaniyor, yoksa
tahakkuk eden faizin c¢ekilmeyerck,
tekrar mevduat olarak yatirilmasin-
dan m?

DURAKBASA — Efendim, tabii
faizlerin kapitalize edilmesinin de
mevduat artisinda bir énemli katki-
st var. Vadeli mevdual yapanlar da-
ha c¢ok bunun gelirini diistiniiyorlar.
Eger ¢ok yakin ihtiyaglart yok ise,
faizin kapitalize edilerek tekrar ya-
tirilmasini yegliyorlar. Bununla bir-
likte, sanirim arastirinalar yapilsa,
mevduatta bunun disinda da onemli
artislar oldugu saptanabilecektir, Bu
da kuskusuz faiz hadleri ile ilgilidir.
1zin verirseniz, sorunlara teorik tar-
tismadan ¢ok, pratik yam ile degin-
mek istiyorum. Tiirkiye'de 6teden be-
ri hiikiilmetler, faiz meselesinde c¢ok
farklt tutumlar icerisinde olmuslar-
dir. Ashnda 1980 Temmuz'unda ali-
nan kararlar kokten cok degisiklik
getirmiyor. Bu kararlarla bir yon ve-
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rilivor. ama oraya gidilirken de c¢ok
tereddiit cdiliyor. Belki alisilinisin so-
nucu olarak boyle oluyor. Faiz had-
leri serbesttir denmistir; gercekte fa-
izler tam anlam: ile serbest birakii-
manustir. Ancak vadeli mevduat fa-
izlerine bir rahathi getirilmistir. On-
da da belki de hitkémaetlerin telkini
ile bankaiar centilmenlik anlasmasi-
na zorlandiiar. Ya da bu sekilde ha-
relkel etmek bankalarmm islerine gel-
mistir. 1980 Temmuz'una kadar Tiir-

Needet DURAKBASA

kiye'de faizin olusumundan yararla-
nanlar kuskusuz bankalar ile sana-
yi - tilecar Kesimi olmustur. Ahnan
kararlarla bu denge tasarruf sahip-
leri lehine degistirilince kiyamet de
koptu. Bir taraftan ©ozel sektor fer-
yat ctmeye basladil. Diger yandan da
bankalar. Sen kararlar hakkinda da-
ha ileride goriis soylemek istiyorum.
Yalniz bu kararlarda da yine ayni
tereddiitieri gordugimil belirtmek is-
terim. Hikiimetler bizde heniiz faiz
sorununa tam acikhg ile yaklasip
kesin bir tutuin alamamislardir. Bu
son kararlardan da bu izlenimi edin-
mek miimkiin.
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AKGUC —- Sayin Hatiboglu, teo-
rik tartisma sirasinda sizin soziinii-
z{t kasmistim. Acaba son kararlarin
Turk ekonomisine yansimasit nasil
olacak?

HATIBOGLU - Enteresan ko-
nusmalar oldu. Misaade ederseniz. o
konuda dilglincemi soyleyeyim. Efen-
dim, 1950 ile 1976 yillari arasindaki
seriler gosteriyor ki, Tiirkiye'de fiyat
hareketleri (zerinde kesin kes M,
(Merkez Bankasi'nin emisyonu) etXi-
li olmugtur. Yani ne M, ne de M,
(vadesiz ve vadel!li mevduattaki ge-
lismeler) etkili olmamistir. O c¢ok ke-
sin. Burada hicbir tereddiitiim yo¥k.
Eitmizde butiin seriler var. 1976 y1-
ina kadar Tirkiye'de fiyat hareket-
lerini belirleyen olay. Merkez Banka-
si'nin fiilen basmis oldugu para mik-
lar1 olmustur. Ondan sonraki donem
icin ne vadesiz mevduati nc va-
deli mevduat:i hesaba katmak bir ise
yariyor. Ne de Merkez Bankasimin
basmis oldugu para miktan ile ge-
lismeleri izah etmek miumkiin olu-
yor. Birdenbire bizim izah edemecye-
cegimiz bir durum ortaye cikiyor. Su-
nu soylemek istiyorum: 1976 :ilina
kadar iktisatci olarak cok rehattik.
Olaylar1 cok iyi bir sekilde anladifil-
mizl ve izah ettigimizi goriiyorduk.
Halbuki ondan sonraki olaylarin, Sa-
yin Bulutoglu'nun da isaret ettigi gi-
bi. vadeli mevduati da hesaba Kkat-
sak, anlamlii bir izahini yapamiyo-
ruz. Ben vadeli mevduati da dikkate
alarak bir calisma yaptim. fakat bir
sonuca varamadim. Vadeli mevduat:
da para arzina koysaniz, onu da asan
birtakim serilerle kars: karsiya ge-
liyorsunuz. Diyeceksiniz ki hiper-en-
flasyon var. Hiper-enflasyon donem-
lerinde degiskenler arasinda anlaml
iliski kurulamaz. Ama hiper-enflas-
yon da yok, ciinkll % 40 hiper-en-
flasyon degil. O bakimdan ben, 1976'-
dan sonraki olaylan parasal gelis-
melerle aciklayamiyorum. Bunu be-
lirtmek isterim.
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AKGUC — Acaba kurumsal bir-
takim nedenleri mi var? Olaylari, de-
gindiginiz makro degiskenlerlie actk-
layamiyvorsak, bunun herhalde ku-
ramsal nedenleri vardir.

HATIBOGLU — Herhalde vardir.
Kisisel olarak benim agiklayamadi-
&im nedenleri vardir.

BULUTOGLU — Parametreler is-
tikrarli degil.

HATIBOGLU — Evet ama. 1976 -
ya kadar istikrarl: olmus.

AKGUC — Sayin Hatiboglu, fi-
yat arfislarl konusunda su faktor de
etkili degil mi? Uretimin baz sek-
torlerde kisilmas! dolayisiyla maliyet
yiikselisleri. Ben tartismak i¢in kenu-
yu gelirlyorum.

HATIBOGLU — Bana oyle geli-
yor ki, meseleleri bu terimlerle tar-
tismak lazim.

yuksek faizler ve surekli
déviz kuru ayarlamalari
maliyetleri arttiriyor

BULUTOGLU — Simdi efendim
bakiniz, eger talep enflasyonu varsa.
talep egrisl lleri kayar. Bundan dola-
y1 hem fiyat artar hem de iretim.
Halbuki maliyet enflasyonu varsa,
arz egrisi yukar1 kayar; liretim aza-
hrken fiyatlar da yiikselir. Bu jkin-
cisi, tabii birincisine kiyasla parayi
daha emici bir olay. Mallyet enflas-
yonunda tiretim artmadigl icin, sade-
ce fiyat artig), para artigint emer,
diger bir deyisle yalmz fiyat artisi,
para artisin1 gerektirir. Miili gelir
artmadigl icin, bunun dogurdugu bir
para gereksinimi séz konusu degildir.
Son yillarda. istikrar politikas: izlen-
digi donemde; (i) faizdeki yiiksek-
liklerin maliyete eklenmesi. (i) doviz
kurunun yeniden ayarlanmasl; si-
rekli maliyet artislanimin ekonomiye

AQIK OTURUAM

enjekte edilmesine sebep olmaktadir.
Bu faktorlerin para ihtiyacini artir-
mas), sanirim kurumsal degisiklikle-
re de sebep oluyor. Para tuima ve
odeyislerdeki aliskanliklar degisiyor
ve finans kurumlar: daha iyi is gor-
meye, az para ile daha ¢ok is ver-
meye calisiyor.

HATIBOGLU — Sayin Basba-
kanin bir konusmasini hatirliyorum.
Dediler ki; «Bu enflasyon konusunu
tetkik ettirecegiz. Bizim anlayisimiza
gore enflasyon olmamasl lazim, ama
oluyor.» Hakikaten bu tetkik edilmeli
ve cok ciddi bir bicimde Lonusulmal.
Cok onemli gordiiglim i¢in yine ayni
konuyu tekrarliyacagun. Bir taraftan
tasarruflar artiralim, dedik. Tasar-
ruflart artirmanin da yolu iste yik-
sek faiz. Obir taraftan da mevduatin
artmasi, bankalarin munzam Kkarsi-
Jiklarinl ¢dememesi gibi sonuclar or-
taya cikiyor.

AKGUC — Kredi talebi ¢ok canli
oldugu icin, bankalar kaynaklarmi
Merkez Bankasi'na yatirmak yerine,
cezai faizi goze alip, kredi vermeyi
yegliyorlar.

HATIBOGLU — Yalmiz sunu ka-
bul etmek lazim herhalde. Eger ban-
kalar bu munzam Kkarsiliklarini tam
odemis olsalar idl, mevduat bu ka-
dar artamazdi.

DURAKBASA — Sayin Akglg,
ben bu arada Sayin Hatiboglu'ndan
bir sey sorabilir miyim? Saymn Ha-
tiboglu, anladigim kadariyla siz, bu
alinan kararlarla enflasyonun asagi-
ya indirilip indirilemeyecegi hususun-
da tereddiittesiniz.

HATIBOGLU — Sordunuz, S0y-
leyeyim. Uygulama konusunda, ¢ok
kesin olarak konusuyoruz, bu karar-
larl1 hilkiimet uygulamayacaktir. As-
linda ¢ok isabetli, dogru kararlardir.
Ama ortaya cilkaracagl oyle sorunlar
vardir ki, bu sorunlarin dogmamast
icin uygulanmayacaktir.
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DURAKBASA — Sizin 6teden be-
ri savundugunuz goriislere, alinan ka-
rarlar uygun gibi geliyor.

HATIBOGLU — Kesin oyledir.

DURAKBASA — Bankacilik sis-
temini daha disipline ederek, teda-
viile cikamnlan para miktarinin bir
bolilmiinia geri ¢ekmek yolunda, bir
onlem getiriyor. Bu herhalde enflas-
yonu azaltici bir etki yapacaktir. Do-
viz pozisyonu tutma mevzuundaki
degisiklik de buna paralel. Onun et-
kisi de bir 6lgiide, bu yonde olabile-
cek. Para hacmini kontrol etmek yo-
niinden kararlart olumlu miltalaa et-
mek lazim. O zaman sizdeki teorik
olarak ¢ozilmleyemediginiz husus
ne? Herhalde bir sorun var ki, ondan
kuskulaniyorsunuz. Enf{lasyon, aslin-
da ylikselmeye devam ediyor, denili-
yor. Ilk 4 aydaki gelismelere baka-
rak bu konuda fikir ytiriitmek, fev-
kalade giic. Birdenbire, enflasyon
yitkseliyor diye kuskuya Kkapimak
gerekmeyebilir. Nitekim Mayis ayin-
da fiyat artiglar1 bir hayli disilk. Siz,
digerleriyle birlikte bugiine kadar
hep bu ve benzeri kararlar iizerinde
tesvikei idiniz. Su anda sizi, teorik
acidan tereddilte diisiiren husus ne-
dir? Bir durum almamiz lazim. Ka-
muoyuna, politikalar1 belirleyenlere
sorunlarin ¢oztimi hakkinda birseyler
s6ylememiz lazim.

alinan kararlar son
derece isabetlidir, ancak
uygulama engellenebilir

HATIBOGLU — Tabii, bu karar-
larin son derece isabetli oldugu ka-
nisindayim. Orada hi¢ bir tereddiit
yok. Yalmiz bu kararlarin karsisina
¢ok esash baski gruplart gikacaktir
ve bu baski gruplarl gesitli baskilar
yapmak suretiyle, bu kararlarin bili-
yilk sorunlar cikaracagini ileri siir-
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mek yoluyla, bunlarin uygulanmama-
s1 i¢in ellerinden gelen her seyi ya-
pacaklardir.

DURAKBASA — <Kararlar bir
biitiinltik olusturmuyor, daha koklil
kararlar almak lazimdi> demek mi
istiyorsunuz? Ornegin, Tilrk Parasi'ni
dalgalanmaya birakmak gibi, drnegin
faiz politikasinda biitiin selektivite-
leri kaldirmak gibi, ornegin faiz ser-
bestisini biitiinG ile getirmek gibi...

HATIBOGLU — Efendim, aslinda
kararlarin daha cesaretli alinmasi
lazimdi. Ancak bu kadarina dahi be-
nim kanaatimce mevcut kurumlar
miisaade etmeyecektir. Daha fazlasi-
na nasil ederler? Mesela kanaatimece,
vadesiz tasarruf mevduatina da ciddi
faiz vermek lazim. Yine kanaatimce,
ticari mevduata faiz vermek lazim.
Resmi mevduata kesin falz vermek
tazim. Ben bir resmi Kurumun tem-
sileisiyim. Cok biiyiik paramiz var
bankada, bir kurus faiz alamiyoruz.
Mantiki neticesine getirilmis degildir
kararlar ve eski aliskanbklar gene
hakim olmustur. Meselelerin bu du-
ruma girmesinde bu eski aliskanhk-
larin, meselelere kurumsal bakislarin
bilyilk etkisi olmustur. Bunlarnin et-
kisi ile bu kararlann yiirilyemeyece-
Eini dilsiinliyorum. Eger 5 - 6 ay sonra
karsilasir, Konusursak; kararlari uy-
gulayamayacaklarinl aglk acgik gore-
cegiz. Yapilmasi lazim bence, hic
kimsenin goziinin yasina bakmadan.
Sonunda bundan hi¢ bir olumsuz so-
nu¢ dogmaz. Ulke bundan karli ¢i1-
kar.

AKGUC — Sayin Bulutoglu, aca-
ba bu kararlarin Tiirk ekonomisine
yansimasl oniimilzdeki aylarda nasil
olacaktir? Acaba bankacilik kesimi
onemli bir krizle karsilasacak mi ya-
kin bir gelecekte?

BULUTOGLU — Sayin Akgig,
ben bu noktaya nasil geldigimiz ko~
nusunda biraz durmak istiyorum.
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Hizl1 bir enflasyon sonu politikas! soz
konusu. Bunun kolay olmadigini her-
kes biliyor. 1980’den sonra uygulanan
ekonomik politikanin reei kesimdeki
sonuglarini, yani ulusal gelir ve ih-
racatlaki sonuclarini tahmin edcebili-
yorduk ve fiili sonuc¢lar ocna da uygun
olmustur, Ozellikle ihracat iizerinde
olumlu etkisini bekliyorduk ve bu ger-
ccklesmisgtir. Ancak parasal kesimde
siirekli sorun cikmaktadir. Bu, ikti-
satecilarin iizerinde durmasl gereken
onemli bir konu. Arizi etkenler olmak-
la beraber. ihracat artisi Kkesindir.
Artis geneldir, yaygindir ve gercek-
tir. Ama Tirkiye'de ihracata daya-
nan, ihracattan itilen bir biyimeyi
de baslatamamistir. Bundaki sebep.
ihracatin miili gelirde hala % 8 gibi
¢ok diisiik bir payda olmasi. Buna
karsihk insaat kesiminin milli gelir-
deki payl gecmis yillarda daha yiik-
sck oldugu igin. insaat sektoriindeki
durgunluk ekonomiyi daha fazla et-
kiliyor. Simdi Tirkiye'nin lhracatnn
artirabilmesi i¢in doviz fiyatlarint sii-
rekli yiiksellmek gerckiyor. Bunun
formiilu ifade edilmis degil. fakat
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aclkca belli ki, doviz gittikce nispi
olarak pahalilastiriliyor; bunun so-
nucu is¢inin saat bagina aldig: Uc-
retin dolar degeri, sfirekli diigliyor.
Bu, Tiirkiye'nin ihracatinda avantaj
yaratiyor, maliyetlerinde avantaj ya-
ratiyor. Fakat bunun uzun siire de-
vam ettirilmesi olanaksiz. Ciinki is¢i
basina bunun bir simir var. Thracat:
artirmanin diger bir yolu lretkenligi
artirmaktir, Isci basina verimi artir-
maktir. O da tikanmis gortiniyer,
¢linkit yatirim yok. Yatirimin olma-
yist da yiiksek faiz de bizi parasal
kesime getiriyor.

Bu girisi sunun i¢in yaptun. Pa-
rasal kesimdeki bu olaylar eger ¢o-
ziimlenemezse, ihracattaki artisin
milli gelire olan katkilarmn da teh-
likeye diismesi séz konusudur. Bu
bag1 gormek lazimdir. Faizler neden
yiiksek? Iktisatcilara sorarsaniz, faizi
arz ve talep tayin eder. Muhakkak ki
kural budur ve her zaman da bu
olmustur. Bugiin de budur. Fakat
normal bir dénemde arz, tasarrufla
belirlenir: talep de yatirimin karlhli-
gina baghdir. Ancak su anda kredi
talebi yatirimlarin karhihgina degil,
baska olaylara bagl. Sikigmis, isletme
sermayesinden yoksun {firmalarin
belli bir zaman kazanmak yarizindan
kaynaklaniyor. Onun i¢in dc odenen
faizlerde artik iktisadi hesap elden
kacgimlmis. Boylece rizikesu yiiksek
bir para talebi var. Ve firmalarin si1-
kisik durumu devam ctiikee, kredi
lalebi de canh kaliyor. Bundan dolayl
yiiksek faiz odemeye hazir bir talep
devreye giriyor. Yiiksek faizi ¢deme-
ye hazir bir talep varsa, kurumlar
da bunu tasarruf sahiplerine yiiksek
faiz olarak intikal ettiriyor.

AKGUC — Acaba Tiirkiye'de
1920'den sonra kredi talebinin nite-
ligi mi degismistir? 1980’e kadar Tilr-
kiye'de kredi talebi, fazla stok tut-
mak, stok deger artisindan yararlan-
mak, yeni yatinimiara girismekten
kaynaklaniyordu. Faiz orani genel
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olarak kar oranindan disilk oldugu
icin, firmalar kredi kulandik¢a kar-
lhliklarimi  yiikseltebiliyorlardi. 1980°-
den sonra kredi talebi ¢cok daha can-
11, ama bunun nedeni, firmalarin na-
kit dengelerini saglayabilmek caba-
lari. Acikcasy firmalar artik ne stok-
larint genisletmek, ne de yeni yati-
rimlars girismek icin kredi talebedi-
yorlar. Onlar icin onemli olan nakit
giris ve cikislarini dengeleyebilimek-
tir. Faiz haddinin yiikselmesinin kre-
di talebini azaltmas1 beklenirken,
acaba faiz hadlerinin yilkselmesi sim-
di kredi talebini daha mi hzlandiri-
yor?

ic ya da dis kaynak
bulaomayan isletmeler
el degistirebilirler

BULUTOGLU — Gec¢misteki uzun
bir donem Tiirkiye’de gercek faizler
negatif{ oldu, enflasyonun aliinda fa-
1zler odendi. Boyle bir ortamda islet-
meler, ne kadar ¢ok dig kaynak kul-
lanwlarsa, o kadar karh olurlar. Fir-
malar, tipik olarak dis sermaye Kul-
lanmayi, banka parasi Kullanmayi
aliskanlik haline getirdiler. Birden-
bire faizi yilkseltirseniz ne olur? Bu
sermaye yapisi Igerisinde faiz ddeme
yiikii, ani bir artig gosterir. Bu faizi
odemek i¢cin de daha fazla borglanma
gerekir. Ayrica maliyetlerin yilkseli-
si sebebi ile isletme sermayesi ihti-
yacinin arfisi da firmalarin serma-
yelerini artirmalarint gerektirir. Bu
noktada yapilmasi gereken ne idi?
Isletmelerin sermaye aramalar1 gere-
kirdi. Tlk bakacag) kimdir? Kendi or-
taklari veya tasarruf sahipleri. On-
lara hisse senedi satarak sermaye
saglamak. Clinkil hisse senedine faiz
odenmiyor. Mall durumu saglamlag-
tirmanin  yolu, sermayeyi artirmak.
Fakat bizde bu yol islemedi. Hele son
yollarda hic¢ islemnedi. Cinkii ¢ogun-
luga sahip olanlar Kkarar vermezse,
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kar dagitilamiyor. Genellikle de bu
yola gidildiginden tasarruf sahipleri
sonuctan hosnut kalmadilar.

ikinci yol tahvil cikarmak Bu
da Ticaret Kanunu'ndaki hiikiimler
sebebiyle kisa zamanda tikandi Sa-
nirim isletmelerin pekcogu kendi ser-
mayelerinin misaade ettigi tahvil gi-
karima limitini doldurdu. Ondan son-
ra. disardan, bankalar sisteminden
Lkiredi almak veya daha kéili duruma
diismilis isletmeler icin de bankere
gitmek Kaliyor. Gecmiste isadamla-
r1, isletmelerinin finansmani i¢in dig

B L
Dr. Kenan BULUTOGLU

Prof.
kaynak kullandi, kendl sermavelerini
genellikle gayrimenkule yatirdr. Sim-
di oldugu gibi, sikistigl zaman ise
gayrimenkullerini satip. isletmeye
sokmast lazimdi. Bunhu yapmyorlar.
Gordiigumiuz, daha ¢ok isletmenin el-
den cikarilmasl seklinde. Eger bu ya-
sama savasl basarill olmazsa, en ri-
zikolu, en kotii sartlarla, en yiiksek
faizle borg¢lar alindikian sonra bekle-
nen sonug, isletmelerin el degistirme-
SR

DURAKBASA — Hiikiimetler his-
se senetlerini, sermaye piyasasin teg-
vik edeceklerine, ozellikle hisse se-
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netleri bakimindan alinan Karariar
tam ters sonu¢ dogurdu. Bu noktada
alinacak karar, hisse senetlerini tes-
vik etmekti. Tam tersi yapildi.

BULUTOGLU — Ben en biiyiik
engeli. gene de orada degil baska
yerde goriiyorum. O da azinlhk hak-
larinin korunmamas:. Ticaret Kanu-
nuna gore hisse senetlerinin % 51'ini
elinde tutan, sirketi tiimiiyle kontrol
ediyor: % 49 ise bence sifir degerin-
dedir bugiin. Onlara eger kar dagit-
ma glivencesi, azinhik olarak c¢ogun-
luga karst bazi islemlerde seslerini
duyurmak olanagl verilmezse, hisse
senetleri piyasasini gelistirme imkani
zor goriniiyor.

AKGUC — Sermaye piyasast ko-
nusunu tartisiyorsak, Sermaye Piya-
sasl Kurulu kiar dagitimi konusunda
baz esaslar getirdi : Dagitilabilir ka-
rin % 50'si ile % 75'i devlet tahvili
faizinden az olmamak iizere ortaklara
dagitilacak. Tabii yiliksek faiz ayni
zamanda hisse senedi talebini de bii-
yiuk olciide Kkisti. Ciinkil tahvilde,
banka mevduatinda garanti olarak
alacagimiz bir verim var. Obiir taraf-
ta ne olacag: belli olmayan bir getiri,
risk var. Hisse senedinde kar payi
alinip alinmayacagl silpheli. Bugiin
bircok isletme hisse senedj satma pe-
sinde olmasina karsin, bunda da ba-
sarili degil.

BULUTOGLU — Efendim, o ko-
nu ¢ok derin; fakat vakia olarak tes-
pit ediyoruz ki, hisse senedine talep
yok. Sebeplerini biliyoruz, degisik.
Bankalar, canli kredi talebi karsisin-
da yliksek faizle para almada da sa-
kinca gormediler. Hatta belki bu yitk-
sek faizle para alan isletmelerin ni-
telikleri de onlara cesaret verdi. Ben
bunun sebebini aramaya ¢ahsiyorum.
Hic bir firma bu faizlerle para alip
yiize cikamayacagl halde kredi al-
mi§ ve bankalar da vermemeleri ge-
rektigi halde kredi vermisgler ve ver-
meye devam ediyorlar. Bu ortamda
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degil. cok daha yiiksek bir enflasyon
ortaminda, belki bu faizlerle alinan
para ile diize ¢itkmak mumkiin olabi-
lir. Bugiin i¢in, bu durgunluk orta-
minda mumkin degil. Dolayisiyla
bankalar, bu verdikleri édiinglerle sti-
rekli risk yiiklenmisler, hala da bu
riski almaya devam ediyorlar. Yiiksek
faizle verilen kredinin, geri doénis ri-
zikosu da yiiksektir. Simdi bankalar-
da ne kadar riziko var, bunu bilango-
lar goéstermiyor. Odenememis, fakat
kagit lizerinde {faizi ile birikmekte
olan bu hareketsiz krediler ne ka-
dar? Bunlarl bankalar bilangolarinda
gostermiyorlar. Kaldi ki bilangolara
baktigimiz zaman, takipteki alacak-
larda biliylik artislar oldugunu gori-
yoruz. Yine goriiyoruz ki, artik bu
faiz yarisinin izahi, ekonomik ranta-
ailite hesaplarm asmigtir. Karin fa-
izden yiiksek olmasi1 ve faizin karla
odenmesi prensibinin artik bir ke-
nara birakildiginl gériiyoruz. Bu, o
zaman blr servet transferi olayi olu-
yor. Sonunda, ¢ok borglanan, eger is-
letmesini bugiin satmazsa, yarin daha
kotii sartlarla satacaktir. Isletmeler
el degistirecektir. Bu arada asin
bor¢tan dogan bir etkinlik zaafi da
isletmelerin  sirtlarinda kalacaktir.
Bu, bankalarnn yiklendigi rizikoyu
agia koyuyor. Ilerive baktigimiz za-
man, eger bu yiiksek faizle para al-
ma devam ederse, bircok sorunlar or-
taya ¢ikacaktir. Nitekim gegmiste bir-
takim sorunlar birikmis ve Merkez
Bankasi'nin aldig1 bir kararla gin-
deme gelmistir. O da bankalarin, da-
ha avantajli bulduklari i¢in, Merkez
Bankasi’'na yatirmalar1 gereken fon-
lart yatirmama aliskanhgina girmis
olmalarl ve bu yolla mevduata kiyas-
la daha ucuz kaynak kuillanmalari...
Bunu geri cevirmek tabii miimkin.
GCinkit baska tilrli bir bankacilik da
diisitnilemez. Kurallar uygulanmak
igin konmustur. Mevduat karsihkla-
rinin A.B.D.nde c¢ok titizlikle uygu-
landigini kaydetmek isterim burada.
Mevduat karsiliginl yatirmayan ban-
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kalar bir - iki uyaridan sonra dogru-
dan dogruya Federal Rezerv'in iiyeli-
ginden cikarilir ve mevduatl da si-
gortasinl kaybeder. Simdi bizde hem
bu sekilde alinmis olan karara uyul-
mas! isteniyor hem de uyulmama ha-
linde maliyet ¢ok pahalilandirihyor.
Ben Sayin Hatiboglu'na katilmiyo-
rum. Bu kararlar uygulanacaktir. Eger
uygulanmazsa, bundan sonra banka-
lar hicghir tedbire uymaya yanasma-
yacaklardir. O zaman istedigini yap-
mak hiirriyeti var demektir. Bu du-
rumda; <Ben bankayim, bende hal-
kin cok miktarda parasi var. O hal-
de bana dokunmaziar. Nasil olsa Mer-
kez Bankast benim iizerine kanat
gerer.» kanaati hasil olacaktir. Bu.
son derece tehlikelidir. Bilmiyorum,
boyle bir acmazda bir kere daha ge-
rilemenin rizikosu ve bunun yarata-
cag davranig bozuklugu goze alina-
bilir mi?

DURAKBASA — Sayin Bulutoglu,
kararlarnn uygun buluyor musunuz?
Yoksa baska kararlar mi alinmaliy-
d1?

bankalardaki mevduata
guvence saglamanin yolu

BULUTOGLU — Kararlar zaten
meveut durumu teyid ediyvor. Miey-
yidelerini koyuyor. Mevduat munzam
karsihgr % 35 mi, % 20 mi, % 15 mi
olsun? Hatta daha az olsa daha iyi.
Keske glivencesi fazla olsa bankala-
rin... Bence, mevduat munzam Kkarsi-
lgmin tek fonksiyonu, glivence sag-
lamaktir bankalara. Bankadaki mev-
duatin glivencesi olmaktadir. Eger
bunu ¢ok ytksellirseniz M, dedigi-
miz kudretli paranin, basilan paranin
talep yaratma yetkisi daha yiiksek
olur. Mevduat ¢arpani daha disik
olur, A.B.D.')nde mevduat munzam
karsiligimi % 10'dan., % 15°e yiikselt-
tiler. Avrupa’da <Eurobanks f{onlari-
nin ¢ilkmasimin sebebi, Amerika’daki
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bankalarin mevduat munzam karsi-
g1 odemex zorunda olusuna karsin,
Avrupa'daki subelerinin boyle bir
munzam karsiliktan baslangigta mu-
af tutulmalar1 idi. Sonradan Ameri-
ka, denizasir1 subelere ayn sekilde
munzam Kkarsiligl yatirmak zorunlu-
lugunu koyunca, bir¢ok uluslararasi
sirket, ankeslerini Avrupa'da tutmak
egiliminden cikmistir. Bence onemli
olan, bu kararlarin alindigl gibi uy-
gulanmasidir.

DURAKBASA — Ben su ac¢idan
sormustum. Bu kararlar ayni zaman-
da enflasyonla milcadele igin alim-
yor. O ac¢idan acaba olumlu etki ya-
pacak mi1?

BULUTOGLU — Ben enflasyonla
miicadele tarafint gormiiyorum bu
olayin. Bence burada, dogrudan dog-
ruya bankalar arasindak! keyfi dav-
ranig ortadan Kkaldiriliyor.

AKGUCQC — Iki ama¢ yok mu bu
kararlarda? Hem baz bankalann di-
siplin altina alinmasi — Buglln ken-
dilerini her tlirli kuraldan bagimsiz
géren bazt bankalar var.—, hem de
gelecekteki emisyon genislemesinin
onlenmesi.

ALTAN — Ben sadece bankalar-
aras! Keyli uygulamayl onleme ama-
cim gorilyorum.

AKGUC — llerideki olast bir
emisyon genislemesini dnlemek ama-
cii

BULUTOGLU — Emisyon, dizgin-
ler hilkiimetin elinde ise, daha az
para basarsa azalir.

AKGUC — Ama ontmiizdeki ay-
larda Merkez Bankasi'min elinde ol-
mayan birtakim nedenler dolayisiyla
emisyon artisi olacaktir. Iset dévizi
girisi ve tarim iriinierinin destekle-
me alim gibi...

HATIBOGLU — Efendim, miisa-
adenizle ben burada araya gireyim.
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Kanaatimce Tiirkiye'de para arzini
hesap ederken, degisik paralan
alt alta X%oyup topladi&iniz zaman
cikacak 5 cesit rakam birbirine esit
ise, bunun enflasyonist tesirinin aym
olacagini kabul etmemek lazim. Bana
Oyle geliyor ki, bu karar tatbik edil-
digi takdirde, — Kanaatimece edile-
meyecektir, ama tabii bunu zaman
gosterecektir. — emisyonun 500 mil-
var liraya cikarilmasl gerekecektir.
Ama hem emisyonu 400 milyar TL ci-
varinda tutup, hem de bu Kkararlan
uygulamak inifimkiin olmayacaktir.
Clinkli dedigim gibi, baski gruplar1
milsaade etmeyecektir buna. Ve su-
nu da yapamazsiniz. Esas ona temas
etmek istiyorum. ileride isci doviz-
leri gelecek, ilerde destekleme alim-
lar1 olacak diye, ¢ikacak para mikta-
rin1 mevduatl azaltmak suretiyle te-
Iafi etimek miimkiin clmayacaktir. Bu
¢ok onemli bir olaydir. EZer devlet,
son Kkararlari bu maksatla almigsa,
¢ok yanhs yapmistir. Bu, armutla
elmayl toplamak seklinde bir olay gi-
bi geliyor bana. Ciinkii Tiirkiye'deki
odeme Aadetleri, odeme bicimler1 se-
kil degistirmistir. Merkez Bankasi'nin
emisyonu artirmas: ile banka mev-
duatinin artmasinin, ekonomik etki-
leri farklidir.

bankalar hem 6zel kesim
isletmelerinden hem de
hazine’den alacakl

AKGUG — Acaba son kararlarda
yine Merkez Bankasi'nin dolanima ¢i-
karacaZ para miktarini kontrol et-
mek gibi bir ama¢ yok mu? Biliyor-
sunuz Merkez Bankasr’nin dolanima
¢cikardify banknot miktar:, aktif ve
pasifl dengeleyici rakam. T.C. Merkez
Bankasr’nin aktif tutarinin degisme-
dizini diislinelim. Emisyon da, ban-
kalarin yatirdigz munzam Karsihklar
da pasifte olduguna gore, munzam
karsiliklarin artmas: halinde dengeyl
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saglayan kalem (M,)'in, banknot
miktarinin diismesi gerekir. Oniimiiz-
deki donemlerde doviz gelisi dolayi-
siyla ve/veya Merkez Bankasr’nm
acacapgl krediler dolayisiyla aktifin
artacagl ongoriililyorsa, bankalarin
yatirdiklari munzam karsiliklar: de-
gistirmezseniz, o zaman dengeleyici
rakami, emisyonu artiracaksiniz. Hal-
buki bankalarin karsiliklarimi artirir-
saniz, emisyon miktar: ( My)'n1 kont-
rol edebilirsiniz. Aksi halde hi¢ kont-
rol edemeyeceksiniz. Bu durum Mer-
kez Bankasl bilancosunda agik¢a go-
riiliiyor. Mevduat munzam karsiligl
da, emisyon da Merkez Bankasinin
bilangosunun pasifinde olduguna go-
re, degisme bu iki kalem arasinda
olacak.

ALTAN — Amacin bu oldugu bel-
li. Ancak, acaba bu amaca ulasilabi-
linecek mi? Sayin Hatiboglu diyor Kki;
«Uygulanamayacak, amaca ulasila-
mayacak.» Saym Bulutoglu diyor kl;
«Mutlaka uygulanacak, uygulanmasi
lazimdir.s Peki sonu¢ ne olacak?

HATIBOGLU — Bankalar, hem
tesebbiislerden alacakli — kredileri
dolayisiyla —, hem de bilyiik capta
Hazine'den alacakli. Simdi eger kar-
siliklar1 yatirmak i¢in miisterilerin-
den bu tahsilatl yapamazlarsa, elle-
rinde kalan imkan, Hazine bonola-
rinl, devlet tahvillerini paraya ce-
virip mevduat karsiliklarimi olustur-
mak. Bu durumda da, yine tedavi-
le c¢ikan banknot miktar1 genisler.

DURAKBASA — Sayin  Akglic,
buna parmak basmak lazim. Banka-
lara zorla Hazine bonosu, devlet tah-
vili satis sistemi normal bir yol mu?
Sayin hocalarimiz da soylesinler. Yok-
sa devlet normal piyasa dilzeni iceri-
sinde mi bor¢ para bulmalidir? Oysa
simdi o6yle olmuyor. Maliye Bakan-
l1g1; <Benim elimde su kadar hazine
bonosu var, alacaksin.» diyor, Ban-
kalar1 bastiriyor.
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AKGUG — Merkez Bankasl’na
geri verseler dahi, zannediyorum Kki
bankalarin serbest portfoylerindeki
devlet tahvili ve Hazine bonosu mik-
tari, Merkez Bankasi'na olan borg-
larinin ¢ok altinda. Mevduat munzam
karsiliklarinin yatirilmasi bankacilik
sistemini sikigtirir.

ALTAN — Orasl kesin. Ama ban-
kacilik sisteminden ¢ok, firmalar1 zor
durumda birakacaktir.

AKGUGC — Ben sunu diisiiniiyo-
rum. Bu, gelecege doniik bir karar-
dir. Oniimiizdeki dénemlerde bir
emisyon artisi olacagl, bunun mev-
duat yaratacagl ongoriilerek simdi-
den tedbir alimyor. Gelecekteki emis-
yon, mevduat ve dolayisiyla kredi ar-
tis: frenlenmeye calisihiyor.

ALTAN — Orada tamamen hak-
lisiniz. Yalniz bu eckonomik denge
sirf parasal mekanizma ile saglana-
bilir mi?

RULUTOGLU — Saglanamiyor.

talep, ciddi bir vergi
politikasiyla da kisilabilir

ALTAN — Bir yerde elimizde da-
ha radikal bir ara¢ var. Ciddi bir ver-
gl politikas1 ile talebi kisma imkani
varken, onu kulanmakta ihmal goés-
terip sadece para musluklarl ile ayar-
layalim ve dengeyi sirf bununla kur-
maya c¢alisalim dersek; bu, ister iste-
mez ekonomide sorunlar yaratir. Ge-
lir dagihminda da Turkiye'de son
bir - iki sene iginde biiyitk bir degi-
siklik oluyor. Vergi kontroliiniin da-
ha az oldugu kesimmde gelir artisi
olurken; vergisini kesinti yolu ile
odeyen isci kesiminde, memur Kkesi-
minde bilyllk gelir diisiisii var. Gori-
niis bu. O halde daha az vergi tde-
yen Ve geliri artan bir kesim var ki,
su anda Tirkiye'de talep artisinin
esas kaynagl bu. Dikkat edin, Tirki-
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ye'de daha varlikli kesimin tlikettigi
mal ve hizmetlerin fiyatlarinda da
hzl1 tirmams var.

HATIBOGLU — Sayin  Akgilg,
ozetlerken diyorsunuz ki; <Oniimiiz-
deki aylarda tarnim {riinleri alimlar:
ve doviz girisleri dolayisiyla para
milktarinda bir ariuls olacaktir. Bu
ongorillerek ortaya cikacak artisi,
bankalardan ¢ekmek suretiyle steri-
lize ediyoruz.» Efendiin, mesele suyle:
Bir tarafta emisyon artisi bir, obiir
tarafta mevduat artisl1 dort. Bence bu
ikisini karsilikhh olarak sterilize et-
mek miimkin degil. Eger sterilize
edecek olursak, Sayin Altan'in da
demin belirttigi gibi, bunun is ha-
yatina biyilk etkileri olur. Olayin
bir de bu taraiina bakmak lazim
gelir, diyorum. 1975%e, 1976'ya kadar
ben meseleyi anlhyor, Tirkiye'deki
olaylar1 aciklayabilivordum. Ancak
1976’dan sonra ne oldugunu ben de
izahita gil¢clitk cekiyor, teorik bir te-
mele oturiamiyorum.

PR
Dr. Orhan ALTAN

ALTAN — Bir de yatirimciar
acisindan, Tirk Parasi ile bor¢lan-
makla, yabancl parasl ile bor¢lanmak
arasinda maliyet farklari var idi.
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Gegmiste bu ¢ok fazla idi. $imdi ha-
14 var. Galiba Sayin Ozalin bir hede-
fi var. Bu iki para cinsi ile bor¢lan-
mamn esit dilzeye getirilmesini isti-
yor. Tirk Parasi bir yerde oyle bir
noktaya gelecek ki, dovizie borglan-
makla arasinda hig¢bir fark kalmaya-
cak. Ve doviz bulmak c¢cok daha kolay
uzun vadede Tirkiye icin. Onun dii-
glincesi oyle. Ve bu sekilde Tiirkiye'-
deki likidite ihtiyacin1 Kkarsilamay
da amagliyor. Gercekten de elimizde
su anda yatirim finansmaninda Kul-
lantlabilecek genis doviz fonlar: var.
ama kur farklar: dolayisiyla kullana-
miyoruz. Ciinkié gecmis bir act tec-
riibe var. Bilyilk tercddiit icinde eko-
riomi.

ARGUG — Bir de su konuyu
actkliga kavusturmak lazim. Bugiin
is alemi yeni biylik yatirimlara gir-
miyorsa, bunun nedeni sadece yuk-
sek faiz haddi mi? Yoksa gelecege
ait bekleyislerdeki kotitmserlik mi?
Bunu ¢ok iyi ortaya koymak lazim
Zannediyorum Kki. yatinmlardaki dur-
gunluk tek faktére baglanamaz.

BULUTOGLU — Aym sey. Eko-
nomi hakkinda iyimserse, yiksek kar
bekliyor, bu bakimdan yitksek falz
6demeye hazir; kétimserse, diisitk
faiz haddi ile yatirim icin kredi ta-
lebetmiyor.

AKGUC — Bence girisimcilerin
yenl yatirimlar konusunda c¢ekimser
davranmasinin o6nemii blr nedeni,
Titrk ekonomisinin gelecegini aciklik-
Ja gérememeleri. I¢ pazara yénelik
yatinm yapmakta olan isletmelerde
bu gekimserlik ¢ok daha acik bir bi-
¢imde gézleniyor.

BULUTOGLU — Biraz énce, Tiir-
kiye'deki emisyon artisimin sterilize
edilmesinden bahsedildi. Eger bir ul-
kede dis ticaret acigr artarsa, basi-
lan para sterilize ediliyor demektir.
Cinkll disaridan doviz alir, satar;
halktan paray: ceker. Bu yil, dis ti-
caret acif1 azaliyor. Onun icin Mer-
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kez Bankasi'min c¢ikardigi paralar
geri cafirma araci elinden gidiyor.
Disardan aldig1 krediler eskisi kadar
yuksek degil. Gittikge azaliyor. O da
bir faktor.

AKGUC — Cok ¢nemli bir fak-
tor. Ayn1 zamanda belki enflasyonu
da izah edebilecek etmenlerden biri.
Gecmis yillarda blz enflasyonun hi-
zinl Keserken, asir1 derecede borgla-
niyorduk. Enflasyon konusundaki
analizlerde, dis ticarettekl, dis borg-
lanmalardaki gelismeleri de g6ézoniin-
de tutmak gerekir.

kararlar, dovizin TL'na
cevrilmesini onlemek
amacini da guduyor

DURAKBASA — Sayin  Akgile,
doviz pozisyonunu tutma ile ilgill ve
doviz tevdiat hesaplarindaki rahat-
lamayla ilgili olarak alinan son ka-
rarlar, biraz da bu dévizin Tirk Li-
rasi’'na c¢evrilmesini onlemek amacini
gildilyor. Sayin Ozal'la yapilan bir
sohbet gecenlerde Milliyet Gazete-
si'nde yayimlanmistl. Saymn Ozal;
«Herseyi yapamiyorum. Yapacak ol-
saydim, Tirk Lirasi'ni dalgalanmaya
birakirdim.» diyordu. Simdi oraya
dogru da gitmek istiyor, anlasildigi-
na gore. Ancak bu bir temenniden
oteye gidemiyor. Ctinkidi bunu kamu-
oyuna, hatta biirokratlara anlatabii-
mek zor. Sayin Ozal, bunu bugiine
kadar bir derece anlatabilmis ise:
dogrusu bence bilyllk bagari. Diisu-
niinilz ki Sayin Ozal, kendini iscilere
anlatamiyor. Bitiin 6nde gelen ozel
sektor temsileileri ve bankacilar aley-
hinde. Dogru, onlarin aleyhte olma-
larinl anhyorum, birsey demiyorum.
Ama enflasyonu durdurmak icin ug-
rastigy halde neden isgiler Ozalin
aleyhinde oluyorlar?

ARKGUC — Ama iicretlilerin reel
gelirl ¢ok dlsiiyor. Reel geliri en faz-
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la disen Kkesim. Digerleri yakiniyor,
yiikii cahsan kesim c¢ekiyor.

DURAKBASA — Ama derecesi,
otekiler kadar degil. Ozel sektér can
derdinde, isciler ise ticret artisy lle
hayat pahalilgini mukayese ediyor-
lar. <Hayat su kadar pahalilasti, tic-
ret artist su kadar.s diye hesaplar
yapiyorlar. Kaldi ki lcret zamlan
bir olglide hayat pahahhgini karsilar
durumdadir. Eger fiyat artis rakam-
lart dogru ise, Yilksek Hakem Kuru-
lu'nun verdigi itcret zamlar fiyat ar-
tislarin1  ozellikle diislik ilcretlerde
telafi eder.

AKGUC — Kamuoyunda banka-
ciligin gelecegi konusunda bazr kay-
gilar var. Bankacilik sistemi ne ola-
cak?

DURAKBASA -—— Efendim, ben
de oraya gelmek istiyordum. Bu al-
nan Kkararlarin degerlemesinde bir -
iki noktaya daha degindikten sonra
oraya gelecegim. Bir defa kararlarda
soyle bir celiski var tabii. Fazla faiz
verilmesi halinde daha yiiksek mev-
duat munzam Kkarsilig1 olusturulmasi.
Oysa bu gibl yapay yollar yerine faiz
sistemini, Sayin Hatiboglu'nun demin
dedigi gibi, tam serbest birakirsaniz
aslinda bankalar bakimindan en ivi
¢ozitm budur.) Bankalar aslinda bir
komisyoncu; eger fon maliyeti belli
olursa bankalar i¢in hi¢bir risk kal-
maz. Bankalarin enc¢ok savunmalari:
lazim gelen sistem, faiz serbestisi ol-
mall.

HATIBOGLU — Bankalar komis-
yoncu olmamis simdiye kadar.

DURAKBASA — Evet, ama diyo-
rum ki su giinklli durumda en kolay
yol, komisyoncu olmaktir. Gelen fo-
nun maliyetini ac¢ik sec¢ik Dbilmektir.
Ondan sonra bunu kaca satabilece-
gini de oturup, hemen hesap ede-
bilmektir. Bu hesabl bugiin bankalar
yapma imkanina sahip degiller. O
ylizden demin Sayin Bulutoglu'nun
uyarilan ¢ok yerlndeydi. Bir agmaza
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dogru gidiyor bankacilik. Ben o kus-
kuyu onemli sekilde duyuyorumn. Td-
bii bu agmaz oncelikle jsletmeler ba-
kunindan s6z konusudur. Isletmele-
rin bugilin dnemli hir kesiminin borg-
lanmasi. saghksiz bor¢clanma; tama-
men likidite zorunluluklar: ile ilgili
bir husus. Bankalarin faiz hadlerini
viltkselterek fon tedariki c¢abalart da,
belki likidite Ihtiyaclan ile ilgilli bir
husus. Meselenin bu yonilnin c¢ok
daha lyi etlid edilmesi lazim. Benim
akhma geleir ve bankalarin sifina-
bilecegi en iyi formiil, faiz serbest-
ligi sisteminin biittinit ile getirilme-
sine c¢alismakfir; yoksa engellemek
degil. O zaman vadesiz mevduata,
neyse bedeli, o dilzeyde faizi verilir.
Ve o zaman belki bazn yeni milesse-
seler olusturmak icabeder. Ingiltere’-
deki <iskonto evleri» gibi... Kisa va-
deli para, kredi piyasasi i¢cin. Ya da
Merkez Bankasr’'nin kisa vadeli fon-
larin degerlendirilmesini fistlenmesi
gerekebilir. Eger bunlar yapilirsa,
bankalarin lizerinde bir risk kalma-
yacak. Hilkiimet de eger tedbir almak
istiyorsa, bence bu yonde tedbir al-
malidir. O zaman hiilkimetin dzerin-
deki «Aman bankalara birsey olursa,
ben ne yaparim?» korkusu da orta-
dan kalkar. Bununla beraber Banka-
'ar Kanunu'ndaki mevduati emniyete
alict 60. maddeyi de degistirmek ve
sonra bunu halka ag¢iklamak lazim-
cdir. Onun yverine mevduat sigortasi
sistemi getirilebilir. Ben eminim ki,
ondan sonra bankalar ¢ok rahatlikla
hesaplarint yaparlar ve bu isin igin-
den rahatlikla siyrilabilirler. Ne de
olsa bankalar, daha iyi hesap yapa-
bilen isletmelerdir; neticede bir ko-
misyonculuk islemi yapacaklardir.

BULUTOGLU — Saymn Durakba-
sa, bence komisyonculuk isinde ¢ok
6nemli noktalarin f{lzerine biraz ba-
siimas: gerek. Oditnc alanlar arasin-
da glivenceli olam var, gilivencesiz
olan1 var. Rizikolusu var, rizikosuzu
var. Kredi Isteyenler homojen degil.
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gercekte sistem, kastan
asagiya yomail ohgadiy

DURAKBASA — iste sistem bas-
tan agagiya yamaii bohg¢a oldugu icin
bunlay ortaya c¢ikiyor. Faiz serbest-
ligl gerceklesirse, kredide risk mese-
lesi Tiirk bankacilifinda cok daha
one c¢ikacaktir ve bankalar da oniem-
lerini alacaklardir. O zaman birinci
derecede miisterileriyle, digerleri ara-
sinda bir fark yapacaklardir. O z2a-
man {aiz f[onksiyonunu yapacaktir.
Hersey vyerli yerine oiuracaktir. Biz
simdi isleri o kadar karnistirmisiz. o
kadar kambur istiine kambur ekle-
misiz ki, bunun i¢in de hesap yap-
mak mimkiin degil. Ve tabii alman
son kararlarda da durum boyle. Ben
o yonden kararlarin uygun olmad:izi
kanaatindeylin. Bence miiesseseler
biitiind ile getirilmelidir. Eger bu sis-
teme guveniliyor ve sistem ylritiil-
mek isteniyorsa.

HATIBOGLU — Efendim, ben
Sayin Durakbasa'ya, tiimilyle kat:l-
di1iZ1m1 belirimek istiyorum.

AKGUC — Bir soru sormak isti-
yorum. Biz hiikiimetleri ve Merkez
Bankast'm, izledikleri politikalar ne-
deniyle elestiriyoruz. Acaba Turkiye'-
nin  bugiinkii duruma gelmesinde
banka yoneticilerinin ve birikim sa-
hiplerinin de biiyilk degerleme hata-
lar1 yok mu? Bankacilar su deger-
leme hatasinm yaptilar: Kredi riskini
bir tarafa ittiler ve kafit iizerinde
kim daha c¢ok verim lemin ediyorsa,
onu kredilendirdiler veya kaynakla-
ril delaylv bicitnde kendi istirakle-
rine ya da bagl olduklari holding-
lerin kuruluslarina aktardilar. Birin-
ci hatalari bu bence. ikinci hatalari
da, garip bir faiz yaris) baslatmala-
ridir. Bankacihik sisteminde diinya-
nin hicbir yerinde. benim bilebiidi-
gim kadar1 ile, boyle faiz yarismasi
voktur. Bugiin A.B.D.nde bile tasar-
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ruf mevduatina verilen faizin serbest
birakihp  birakilmamas: tartismast
var. AET iilkelerinde para otoriteleri
dolaylt veya dolaysiz onlemlerle fai-
zin belirlenmesinde etkili oluyorlar.
Bizde Merkez Bankasi, kendinden
beklenenleri yapmamigtir, ama ban-
kacilik sistemine yén verebilecek bil-
yik bankalar da, iglevlerinin ne ol-
Jugunu kavriyamamislardir. Yiiksek
faiz politikasi, biraz da bankalarin
degerlendirme hatalari sonucudur.
Ben bunu bankalar elestirme acisin-
dan sdyliiyorum. Uclincii bir nokta
da, birikim sahiplerinin tutumu. Bi-
rikimei de riski, ana parasini1 geriye
alip alamayacagin diisiinmeden, u-
yarilar1 da dikkate almadan, kim bi-
raz daha fazla verim vaadinde bulu-
nuyorsa, onun pesinden gitmektedir.
Simdi boyle bir ortam icerisinde cogu
karar yanlis alimyor. Tlirk ekono-
misinin bu duruma gelmesinde ban-
kKalarin da biyiik hatalari oldugu ka-
nisindayvim.

bozukiuk firmalarda my,
voksa bankalarda mi?

ALTAN — Simdi bankacilar da
bu gorlislere katiliyor. Son banka ge-
nel miidirleri toplantisinda bir ufak
banka genel midiri bu goriisleri, fa-
ixlerin asag1 cekilmesi icin yapilan
tartigrnalarin aslinda gergege uyma-
diftim; bu sekilde yanlis kredi poli-
tikast yiizinden marjinal firmalara
buyiik olglide riske girildigini ve bu
firmaiarin da bugiin birakiniz borg
taksitlerini 6demelerini, faizlerini bi-
le odeyemiyecek durumda olduklan-
ni, o sebeple bankalarin da Kkredile-
rini seklen korumak i¢in bu firmala-
rin faizlerini devaml sekilde kapita-
lize ederek, onlarin Kkredilerini artir-
mak yoluna gittiklerini, mevduat sa-
hibini ellerinde tutabilmek icin her
gecen gin daha yliksek faiz vermek
sorunda kaldiklarini, oyle ki yeterli
nakit girisi olmadigindan memurla-
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rinin maasint verebilmek, sube kira-
larin1 ddeyebilmek igin her geg¢en gin
¢ok daha yilksek maliyetli parayl top~
lamak zorunda olduklarini, esas has-
taligin firmalarin mali yapilarinin
bozuklugunda aranmas! lazim geldi-
gini, devletin siiratle bu noktalara
egilmesi gerektigini yiiksek sesle be-
lirtti. Bu goriis, genel tasvip gordi. O
sebeple biz evvela milessese bazinda
ekonomiyi saglikli bir temele oturta-
Imm, aksi takdirde izlenen politikalar
geri teperek bankalari, bankalarla
birlikte tasarruf sahiplerini de isten-
meyen akibetlere gotiirecektir. Simdi
bu bir ger¢cek iken biz hilad mesele-
nin etrafinda dolasiyoruz. Simdi Mer-
kez Bankasi'min tutumu, bu son al-
d1g1 karar ne olacak? Bu, su ana ka-
dar gizlenmeye c¢alisilan hastahigin
bhelki bir yerde ameliyat masasina
yatirilmas) olacak. Yara meydana ¢i-
kacak. Ve ondan sonra bu yaranin
temizlenmesti ve tedavisi yoluna gi-
dilecektir. Simdiye kadar ¢iban de-
vaml bityliyor; patlatilmasindan kor-
kuluyor.

AKGUC — Evet bence ge¢ kalin-
mis fakat yerinde bir karardir. Clin-
kil bu uygulanirsa, hastalik daha teh-
likeli hale gelmeden tedbir alinir.
Ama bu arada bazl firmalar ve ban-
kalar da zor duruma diigebilir. Bunu
da goze almak laz:m.

ALTAN — lzin verirseniz bir ger-
cegl daha yansitmak istiyorum. Ban-
kalarim 1981 yili bilangolarina da ba-
kilarak, yanlis bazl degerlendirmeler
yapiliyor, bankacilik kesiml karhdir
diye. Oysa 1982'nin ilk lic aylik va-
ziyetlerini dile getiren buyiik banka-
larin hepsi, bu yil ilk ii¢ ayhk do-
nemde karliliklarinin sifir noktasina
indigini, hatta =zararda olduklarinl
belirtiyorlar. Demek ki, ortalama kay-
nak maliyeti bu yil ¢cok daha yiiksel-
mis durumda. O ylizden de kredilerin
ortalama maliyetlerini ¢ok daha yiik-
sege cikarmak zorunda kaliyorlar. Bu
da cok marjinal miiesseselerin biiylk
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riskler yiiklenerek Kredilendirilmesine
yol agiyor.

AKGUC — Bence Merkez Ban-
Kasi'nin son Kkararlarinda elestirile-
cek tek nokta, bundan birkag ay én-
ce mevduat munzam karsiliklarina
ddenen [faizi yilikseltinesine Kkarsin,
simdi diislirmesidir. Ni¢in yiikseltti?
Sonra hemen nigin diisiirilyor? Orta-
da degisen birsey yck. Sayin Altan’in
da belirttigi gibi, bankalarin bilan-

Dr. Oztin AKGUC

colarina bakarak, onlarin karlt, mali
yonden iyi durumda olduklarini dii-
siinmemek lazim. Cunkii bircok ban-
ka, gecen yi1l da prestlj kar1 beyan
etti. Nitekim KXurumlar Vergisi be-
vannamelerine bakarsaniz; bankala-
rin ¢ok biliyiik bolimil, vergi kanun-
lar1 acgisindan zarardadir. Bankacilik
kesiminde gecen sene kar: abartan
iki onemli faktér vardi. Bu da bazi
devlet bankalarinin arizi nedenlerle
¢ok karli goriinmeler], ikincisi de gu-
ven verebilmek veya tasarruf mevdu-
at1 toplama simrlarm yilksek tuta-
bilmek i¢in {iktif karlar beyan et-
meleridir. Bankalarin gosterdikleri
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arizi Karlarin biyukligll bu goriisi
kanithyor.

resmi mevduata faiz
verilmeyince, deviet
bankalari kér ediyor

DURAKBASA — Bu yonden dc
esitlik yok. Resmi mevduata faiz ver-
mediklerinden. devlet bankalar1 kar
ediyor. Yani her tarafta bir kambur
var. Demin Sayin Akgile, her ne ka-
dar <¢Bankalar kusurludur.» dediler-
se de — Tabii bankacilar belki daha
billmsel calismaliydilar. — onlart bu
rahatliga iten, mevcut sistem olmus-
tur. Faizi ¢ok diisik tutma politika-
sinda devam ederseniz, bunu kural
olarak koyarsaniz. enflasyon haddi
ne olursa olsun, o zaman bankaci ra-
hat eder. Ve tabii kredi riskine bu-
gline kadar pek fazla onem verilme-
yisinin nedenlerinden bir tanesi de
oydu. Risk analizine de lilzum yoktu.
Ciinkii enflasyon donemlerinde kredi-
lendirilen firmalar kazanmiyor ve her
halikarda borclann da odiiyorlard:
ve bu da tabii toplumun sirtindan ¢i-
kiyordu. Simdi buraya parmak ba-
sip, bir daha bu noktaya doniis ol-
mayacaginl kabul etmek lazim. Ban-
kalarin bunu idrak etmesi lazim. O
vonden Sayin Akgtig'e katiliyorum.
Bugiinkit durum eskiden farkbdir.
Bankalar bugiin hem kendi durum-
larini, hem de miigterilerinin durum-
larini daha iyi incelemelidirler. Bu
vonden de hiikimete yardimel olma-
hdirlar. Bircoklar: tam tersini yapi-
yorlar. Ve hala faiz konusunda tam
serbestiyi savunacaklarina, tam ter-
sine ona miidahaleyi. eski sisteme
déntisii savunuyorlar.

AKGUC — Ben gellsmis Bat iil-
kelerindeki uygulamalarti, sistemleri
incelemeye calisiyorum. Tam serbes-
tinin uygulandig1 bir {itkke yok. Her
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yerde bir miidahale var, en azindan
denetim ve gozetim var.

DURAKBASA — Ben Oyle bilmi-
yorum.

HATIPOGLU -— Ben de oyle bil-
miyorum

AKGUC — Acik efendim, banka-
c1hik sistemi Uzerinde her ilkede, ga-
yet genis denetim ve godzetim va-.

DURAKBASA — Tamamen pazar
ekonomisine dayah yontemleric ve
Merkez Bankasi'nin reeskont hadleri
ile yonlendirmesi s6z konusu olabi-
lir

AKGUC — Evet, reeskont hadleri
ile yonlendirme, ayrica dolaysiz mi-
dahaleler var

HATIRBCGLU — Yalmz Merkez
Bankalar reeskont haddini belirler-
ken bunun cesitli etkilerini disinii-
vorlar. ESer yanhs bir rceskont haddi
verirlerse, onun is hayati bakimindan
etkisi olacagini, tasarruflar bakimin-
dan etkisi olacaginm da kuskusuz dik-
kate aliyorlar. Mesela A.B.D.'nde iize-
rine ¢ek cekilen mevduata % 5, 1/4
oraninda faiz veriliyor. Faiz lig ayda
bir ana paraya ilave edildiginden,
villik faiz muhtemelen % 6'va geli-
yor. A.B.D.'nde c¢ekli hesaplara {aiz
verilmesi, bu cok onemli bir olaydir.

BULUTOGLU — Banka icin dil-
zenleme sarttir. Eger olmazsa veya
uygulanmazsa, enflasyon olur. Her
bankact tam serbest olursa, istedigi
kadar kredi acarsa, istedigl gibi kre-
di patlamast yaparsa, bir siire sonra
herkes banka acar. Bankalar birer
bakkal dilkkani gibi olur. Tasarruf
sahibl ile kredi sistemini belll ku-
rallar alunda bulusturmah ve faiz
arz ve talebe gore belirlenmeli.
A.B.D.’nde bankalar iizerinde gayet
etkili bir denetim var. Ornegin: Fe-
deral Rezerv'in miifettisleri yilin her-
hangi bir giiniinde, herhangi bir sa-
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atte iceri girerler. misteriler disariya
cikarihir. bankalarmm kapilarn kilitle-
nir, bankada denetim ve sayim bas-
lar.

AKGUC — Keske Tiirkiye'de
Merkez Bankasi, Federal Rezerv'in
fonksiyonunu yapabilse. Bizde yasal
yetki var, fakat uygulama yok.

DURAKBASA — Demin soziimi
tamambiyacaktim, yarim Kkaldi. Mer-
kez Bankasi bankalara ne dedi bili-
yor musunuz, centilmenlik anlasmasi
gundemde iken? ¢Siz once kararinizi
alin. Biz reeskont haddini ona gore
tespit edelim.» dedi. Diigiintin faiz-
lere yon verecek Merkez Bankast di-
yor ki: «Siz once aranizda faiz had-
lerini kararlastirin, ben ona gore re-
eskont haddini ayarhyayim.»

tartiasmalarin Ozeti

AKGUC — Bugitnkii tartisma-
mizda varillan sonuglar1 soyle lopar-
lamaya calisayim. T.C. Merkez Ban-
kasinm, gerek bankacilik sistemini
disiplin altina almak, gerek emisyon
artisini frenliyebilmek igcin mevduat
munzam karsiliklarina ve doviz po-
zisyonuna iliskin olarak almis oldu-
gu kararlar. genellikle olumlu ve dog-
ru yonde gorilmiistir. Ancak bu ka-
rarlarin uygulanmamasl veya sulan-
dirllarak uygulanmasl, gelecekts so-
runlarin daha da agirlasmasina yol
acabilecektir. Yalmz Sayin Durakba-
sa, faiz serbestlizi yoniinde kararla-
rin daha tutarli ve daha kapsamh ol-
masindan yana gorisler ileri siirmis-
tiir. Turkiye'deki ekonomik olaylarin
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daha iyi degerlendirilmesi icin. da-
ha fazla sayisal bilgilere gereksinme-
miz vardir. Daha saglam politikalar
izleyebilmek i¢in. bu politikalar: sag-
lIam bir teorik temele oturtmak gere-
gi vardir. Mevcut teoriler, yaklasim-
lar, son yilarda gerek Tlirkiye'de ge-
rek dinyada yasanan ekonomik olay-
larin tam bir acgiklamasinl yapama-
maktadir. Gerek monoterist, gerek
Keynesgil yaklasimlar, yetersiz Kkal-
maktadir, Tiirkiye'de firmalarin mali
yapilart ciddi bir bicimde bozulmus-
tur. Firmalarin finans yapisindaki
bu bozukluk. kredi talebini devamll
canli tutmakta, faiz oranlarim yik-
seltmekte ve firmalari, bir Kisir don-
gitye sokmaktadir. Firmalarin mali
yapilarinin diizeltilememesi, gelecek-
te bankacilik kesimi i¢in bilylik teh-
likeler doZurmaktadir. Bankacilik
sisteminin  eski aliskanltklarindan
kurtularak, daha ciddi maliyet ve
risk analizleri yapmasi gerekmekte-
dir. Suf glnii kurtarmak. nakit ¢ikis
girisini dengelemek i¢in izlenecek po-
litikalar. bankalar1 gelecekte daha
bilyik c¢ilkmazlara sokabilir.
Bankalarin 1981 yili bilangolarn-
na bakilarak, bu kesimin rahat ol-
dugu sonucuna varilmamalidir. Ger-
cekci olmayan bilangolar, yanilticl
olabilecegi gibi, bankalarin 1952 yih
ilk ti¢ aylik sonuclari da parlak bu-
lunmamaktadir. Finans kesiminde
baslayacak bir bunalimin, Tiitk eko-
nomisine maliyeti cok yiiksek olabilir.

Dergi'nin Notu : Yukarida sunu-
lan cAc¢ik Oturum» 10 Haziran 1982
tarihinde yapiimistir.

& Oprenmeyi, 6grenmenin 6tesinde bir seye hazirlik olarak disiinmek,
bu siireci basarisizliga ugratmaktir. Bigimlendirilmesi gereken tu-
tum, 6grenmeye devam etme arzusudur.

Daniel Bell
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Sermaye
Piyasasi
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DOC. DR. SEREF TUREN

Q AYIN okuyucular, Banker Kastelli'nin tosfiyeye ugramasiyla sermaye paza-
' rinda ortaya cikan biiylk panik ve belirsizlik ortaminda pay senedi fiyatia-
rinin son durumlarini saptayamamis bulunuyoruz. Bu nedenle pay senetlerinin
fiyatlarinda Haziran ayinda ortaya ¢ikan dedismeleri ve dolayisiyla pazar indek-
simizdeki egilimi veremiyoruz. Ayrica, yine Haziran ayi icinde ihrac edilmis bu-
lunan 6zel sektér tahvillerin tutarlarini bildirmeyi, gunin yasanilan kosullarinda
gereksiz goruyoruz.

Tirkiye, her birimiyle ekonomik yonden gelisme cabasi goésteren bir tlke-
dir. Ulkenin ekonomik gelisme trendi icersinde her kurumun yerinin iyice belir-
lenmes. gerekir. Bilindigi gibi sermaye pazari, bir lUlkenin gelismesinde sayisiz
katkilan olan ve gok 6nemli islevler géren bir organizasyondur. Bu katkilarin ba-
sinda, halkin tasarruflarint degerlendirme ve boylece tasarruf meylini artiirarak
ekonomik gelismeyi hizlandirma gelir. Ayrica sermaye pazan sayesinde kisa va-
deli olsa bile tasarruflar, ekonomideki uzun vadeli yatirnmlara kaynak olustu-
rurlar. Boylece isletmelerin faliyetleri ve yatimmlan icin fon saglanmis olmaktadir.

Goéruldugu gibi sermaye pazan bir dlkedeki iasarruflarin ekonomik vetireye
girmesindeki en 6nemli araglardan biridir. Banker Kastelli'nin likiditesini kaybe-
derek tasfiyeye ugramasi, henliz gelismenin basinda bulunan ve doha kisa bir
gecmisde c¢ikarilan kanunla denetlenmeye baglanan sermaye pazarini, ¢ok olum-
suz etkileyecek ve hatta kisileri ve kurumlan, tasarruflarini sermaye pazarinda
degerlendirmeden alikoyacaktir.

Ayda % 10 - % 12 gibi ¢cok ylksek faiz vaadleriyle para toplamig olan para
bankerlerinin yakin bir ge¢misde iflas etmelerl sonucunda, arkada parasint yitir-
mis genis bir tasarufcu kitlesi kalmis idi. O zaman kisilerin tesellisi, sermaye pa-
zarinda bundan sonra ciddi, givenilir ve onerdikleri faizieri maliyet hesaplarina
dayandiran borsa bankerlerinin faaliyet gdsterebilecekleri idi. Nitekim Sermaye
Piyasast Kurulu bu pazan her yoéniyle denetleyerek artik llkemizde de Bath
Ulkelerinde goérdugumiiz ve 6nerdigimiz bir sermaye pazarnin olugmasina cali-
sacakti.

Bu beklentiler icinde ve Sermaye Piyasasi Kanunu‘nun verdidgi guvence ile
kisisel tasarrufcular ve kurumsal yatirmcilar rahat bir sekilde ve tasarruflarinin
yarinlarindan emin olarak sermaye pazarinda borsa bankerlerine yonelmiglerdir.
Nitekim Banker Kastelli'de ve diger borsa bankerlerinde izledi§imiz cok suratli
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biiyime, tasarrufcularin bir kurum olarak borsa bankerlerine sinirsiz giiveninden
kaynaklandigr gibi Sermaye Piyasasi Kurulu'nun yapacadi denetimlerie artik
bu pazarda higbir asirilidin veya suistimalin ortaya c¢cikmayacag beklentisinin
bir sonucudur.

Buna karsin bugtin Banker Kasteili'ye para yatiran tasarufculari yeren bazi
kliseler duyulmaktadir : «Bunun bir sonu olacagi belli idi.», «Faiz yiuksek oldugu
icin risk de blyik idi.» vs... Bu durumda akla gelen bir soru; acaba gidigin kotu
oldugu ve verilen faize karsilik riskin ¢ok fazla oldugu biliniyor veya seziliyordu
da, nicin mevcut organlar gorevierini yaparak Banker Kastelli'ye gerekli mida-
haleleri zeamaninda yapmamislardir? Hatta bugin aymi kosullarda faaliyet gos-
teren diger bnkerlerin, faaliyetlerini aym sekilde devam ettirmelerine hdala nigin
izin verilmektedir? Borsa bankerlerinin faaliyetlerini riskli gostererek, buna para
yatiran tasarrufculan bu davraniglarindan oilrG suclayan ve dolayisiyla «ne ya-
palim daha oSletlit yatinmlan tercih etselerdi» savint ileri sirenlere, gegcen Tem-
muz ayinda cikarilmis olan Sermaye Fiyasasi Kanunu'nu hatirlatmak gerekir. Bu
kanunun ve diger ilgili tebliglerin yasaklamasina ragmen, tasfiyeye ugrayan
Banker Kastelli dahil diger birgok borsa bankerinin «mevduats topladiklarini ve
bunlara baz: bilyume ccbasi iginde bulunan agresif bankalarin da yardimei ol-
duklarint izlemis bulunuyoruz. Bugun zincir bir yerinden koptuguna gére, yarin
bir giin diger bankerler ile bu agresif kiictik bankalann aynt tir bir likidite girda-
bina girmeleri halinde, bunlara para yatirmis tasarrufcular icin de yine «olguli
olsalardi» elestirisi mi yikselecektir? Boyle bir umursamazhigin hakim olacadi
bir ekonomide fonlar icin tek «dl¢ulu yatinm turl», birkag buyuk banka ile deviet
tahvillerinden bagka birsey olamaz. Bu da bizleri, ¢zledigimiz sermaye pazarin-
dan ve fonlar igin dengeli ve denetimii bir rekabet ortamindan uzaklastirarak
statik ve verimsiz bir tasarruf ortamina siritkler. O halde goérildigu gibi sorun
sadece Banker Kastelli olay olmayip, cergeve daha genistir.

Sermaye pazannda faaliyetie bulunan araci kurulus olan bankerlerin, asli
fonksiyonlarinin sinirlarina ¢ekilmeleri saglanmadikga, bugin kopan borsa ban-
keri zincirindeki diger halkalarin da zaman zaman likidite sikintisina ugrayip
tasfiyeye gitmeleri dogal bir olay olacaktir. Banker Kastelli'nin disindaki diger
borsa bankerlerinin buginkil soku atlatmalars ya arkalarindaki bir holding ku-
rulug veya bir banka destegi sayesinde olmustur. Ama ilerde bu destegin ye-
terli olamayacagd durumlarin ortaya cikmayacagini kimse garanti edemez. U!-
kenin her ekonomik durgunluk doéneminde benzeri olaylari yasamamas: arzu
ediliyorsa, sermaye pazarn gerekli denetime alinmali ve bankerler sadece ban-
kerlik islevlerini goren ciddi aracit kuruluslar haline muhakkak getirilmelidirler.

Bugiin tasarufcu kisilerin sermaye pazanndan dilleri yanmistir ve uzun bir
siire bu pazarda paralarini dederlendirmekten korkacaklardir. Banker Kastelli'nin
tasfiyeye ugramasmin bu ekonomik etkisinin yaninda, olayin énemli bir sosyal
yénii de vardir. Yiiksek enflasyon dolayisiyla reel satinalma gugleri diigen sabit
gelirli memur, emekli ve dullar ek bir gelir amaciyla borsa bankerlerine para
yatirmislardir. Bugtin bunlarin curumu icler acts olmus, ana para yaninda ek
gelirlerini de yitirmiglerdir. Kesin bir rakam olmamakia beraber Banker Kastelli'de
220 bin dolayinda kiginin parasi bulundugu ve aile fertleriyle beraber bunlarin
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sayisinin bir milyon kisiye yakin oldugu dustintilecek olursa, olayin etkisinin
capt daha iyi anlastlacaktir. Ayrica bazi is adamlannin kasa fazlalanni kisa
vadeli bir sekilde yatirarak degerlendirmek amacindayken, bu paralarindan yok-
sun kaldiklan dikkate ahnirsa, is dinyasinda odeme gtlclikleri ile nakit sikin-
tisinin daha da artmasi ve sonunda bazi iflasltarin ortaya ¢ikmasi beklenebilir.

Bu ekonomik ve sosyal sarsintintn etkilerini azaltmak icin oneriler cok
fazla olabilir. Tabii burada, hikimetin enflasyonu koriikiemeden hangi 6nlem-
lere ne dlclide basvurmak arzusunda olacagr ve hangi énlemleri bankalarin iist-
lenmesini isteyecedi cok onemlidir. Banker Kastelli craciligiyla satiimis olan
menkul degderlerin ihragct kurum, vade ve ddeme tirtG cakimindan yeterli ista-
tiksel bilgi olmadigs icin kesin receteler énermek dogru olmayacaktir. Fakat buna
ragmen bazt seylerin énerilmesi de kaciniimazdir.

Bir kere tasarrufgu kisilerin ellerindeki mevduat sertifikalar: vadelerinde
odenmelidir. Yeni vadeler konarak itfa surelerinin uzatilmasi, yakin gecmisteki
bir tasarruf bonosu serivenini yine sahneye geiirecektir. Uzun vadede ya
mevduat sertifikalan enflasyon nedeniyle reel degerlerini ¢ok kaybedecek veya
kigiler ellerindeki menkul degerleri vadesinden dnce kirdirarak paray: bir an dnce
tahsil etmeye calisacaktir. Her iki durum da halkin aleyhinedir: Birincisinde
kigilerin tasarruflarinin reel degerleri diisecek, ikincisinde ise ortaya yeni arccilar
cikarak bu isten zengin olacaklardir. Bugiin piyasadaki bircok bankerin (Kastelli
dahil) bu yolla ilk servetlerini yaptiklar herkesce bilinmektedir.

Egder kisilerin ellerinde Ozel sirketlerin tchvilleri var ise, sirketlerin bunlari
6zel bir itfa plani gercevesinde geri cekeceklerini kisa bir slirede ilan etmeleri
gerekir.

Elierinde mevduat sertifikasinin faiz kuponlart bulunan kigilerin ise itfa aninda
% 25 stopaj uygulamasi nedeniyle maddur olmamalan icin, devletin veya ilgili
bankanin bunlara ana belgelere uyguladigi sistemin aynisini uygulamasi gerekir.
Béylece bankerin yaptigs yasak bir uygulamanin sorumlulugunu halk degil (yet-
kili bankalar ile diger resmi organlar gerekli mudahaleyi zamaninda yapmadik-
lan icin) ilgili banka veya devlet katlanmaldir.

Mevduat sertifikalar karsiliginda faiz 6demelerinin ise olanak Oolglstinde
gerceklestirilmesinde yarar vardir. Ciinki yukarnida da soyledigimiz gibi, bu olayda
olumsuz etkilenmis zimre ¢ok genis olup maalesef biyik bir kisminin sabit
ve dar gelirli oldugu bilinmektedir. Bu nedenle bu kigsilere hic olmazsa banka
faiz oranlarinin diizeyinde bir getiri saglanmasinda yarar vardir.

Bugiin yasanilan olay bir basit banker olayr degildir ve izlerinin veya etki-
lerinin kisa bir siirede kigilerin hayatlan ile zihinlerinden cikarilabilecegi di-
sinulmemelidir. Hele hicbir etkin ve yaralari sarici bir énlem almadan sadece
zamanin etkisi ile unutturulmaya asla calisiimamalidir. Olayin ortaya cikmasi ve
sarsintinin blyiik olmasinda en sucsuz grup, tasarrufecu Kisilerdir. En blylk
sorumluluk ise banka sisteminden baslayarak, sermaye piyasasini denetleme
gorevini yiklenmis biitiin organlar ile kurumlardir. Dolayisiyla sorumlulugun
mali ve sosyal yukumliligld bunlar arasinda paylasimalidir.
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27 C GER enflasyonla miicadels

edemiyorsan, onunla birlikte
yasamasini ogren» felsefesini benim-
seyen Giliney Amerikali iktisatcilann
kullandiklarn bir endeksleme ydrtemi
vardir. Bu ydntemin uygulanmasi si-
rasinda, ozellikle Brezilya ekonomisi
yirmi yil boyunca stireklii gelisme
gostermistir. Her ne kadar, «Bu yon-
tem sayesinde mi bu gelisme olmus-
tur, yoksa bu yontemin kullaniimasi-
na ragmen alinan diger tedbirler sa-
yesinde mi s6z konusu geligsme ger-
ceklesebilmistir?» sorusunun cevabi-
ni kesin olarak vermek mimkin de-
gilse de, en azindan «gelismenin» rea-
lize edilmis olmasi, diger ilke ikti-
satcilarinin  «endeksleme» Kkonusuna
ilgi duymalarina neden olmustur. lk-
tisat edebiyatina «Brezilya Modeli»
diye gecen bu yontemin c¢alismasi
$Oyledir.

Ulkede surekli ve artan bir hiz-
da devam eden bir enflasyon ve bun-
dan kaynaklanan fiyat artiglan var-
dir. Stirekli fiyat artislart esas itiba-
nyla iki sahada ekonomiye carpiklik
getirmektedir. Bunlar :

A) Tasarruflar,

B) Gelir dagilimidir.

Ortaya ctkan carpikligr  tashih
etmek Uzere belli zaman aralklarin-

ENFLASYONDAN DOGAN CARPIKLIKLAR ILE
MUCADELEDE ENDEKSLEME YONTEMI
KULLANIMI VE TURK MODELI

EGE CANSEN

da veya fiyat artiglarinin belli bir ytz-
deyi gecmesini takiben lcretler ve
tasarruflar bir endeksle carpilarak
eski degerine tekabi! eden nominal
rakama getiriimektedir. Burada kulla-
nilan endeks gecmis devrenin fiyat
artiglarindan hesap edilmektedir. Di-
ger bir deyisle, efer gecmis devrede
% 50'lik bir fiyat artist olmus ise, en-
deks de % 50 olmaktadir. Bu arada
alinan sair mali ve ekonomik tedbir-
ler ve ekonomide gerceklestirilen re-
el milli gelir artisi yardimi ile enflas-
yon geri cekilmeye calisiimaktadir.
Modelin mantigindan da anlasilacag
lizere amag, kisa zamanda enflasyo-
nu asagiya cekmek degil, enflasyo-
nun ekonomide yarattigi veya yara-
tacagr carpiklid) gidererek bilyiime,
istihdam, dis ticaret dengesi ve gelir
dagdibmi hedeflerinden uzaklagsmama-
sint temindir.

Birkac yil énce Turkiye'de benzer
bir endeksleme sisteminin kurulup
kurulamayacagr tartisilirken, daha zi-
yade bunun g¢ogulcu demokratik bir
rejimdeki kuvvetler dengesinin ve
baski gruplannin var olusu dolayi-
styla idari acidan mimkiin olamiya-
cagl izerinde durulmustu. Ozellikle
isci sendikalarinin bdyle bir endeks-
lemeye razi olmayacaklar ileri siril-
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mekteydi. Hatta sendikalarin, degil
gecmisin fiyat artislarini tashih eden
bir endekslemeyi kabul etmeleri, bu-
nun G.S.M.H. blyimesi kadar artti-
rnimasina dahi razi olmadikiarr ve ol-
mayacaklari  tatbikatla ortaya ¢ik-
migtl. Sendikalar Ucretlerdeki arti-
sin, hem fiyat artiglanm kompanse
etmesini, hem G.S.M.H.'daki artigin
ticretlere yansimasini, hem de lcret
gelirlerinin milli gelir icindeki kér - ki-
ra - faiz gelirlerine nazaran payinin
artmasini talep ediyorlardi. Tabii bu
sartlar altinda, prensip olarak en-
deksleme kabul edilse bile, ortaya
cok biyiik artig rakamlarinin ¢ikma-
st kacinilmaz olacaktl, 12 Eylil'den
sonra uygulanmast agirhk ve anlam
kazanan istikrar tedbirleri serbest pa-
zarlik yerine Yiiksek Hokem Kurulu'-
nu {mecburi tahkim ydénetimini) ika-
me edince, endekslemeyi tatbikata
koymak mimkiin oldu. Ustelik bu
erdeksleme gecmis donemdeki fiyat
artiglarinin Ucretler tzerindeki asindi-
rici etkisini gidermek yerine, gelecek
donemde muhtemelen ortaya cika-
cak ve yine muhtemelen gecen dev-
reye nazaran doha diisik bir ylizde-
de olusacak fiyat artislarini baz ola-
rak aldi. Bu suretle endeksleme siste-
minin yapisinda mevcut olan enflas-
yonu sdrdiricu etki kontrol aitina
ahnmig oldu. Tabii bu faydanin ya-
ninda gelir dagiliminin cretler aley-
hine bozulmasi da kaginlmaz sonug
olarak ortaya ¢ikti.

Tirkiye'de daha bundan birkac
yil énce gecmis fiyat artiglarini tas-
hih edici bir endeksleme sisteminin
kabul edilmesi mimkin gorilmezken,
simdi gecen yidan daha digik ola-
cagt varsayimina dayanan muhtemel
artisiarn kompanse edici ileriye donik
bir endeksleme sistemine fiilen gegil-
mis olmasi ¢ok enteresan bir olugum-

dur. Ekonominin en buyiik belasinin
enflasyon oldugu inancina dayanan
bir politikanin uygulanabilmesi icin,
bu husus, fevkaldde 6énemli ve ayni
derecede etkin bir alettir. Ancak ka-
naatimiza gore bu aletin kullanimin-
da, uygulanan ekonomik politikanin
dogrulugunun tartismasina girmeden,
bir diizeltme yapiimasi sartur. Aksi
takdirde bu kadar zor ve nadir bulu-
nabilen ve ancak fevkalade sartlar
altinda uygulanma firsati bulunablli-
nen «ileriye donik disik endeksle-
me» aleti bir stire sonra yarattigi fay-
dadan ¢ok hasar yaratacaktir. Yapil-
masi gereken duzeltme sudur :

Bugtin uygulanan endeksleme
yuzdesi, ki bu endeks devlet memur-
lannin ve toplu sodzlesmeye tdbi Is-
cilerin ucretleri ile taban fiyatlarinin
lespitinde kullaniimaktadir, gelecek
12 ay i¢inde ortaya ¢ikacak fiyat ar-
tiglarini  pesinen kompanse etmeyi
éngdrmekte ve gegen 12 ay iginde
ortaya cikan daha yiiksek enflasyo-
nu dikkate almamaktadir. Bu durum-
da eger bu endeksin kapsadig: gele-
cek 12 ay icinde 6ngorilenden fazla
bir fiyat artisi olursa, devre sonunda
geriye dontup bunu tashih etmek ge-
rekir. Ondan sonra miiteakip 12 ayin
endeksi, Ucret veya taban fiyatlara
uygulanmalidir. Aksi takdirde (cret-
liler ve gelirlerini taban fiyati saye-
sinde ayarlayabilen reticiler her yil
cezalandinlmis olurlar. Halbuki 1981
basinda bir defaya mahsus olarak
gecmis yilin ylzde yuzi asan enflas-
yonunu ileriye tasimamak ig¢in, yuka-
rida s6zl edilen kesime ylzde ellinin
altinda bir zam verilerek ciddi bir fe-
dokarlik  yiklenmigtir. En azindan
bundan sonra aym kesime ilave kiil-
fetler tahmil edilmesinden kaginilma-
sl, ekonominin selameti agisindan
sarttr,
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[ktisat
Politikasinin

. Esaslari

Degismiyor

1 PROF. DR. ERDOGAN ALKiN

_/!AYIS aytnin ekonomi ile ilgili en
IV 5nemii olaylarindan biri Basba-
kan Ulusu'nun ozel sektoér temsilci-
leri ile yaptigi toplanti idi. Toplantiys
acis konusmasinda Ulusu 6zet ola-
rak; ekonomi politikasinin yeni du-
zenlemelere acgtk oldugunu, ama gim-
diye kadar uygulanan politikanin
esaslarinda herhangi bir degisiklik
yapilmayacadini  kesin bir bicimde
belirtti. Bagbakanin bu karara gerek-
ce olarak gosterdigi nedenler, talep
enflasyonunun hdla dnemli bir hizia
devam etmesi ve odemeler dengesi
sorununun tam ¢Oziimine henuz ula-
silmamis olmasidir. Uretim, yatinm
ve istthdam sorunlarina kisa donem-
de ¢6zum getirmek icin ana politika-
da yapilacak her degisiklik, uzun do-
nemde elde edilecek olumlu sonug-
lardan gecici yararlar icin vazgec-
mek olacaktir.

Basbakan Ulusu'ya godre ekono-
minin déviz dengesini saglamak igin
ithalatin dogrudan kisilmast, ithal ika-
me sanayilerine yeniden agirlik ve-
rilmesi veya yogun di$ bor¢clanma yo-
lunun bir daha denenmesi akilct yon-
temler degildir. ithalatin dogrudan ki-
silmasi dretim, yatinm ve istihdamin

daralulmasi, yani fakirlesme anlami-
na gelir. ithal edilen mallann yurtici
Gretimine agirhk verilmesi ise gec-
miste denenmis bir yol olup, hem it-
hal geregini azaltmamakta hem de
ihracati engellemektedir. Yodun dig
bor¢clanma ise dinya ve tilke kon-
jonktirtiniin en elverigsiz doneminde
disa bagimliigimizi sakincali bir ha-
le sokmaktadir. $u halde ddviz den-
gesine en saglkl bicimde varmanin
yolu ihracat ve is¢i dovizi gibi do-
viz getirici iglemleri uygun politika-
larla  tesvik etmektir. Tirkiye'nin
odemeler dengesi saglam bir yapiya
kavustuktan sonra olagan yollardan
dis kredi bulmak da zor olmayacak-
tir. Bu nedenle istikrar dnlemlerinin
uygulanmasinda israr edilmesi son
derece onemli bir karar olmaktadir.

Aslinda bu agiklamalann biti-
ni yerindedir. Yilin ilk dért ayinda
fiyatlar yeniden trmanmaya bagla-
mistir. Bu tirmanmanin gegen yilin
yaz ve sonbahar aylanndaki emis-
yon genislemelerinden kaynaklandigs
animsandiginda, bu yil da ayni olay-
lann tekrarlanmamasi igin siki para
politikasina ozen gosterilmesine de-
vam edilecedi aciktir. Ozellikle &ni-
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miuzdeki haftalarda basghyacak isci
dovizi girisierinin emisyonu asirt ge-
nisletmemesi icin gerekli dnlemler
alinmaktadir.

Ote yandan déviz kazandinci is-
lemlerin kur politikasina kargi son de-
rece duyarli oldugu da ortaya ¢ikmis-
tir. Burada kur politikasi derken yal-
nizca dar anlamda doviz fiyatlarinin
belirlenmesini  anlamamak  gerekir.
Aslinda genig anlamda kur politikasi,
ulkeye doviz getirenlere bu dovizin
karsiiginda saglanan her tur cvan-
taji kapsamaktadir. Ornegin: inracat-
ta vergi iadesi, ihracat kredilerinde
degisik faizler, ihracatcinin getirdigi
dovizin belli oranda bir kismint kulla-
nabilmesi vs. bu avantojlar arasin-
da sayilabilir. Ancak doviz getirenlere
saglanan avantajlardaki bu gesitlilik
belki de farkina varitmadan son de-
rece karmasik bir kath kur uygulama-
sina yol acmaktadir. Kath kur, bir
ekonomide ayni dévizin gesitli islem-
lere gore farkh fiyatlarinin olmasi de-
mektir. Bu uygulama genel politikanin
etkinliginin azalmasina, haksiz ka-
zanclara, yersiz adaletsizliklere, ger-
cek tegviklerin bazen 1dyik olana de-
gil olmayana verilmesine neden ol-
maktadir. Nitekim yilin ilk aylarinda

ihracatin duralar gibi olmast, para-
lel piyasada beliren doviz fiyatlarinin
onemli farkiar yapmaya baslamast,
hep birbirine ters etkiler yaratan bu
karmasik kath kur uygulamasindan
kaynaklannustir. Dogal olarak katli
kur uygulamasindan bitinlyle vaz-
geecmek olanaksizdic. Bir ekonomide
dovizi farkl fiyatlo alan veya satan-
lar her zaman bulunacaktir ve hattd
deviet cesitli amaclarla bilerek ve is-
teyerek bu f{arklari yaratacaktir. An-
cak amact ticaret olan islemlere fark-
I kur uygulanmasi ¢ok baska bir ko-
nudur. Herhalde yakin gelecekte ser-
best doviz piyasas) ve kismi konver-
tibiliteye gecildiginde bu uygulama da
ortadan kalkmig olacaktr.

Bu arada Bagbakan Ulusu «Be-
sinci Bes Yilhk Plan» o6n c¢alismala-
rnna da Devlet Plunlama Teskilat’'n-
ca baslandigini ifade etmistir. Oyle
anlasihyor ki uygulanan iktisat poli-
tikasinin ana ilkeleri bu planda vyer
alacak ve hedefler bu ilkelere gore
belirlenecektir. Bir iki yihk bir pers-
pektiften daha uzun bir dénemi kap-
sayan plan ¢alismalarinin ekonominin
gelecegi agisindan ¢ok yararh olaca-
gr agiktir.

i T e

114 yidan beri halkimizin giivenine layik olmus
asirhk tasarru%baﬂkasn

i ot B
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ON gunlerin gittikce 6nem kazanan en ¢nemtii olayl {*), hi¢ stiphesiz banka-

larin faiz yarisi ile ilgilidir. Bu yarisin bankalann giivenirtiligini sarsacak yeni
gelismelere yol acacadi endisesi karsisinda, Merkez Bankasi'nin daveti izerine
bazi biiyik bankalarin yaptiklari toplanti sonucu, simdilik, yani 15 Agdustos
1982'ye kadar faizleri dondurma karart alinmistir. Bu karara uymay: kabui et-
meyen bazi bankalar varsa da, risk faktdriniin oneminin bu sekilde idrak edil-
mig olmas! karsisinda, bu bankalarin da 15 Agustos’a kadar temkinli davrana-
caklar amit edilir.

Bankacilik sisteminin istenmeyen Dbir riziko ortami yaratmasi tehlikesi kar-
sisinda, llgili kamu kuruluslarinin ikaz mahiyetindeki davraniglari, yeni bir ban-
kerlik faciasini 6nlemelidir. Her ne kadar likidite sikintisi, bazi bankalar «Faiz
Yansm adi verilen davranigiara itiyorsa da, bankalaria glvenirliligi agisindan bazi
tedbirlerin ve kisitlamalarin alinmasi da kagintimaz olmaktadir.

Likidite sikintisintn yaratti§i diger bir durum da protesto edilen senetlerle
ilgilidir. Protesto edilen senetlerin gerek sayisinda gerekse degerlerinde gecen
yillara nazaran biiyiik artislar gériilmektedir. Yapilan bir incelemeye goére, pro-
testo edilen senetlerin degerlerindeki artisin 1981 yihina nazaran % 103't4, 1980°e
nazaran ise % 460"t gectigi ifade edilmektedir.

Piyasalardaki alsilmis hareketin enflasyonu durdurma gayretleri nedeniyle
cok yavaslamasi, bazi ekonomistlerin Tirk piyasas) icin ihmh bir enflasyonun
gerektigi énerisini yapmalarina yol acmaktadir. Buna karsilik, fiyat hareketleri-
nin gecen yila nazaran daha hizli olmasi nedeniyle, vetkili devlet adamlanmizin
fiyat hareketlerini arttiracak herhangi bir karar almamayi énemle tercih ettikleri
anlasiimaktadir.

EKONOMIK HAYATIMIZI iLGILENDIREN KARARLAR

Gegctigimiz ay icinde llkemiz ekonomisini ilgilendiren kararlarin biyuk bir
cogunlugu mali konulara aittir. Ayrica dis ticaretin ozellikle ihracat yéniinu ilgi-
lendiren bazi kararlar alinmis bulunmaktadir. Asadida, bu konular ve dolar de-
gerinde son ginlerde gorilen hizli artisin beklenen sonucu olan akaryakit fi-
yatlarina yapilan zamlardan kisaca séz edecegiz.

(*) Dergi'nin Notu: Bu yozt Banker Kastelli olgyindan dnce hozirlanmigtir,
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Mall Konular
Bazp islem!erde Uygulanacak Faiz Qranlan Yeniden Dizenlendi :

T.C. Merkez Bankasi, 29.4.1982 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan iki teblig
ile, reeskont ve avans islemlerinde uygulanacak faiz oranlanni yeniden dizen-
lemis ve faiz farki 6deme oranlarini degistirmistir. Buna gére reeskont ve avans
‘istemlerinde uygulanacak faiz oranlan séyledir :

Reeskont kaynagina dayal ihracati Tesvik Fonu kredilerinde; (a) ihracatci
sermaye sirketleri ile serbest doviz sahasina yapilacak ihracatta % 23.75, (b)
anlasmal ulkelere yapilacak ihracatta % 26.00.

Ilhracat kredileriyle ilgili % 23.75 ve % 26 reeskont oranlari bankalarca, ih-
racatgl sermaye sirketleri ile serbest déviz sahasina yapilacak ihracatta % 24.25,
anlagmal Ulkelere yapilacak ihracatta % 26.25 faiz oranlannin uygulanmasi ha-
linde gecerlidir. Bankalarin bahsi gecen faiz oranlari Gzerinde faiz totbik etmeleri
halinde, her bir puan fazlahk icin reeskont oranlari 2 puan artinlacakur.

«Tesvik Belgelin orta vadeli kredilerde, yatirrm mallan imalatgr kredileri i¢in
uygulanacak faiz oranlari sdyledir: (a) ihracata doniik krediter % 34, (b) diger
krediler % 27.25.

Ote yandan T.C. Merkez Bankasi'nin 20.3.1982 tarih ve 17639 sayili Resmi
Gazete'de yayinlanan Teblig'inin 2'nci maddesi asagidaki sekilde degdistiritmistir :

«Madde 2 - Birinci maddede belirtilen faiz oranlan (6zel orta vadeli kredi
faiz oranlan hari¢) bankalarca, kisa vadel kredilerde genel olarak % 36, ihracat
kredilerinde % 31.50, mesleki krediler ve tanm kredilerinde % 20, destekleme
alimlariyla géreviendirilen Kamu iktisadi Tesebbusleri'ne bu ahlmlar icin ticari
bankalarca emtia rehni karsihginda kullandinlan kredilerde % 16.75, titiin fi-
nansmaninda % 31.50 oranlarinin; tesvik belgeli orta vadeli kredilerde genel
olarak % 38, tanm kredilerinde % 22, Cider Vergisi istisnasindan yararlanan
kredilerde % 29, ihracata dénik yotinm mallan imalatei kredilerinde % 34, diger
yatinm mallar imalatel kredilerinde % 31.50 faiz oraninin uygulanmasi halinde
gecerlidir. Kredi faiz oranlaninin, bankalarca belirtilen bu oranlar Uzerinde uy-
gulanmasi halinde, her bir puan fazlahk icin reeskont ve avans islemlerinde
uygulanacak faiz orani 2 puan artirilir.»

«Gecici Madde : Reeskont kaynadina dayals ihracati Tesvik Fonu kredile-
rinin Teblig'in yayim: tarihinde fiilen kullandinlmis kismina alti ay sureyle Banka-
mizca, ihracatei Sermaye Sirketleri ile serbest déviz sahasina yapilacak ihra-
catta % 15, anlagmal dlkelere yapilacak ihracatta % 17 reeskont faiz orani
uygulanir. Teblig’in yayimlandigi tarihten itibaren yeni agilacak reeskont kay-
nagina dayal ihracati Tegvik Fonu kredileri ile evvelce acilmis bulunan bahse
konu kredilerin mezkGr tarihten sonra kullandirilacak artan bakiyelerine Teb-
li§'ln yayima tarihinden itibaren bu Tebli§'imizdeki reeskont faiz oranlari tatbik
olunur.»

Faiz Farki Odeme Oranlart Hakkindaki Karar'in degisen maddeleri ise sun-
lardir :



DOG. DR. YILDIRIM KILKIS 55

«Kararnn ;

a} 1inci maddesinin | — C boélumi asadidaki sekilde degistirilmigtir.
Borg Alana Bankaya

«I — C — Mesleki ve intisas Kredilerinde

{1 yildan kisa vadeli)
1 - T.C. Ziraat Bankasinca kullandiri-

lan tarim kredilerinde — 8 puan
2 — T. Halk Bankasinca, kic¢luk sana-

yici, sanatkdr, esnaf ve esnaf te-

sekkdlllerine kullandirilan mesleki

kredilerde — 10 puan»
b) 1inci maddesinin Il nci bolimine asagidaki «Bs fikrasi ilave edilmigtir.
Bor¢c Alana Bankaya

«! — B — En az dort yilik ddemesiz dénemi
olan Tesgvik Belgeli yatirm malla-
n imalatel kredilerinde % 40 12 puan»

c} 1inci maddesinin Hnci boliminin mesleki ve ihtisas kredilerinde faiz
farki 6demelerini gdsteren «B» fikrasi «C» fikrasi olarak asadidaki sekilde de-
gistirilmistir.

Borc Alana Bankaya
«ll — C — Mesleki ve ihtisas kredilerinde
(Bir yildan —-bir yil dahil- uzun
vadeli)
1 - T.C. Ziraat Bankasinca kullandiri-
lan tarim kredilerinde — 8 puan

2 — T. Halk Bankasinca kugik sana-

yici, sanatkar, esnaf ve esnaf te-

sekkltlerine kulandirilan mesleki

kredilerde —_ 10 puan
3 —~ T. Emlak Kredi Bankasinca kul-

landinlan konut ve yap) tasarrufu

kredilerinde — 14 puan»

d) 3 Gncii maddesi 1inci fikrasi asadidaki sekilde yeniden diizenlenmigtir.

«Birinci maddenin Il- A ve B boéliminde belirtilen yatinm konularina faiz
farki édemesi yapilabilmesi igin, aract bankalarin bor¢ alanlar adina, dnceden
T.C. Merkez Bankasi’'ndan belge almalari gereklidir.»

«Madde 2 — Bu teblig 1.4.1982 tarthinde yurirlige girer.»
Gelir Vergisi Genel Tebligl :

Maliye Bakanhgi'min 2.5.1982 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Gelir Vergisi
Genel Tebligi Seri No. 186 ile, bazi emtia ve bunlara ait dlciller 4 ayri cetvelde
gosterlimis bulunmaktadir: «Damga pulu ve kiymetli kagitlar.s, «Seker.», «Milli
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piyongo bileti.», <lcki (bira ve sarap harig).», «ispirto.», «Sigara ve titiin.», «Cay.»,
eSpor Toto.», «Akaryakit (LPG harig).».

Yatinm Mallar Uretiminin Tesviki Tebligi:

30 Nisan 1982 tarihli Resmi Gazete’de, DPT Tesvik ve Uygulama Dairesi’nin
yatirlm mallan uretimini tesvik tebligi yayinlanmistir. Tebli§'in amaci soyle acik-
lanmaktadir : «Yatinm mallar imalatgt firmalanina veya bunlann  teskil ettigi
konsorsiyuma bu tebli§ cercevesinde imal edecekleri yatinm malianni {komple
fabrika, tesis, gemi, tezgdh, elektromekanik techizat, enerji tasarrufu ile cevre
kirlenmesini onleyici techizat ile bunlarin bliyilk onarimi, yenilenmesi gibi) ya-
tinmceilara satmak icin Merkez Bankasi kaynaklarindan istifade edebilen orta
vadeli yatinm maltari imatater kredisi verilebilir.»

Bu krediden istifade edebilmek icin «Yatinm Mali imalatgisi Yetertilik Bel-
gesi» alinmas: gerekmekte olup, imalat¢ilara yatinm mal Gretiminde maliyetin
% 20'si oranina kadar dig girdiyi gumriksiz ithal hakkt verilebilmektedir.

Tiir ydid
biitiin diinyada

lhracar ve ithaldt iglemlerinix,
gvis, mevduar ve kredi hesaplanmz va.
diger hiitin bankacihk igleriniz igin
Akbank' tercih ediolz.

Akhank, bitin dinyadaki
birlnei mmf mohabirleri ila
igbisligi yapmak suretiyle emrinizdedir.

Dis Temsilcilikler
ve irtibat Barolari
NEWYORK - FRANKFURT LONDRA

Essan, Bat Bedin,
Minlh, Hamburg

AKBANK

guveninizin caeni ]
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Bankalarin Déviz Tutma Yetkisi Hakkinda Teblig :

3 Haziran 1982 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan bir teblig ile, hangi ban-
kalarin ddviz tutma yetkisi oldugu bir liste halinde gdsterilmekte ve bu hususta
hangi hallerde ne cesit ddemelerin yapilacadi ayrintilanyla ac¢iklanmaktadir.

Mevduat Munzam Karsiliklan ile ilgili Teblig :

3.6.1982 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan diger bir tebligde, mevduat mun-
zam karsiliklan tesisi bakimindan, vadesiz ve bir aya kadar vadeli mevduat ile,
vadesiz mevduat tamru yapiimakta ve bu mevduato verilecek mirekkep faiz
oranlan, 6rnekleriyle aciklanmaktadir.

Kar ve Zarar Ortakligi Belgelerinin Diizenleme Esaslarn Agikland: :

15.6.1982 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan bir teblig ile, 15 Ocak 1982 ta-
rihinde yurirlige giren esaslar degistirilmis ve bu hususta yeni esaslar getiril-
mistir. Bu yeni teblig ile, kapsam, miracaat siresi, ihra¢ limiti, ihrag sartlar,
satisa yetkili kuruluslar, vadeler, satin alma iglemi, kdr ve zarar miktarimin da-
gitim doénemieri, kdr ve zarar miktarinin tespiti gibi hususlarda agiklamalar
yapiimaktadir.

ihracatla ilgili Yeni Kararlar

9 Haziron 1932 tarihli Resmi Gozete'de ihracatla ilgili 5 sirkiuler yayinlan-
migtir. Bunlardan biri, iran ve Libya'ya yapilacak tiim ihracatin belgeli ihracat
kapsamina alindiginmi, dolayisiyla bu Ulkelere yapilacak ihracatta Tesvik Belge-
si'nin aranacagin: bildirmektedir.

Ikinci sirkiler, Tiirkiye - Suriye arasinda 1982 vili icin mal miibadelesi ile
ilgili thrag ve ithal listelerini agiklamaktadir.

Uclincti sirkiller ise, Ticaret Bakanlhi@ tarafindan diizenlenen uluslararasi
hafta ve sergilerin yaninda Ozel firma ve kuruluslarin dis itkelerde asgecri 20
firmanin istirakini sagliyacak bir organizasyon ile «Tirk ihra¢ Oriinleri» ser-
gileri duzenlemelerini, Turkiye Odalar Birligi'nin misaadesinin alinmasi esasina
baglamaktadir. Bu dizenlemeler icin Maliye ve Gumrik ve Tekel Bakanliklarinin
misaadeleri alinacak, Ticaret Bakanhdi'nin musaadesinin alinmasina gerek ol-
mayacaktir,

Ticaret Bakanh@r'nin yayinladig: dordiincli sirkiler ile, 5.5.1982 tarihinden
o6nce, yani asgari ihrag fiyati tespit edilmeden evvel yapilmis mukavelelere da-
yanarak sevkiyati baslatiimis, dondurulmus ve sogutulmus sigir eti ihracinda,
Ticaret Bakanh@’ndan Fiyat Uygunlugu Belgesi alinmasi gerekmektedir. Ozel-
likle et ihracinda karsilaosilan gereksiz fiyat rekabetinin zorunlu kildigr bu tedbir
ile, ihracatgilarin fiyatlar Glke zararma kirmalarinin énlenmesi éngoérilmektedir.

Ticaret Bakanhgi'nin besinci sirkiileri ile, ihracat Rejimi Karari'na ekli ¢Lisansa
Bagli Mallar Listesinnde yer alan; budday, arpa, yulaf, misir ve ¢avdarin ihra-
catinda Toprak Mahsulleri Ofisi'ne verilmis olan yetki kaldinimaktadir. Buna
gére 6zel firmalar da bu maddelerin ihracatini yapabileceklerdir.

Beklenen Akaryakit Zamlari Gergeklesti

Dolarin degerinde son giinlerde gorilen oldukca siddetli artigin, fiyatlandi-
nimasi bu degerle ilgili olarak yapilan akaryakit cinslerine yansiyacagi bilin-
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mekte idi. Nitekim, 19.6.1982 gini itibariyle, beklenen bu zamlar gerceklesmis
bulunmaktadir. Asadida, Istanbul'da, eski ve zamdan sonraki yeni akaryokit pe-
rakende satis fiyatlart mukayeseli olarak gosterilmektedir :

Mamuller Yeni Fiyatiar (TL.) Eski Fiyatiar (TL.)
Normal benzin 83.80 76.30
Siper benzin 92.70 83.70
Gazyadl 56.20 51.10
Motorin 56.10 51.—
Piknik tup — Anadolu yakasi 142 — 128.—

— Rumeli yakasi 144 — 130.—
10 kg. tup — Anadolu yakasi 628.— 563.—
— Rumeli yakasi 690.— 625.—
12 kg. tup — Anadolu yakas: 823.— 721.—
— Rumeli yakasi 831.— 729.—
45 kg. tip — Anadolu yakasi 3.082.— 2.672.—
— Rumeli yakasi 3.115.— 2.705.—

Dinyanin her yerindeki muhabltler]
Yurdun dart kBjesindakl gubelerlyle
Dahili ve harlel bUttn bankacilik Ilerinizde
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Borusan, Tirk standartlarina

ve uluslararasi standartlara uygun

¢ yiize yakin 6l¢iide su ve gaz borulan,
sanayi borulan, profil borular, yapt
profillen, soguk ¢ckme borular,
galvanizli saglar, metal kaplamali
bantlar, mangonlar ve sag

isleyen makineler iiretmektedir.
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Y@NELMEK
ESTEYENLER
EMLAK

Tirkiye Kmlak Kredi Bankast, karmasik dis ticavet
organizasyonlan icinde en giiveniliv yol gostericisi ve
vardimanizdir.

[hracat ve kambiyo islemlerinde uzman kadrosu ve
Tiirkiye'nin her verinden dogrudan cis iliski
kurabilen subeler ile emyinizde olan Emlak Kredi.
teminat mektuplan ile de en biiyiik giivencenizdir.

s ticarette basanmzn devamu icin,
size Fimlak Kredi gerek...
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! Bankalarda Otomasyonu Kisitiayan Vergi :
BANKA VE SIGORTA MUAMELELERI VERGISI ‘

| MUSTAFA SAADET |
|

TURKiYE’deki bankalarin gogunun

" ylzlerce sube ile yurt diizeyinde
yaygin bir subecilik sistemi icinde ca-
listiklar, kig¢ik bankalarin da boyle
bir sisteme dogru yol aldiklari, bu
durumun sektor igin kacinilmaz oldu-
gu da bilinmektedir.

Tlrk Ticaret Kanunu'nun 8.
maddesi geredince, 3 aydan asag: ol-
mamak lzere faizin ana paraya ek-
lenerek tekrar faiz yaratiimesi, yal-
mz cari hesaplar ile borglu bakimin-
dan ticari i mahiyetini haiz olan
karz akitlerine uygulanabilmektedir.
Tatbikatta bankalar; 3 aylik devreleri
Mart, Haziran, Eylil, Aralik ayi son-
larina gdre ayarlayarak kredi hesap-
larinin faiz tahakkuklarint da belirti-
len aylarin son guni itibariyle yap-
maktadiriar,

Plasman hesaplarina her ¢ ay-
da faiz ve vergilerin tahakkuk ettirii-
mesi, ek bir ig yiiku yaninda tahak-
kuklarin zamaninda yetistirilememesi
gibi zorluklan da beraber getirmistir.
Bunun neticesinde komplter banka-
cilik sistemine girmis ve plasman he-
saplanna faiz tahakkuklar dehil pek
cok islem komplter makinalannca
islenmeye baslamigtir. Artik  butin
bankalarimiz tarafindan buyiklikleri-
ne gobre degisik buylklukte kompu-
terler kullaniimaktadir.

Degdinmek istedigimiz konu; mer-
kezde hesaplanan faiz ve vergilerin
subelere gonderilmesinde ulagim im-

kanlan ile Banka ve Sigorta Muame-
leleri Vergisi'nin yatinlma suresi ara-
sindaki uyumsuzluktur.

Gider Vergileri Kanunu'nun 47/a
maddesi geregince; bir ay icindeki
vergiye tabi muamelelerin beyanna-
mesinin ertesi ayin 15. giintt aksa-
mina kadar verilerek beyan olunan
B. M. Vergisi'nin de ayni tarihte ya-
tinlmasi gerekmektedir. istisna ola-
rak; sadece takvim yili sonunda he-
sabl cari muamelelerini beyanname
verme miiddeti icinde kapatamayan
bankalarin bu muamelelerini takvim
yi sonundan itibaren en gec 3 ay
icinde ayri ek bir beyanname ile bil-
dirmelerine (normal sire olan 15
Ocak tarihine kadar 1. beyanname-
nin verilmesi sartiyla) kanun cevaz
vermekte ise de; diger 3 faiz tahak-
kuk devresinde bdyle bir durum sbz
konusu degildir. Ayni maddenin «b»
ve «c» siklarinda bazi miesseselere
45 ve 75 gline varan istisnalar tanin-
mi$ ise de bankalar ve sigorta gir-
ketleri bu istisnanin kapsami disin-
dadir.

Bu durumda; yil sonu haricindeki
faiz tahokkuk devresi icin (31 Mart
devresi alinmigtir) komplter merke-
zi istanbul'da olan bir bankanin Ar-
dahan Subesi'nin en son i gunt olan
31 Mart tarihli iglemlerini kompltere
gondermesi ve buradan gelecek faiz
dublérine goére 15 Nisan tarihinde
Banka Muameleleri Vergisi'ni yatir-
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masi zaman itibariyle imkdansizdir.
Cunki Ardahan’dan istanbul'a kurye
ortalama 10-13 giin arasinda gelmek-
te, islemlerin kaydinin da 1 gunde
yapidigine kabul edersek, komptter
tarafindan ertesi giin hemen dublé-
rin gonderiimesi halinde gerekli bil-
gilerin Ardahan Subesi'ne ulagmast
en iyimser bir hesaplama ile 25 Ni-
san’t bulmaktadir. Bu tarih ise 31
Mart itibariyle tahakkuk ettirilen
Banka Muameleleri Vergisi'nin 15 Ni-
san’da yatirilamamasi nedeniyle % 10
ceza oOdenmesini gerektirdiginden,
bankalar uzak subelerini komplter
sistemine dahil edememektedirler.

Bonka subeleri tarafindan hesap-
lanan diger vergiler icin (Gelir Ver-
gisi, Damga Vergisi gibi...} bahsedi-
len durum ortaya c¢ikmamaktadir.

Banka ve Sigorta Muameleleri
Vergisi'nin beyan ve yatirilmasi tari-
hinin tahakkuk tarihinden 15 gln

sonra bitmesi (istisnalar harictir) ve
yatinlmamas:! halinde cezai ©6deme-
nin gerekmesi nedeniyle, bankalar
komputerlerin kurulu oldugu yerlere
uzak olan subelerini bu sisteme bag-
layamamaktadirlar. Cadimizda; maki-
na kullanilmasimin zorunlulugu her
yonuyle tartisiimaz olduguna gore, bu
imkdndan bankalarin ve sigorta $ir-
ketlerinin tim subeleri itibariyle ya-
rarlandinlmas) akla uygun olmakta-
dir. Bunun icin yapiacak ig, Banka
Muameleleri Vergisi'nin yatirths sire-
sini uzatmaktir. Banka ve Gider Ver-
gileri Kanunu'nun 47/a maddesinin
degistirilerek, verginin yatinima tari-
hinin, tahakkuku takiben 30 glin igin-
de veya miteakip ayin sonuna kadar
uzanlmast halinde, birgcok bankanin
bltlin subeleri itibariyle komplter im-
kdnlarindan faydalanacagr ve yiksek
maliyetle caligan bu muesseselere az
da olsa maliyeti duglruci imkan sag-
lanaca@ gorusindeyiz.




Dogal Kaynaklar ve

Dergimizin gegen sayisinda «i$letme Yonetiminde insan Faktoriin
baslikit yazimia cesitli faktorler yaninda insan faktérine ozellikle
agirhk vermis, dénemini vurgulamaga cahsmistim. insan her tir ig- l
letme icin en buyiitk dederdir. Genelde, yoneticilerin zannettikierin-
den ¢ok daha Ustiin dizeyde verimli olabilecek, katk: saglayabilecek
yeteneklere ve yaraticilik gliciine sahiptir. Her insan yeteneklerini
uygulama alanina koyabilmek ve bunlart en iyi bicimde degeriendir-
mek ister. Bu konuda énemli olan husus, yetkili yoneticilerin bu nok-
tayr gorebilmeleri ve bu inanct alt diizey yoneticilerine asilayabilme-
leridir. Bu yazimizda aynt goriist Japon mucizesini érnek gostererek

i savunmaya calisacagim.

GiRig

_D ir igyerinin, bir kurulusun amag-
L larina erigebilmesinde, bekledigi
basart dizeyine ulasabilmesinde ge-
nelde parasal sorunlardan yakinihr.
Ulkelerin kalkinmasi séz konusu oldu-
dunda da parasal sorunlar yaninda
dogal kaynaklanin kithidindan, dola-
yisiyla maddi imkdanlarin  elverissiz
olugundan soz edilir. Kuskusuz para,
dogal kaynaklar 6nemi klicimsene-
meyecek faktérlerdir. Ama acaba bu-
gin isletmelerin basarisinda, Ulkele-
rin ekonomik kalkinmasinda belirli bir
refah diizeyine erisebilmesinde ger-
cekten en 6nemli faktorler midir? Bu
faktorlerin var olusu ne dereceye ka-
dar katkr saglar? Bunlardan mahrum
olmak kalkinmay! ne derece etkiler?
Ancak dogal kaynaklara, maddi glice
sahip olan tlkeler mi iistin refah di-

63

BESIM BAYKAL

insan Giicii

zeyine erisebiimekte ve kalkinmis dl-
keler arasinda yer alabilmektedir?

Soruyu biraz daha degisik bir bi-
cimde ortaya cikarmak konuya acik-
lik getirme yoninden yararli olabilir.
$oyle ki, bir ilkeyi dusunelim. Para-
sal gerginlik, dogal kaynaklara sahip
olma, amac midir; yoksa bunlar o
lilkenin refah dlzeyinin yikselebilme-
si, cagdas uygarlik dizeyine erise-
bilmesi, mutlu bir yasama kavusa-
bilmesinde vyararlanilmasi gereken
araclar midir? Kammizca bitiin bun-
lart amac degil, ara¢ olarak kabul et-
mek gerekir. Sorun, bitin bu kay-
naklarin en iyi bi¢cimde kullaniabil-
mesi ve bunlardan en Uust dizeyde
yararlanabilme noktasinda toplan-
maoktadir. Bu i$ ise ancak, yetenekli,
beceri sahibi, iyi yetismis, iyi niyetli
insan gticli ve onlann ¢abalarina yén
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verebilecek ustiin yeteneklere sahip
yoneticilerin varhdi ile mimkin ola-
bilir.

Bu inancimi, «Japon mucizesi»
olarak niteliendirilen basanyr &érnek
alarak agtklayacagim.

Japonya’da insan Giicii Ydnstimi

Iinsan giicli yénetimi bugiin Ja-
ponya’nin gerek yurt igi, gerek yurt
dis1 eristigi basarinin {emel faktoru
olarak kabul ediimektedir.

Japonya'nin buglinki basan du-
zeyine erigsebilmesindeki temel unsur-
lar Batil dlkelerin goérislerinden ol-
dukca farklidir. Japonya'nin bugiinki
bagarisindaki faktérler séyle siralan-
maktadir :

1 - Isyeri kavraminin Japon hal-

ki icin ifade ettigi anlam.

2 - Insan giicli yoénetiminin rolii.

3 - Caliganlarin bilgi ve yetenek-

lerinden tam olarak yararla-
nabilme.

Buglin Japonya'da calistiran ve
calisanlar arasinda, gercek bir bag-
ik, takim ruhu, karsiikli sevgi ve
saygr egemen bulunmaktadir. Ozel-
likle ll. Dinya Savasi'ndan sonra
olusmaya baslamis bulunan bu hava,
Japon yénetim tarzinin en belirgin
Szelligini olugturmaktadir.

Dogal Kaynakiar ve insan Gucii

Japonya, sanayilesme ve ekono-
mik kalkinma igin kesinlikle zorunlu
olarak kabul edilen kémur, petrol,
demir, ormaniar vb. kaynaklardan ti-
miyle mahrum bulundugu halde, bu-
glin mucize olarak nitelendirilen ba-
sarlyl gerceklestirebilmistir. Saydigi-
miz olumsuz kosullara karsin bu Us-
tlin basar, iyi yetigmis, yetenekli, bi-
lingli ydneticiler ve caliganiar grubu-
nun inang birligi ve takim halinde ca-
lismalarinin eseridir.

DOGAL KAYNAKLAR VE INSAN GUCU

Son 30 yil icinde Japonya tarih-
teki en hizli kalkinmayi gerceklestire-
bilmis, GSMHR'yt 13 misli arttirmistir.
Ancak, Japonya bununla da kalma-
mis halkin vasati yasam yasini is-
kandiv tlkelerini de geride birakarak,
son 30 yilda erkeklerde 55'den 73’e,
kadinlarda da 78'e cikartabilmeyi ba-
sarmistir. 1933 - 37 yillarinda binde 115
olan cocuklardaki 6lim sayisini bin-
de 9'c diusUrmistur. Bu, tum dinya-
daki en disuk orandir. Cinayet ve
su¢ isleme orani da A.B.D.'dekinin
beste biridir.

«Made in Japan» damgasi bir za-
manlar sadece gosteris ve glizel go-
rinust simgelerdi. Bugln ise Uustin
kalite ve guvenilirligin semboli hali-
ne gelmistir. Ornegin, Japon araba-
lari Amerikan arabalarindan daha ka-
liteli ve glvenilir hale gelmistir. Celik,
otomobil, toprak kaldirma makinalart
yaninda, bilindigi gibi Japonya, saat,
fotograf makinasi, radyo, televizyon,
elektronik cihazlar ve motosiklet sa-
nayiinde de lider durumuna gelmistir.
Simdi de makina parcalan ve ucak
pargalart sanayiine girmis bulunmak-
ta. Hatta Gnli Xerox ve IBM sirket-
leriyle bile glicli bir rekabete girmis
bulunuyorlar.

Bu derece olumsuz kosullara kar-
sin Japonya bu Gstin basariyr nasil
sadlayabilmistir? Pek tabii Ulkeleri
ekonomi alaninda basariya ulastiran
tilsimii  denilebilecek bir yol yoktur.
Ekonomik kalkinma dedidimiz bu pas-
tayl biliyiultebilmenin tek yontemi,
amag, inang birligi iginde, gevk ve
arzuyla takim halinde c¢ahgabilmek-
tir. Basannin nedeni, Japon halkinin
sonu¢ alma arzusu ve diger uluslari
gecme hususundaki kararhhgr ve az-
midir. Bunu Japon fabrikalarinda,
teknolojide ve calisaniarin tutum ve
davraniglarinda aciklikla gérebiliriz.



BESIM BAYKAL

Japon teknolojisinin Ustinlugu
bugun artik herkesce bilinmektedir.
Ama galiba bilinmeyen sey bu ustun-
lugin ancak Ozveri ve fedakarlikla
saglanabilecegidir. Dlinyada kullani-
lan tim robotlarin yarnisi bugin Ja-
ponya’'da, dortte biri A.B.D.’"de ve di-
ger kismi da Bat Avrupa’da bulun-
maktadir. Bu robotlar, ornegin renkii
televizyon montajinda gereklt parca-
lari secerek yerine yerlestirebilmekte
ve insan eli degmeksizin test ede-
bilmektedir. insan eli degmeden ha-
zirlanan bu cihazlar yine el dokun-
madan depolanabilmektedir.

Bu derece uygunsuz kosullara
karsin insani hayrette birakan bu ds-
tin teknolojinin olusturulabtlmesinin
sirri nerede yatmaktadir? Bu sorunun
yamti artik bilinmektedir. Bu oasarn
Japon isguclnin, disiplinli, 1yi egitim
gormus Japon iscisinin eseridir. Bu-
gun gipta edilen Japon iscisi, Japon
editim sisteminin urunidur. Ozellikle
orta ve lise derecesindeki egitimde
asllanan disiplin ve birlik ruhunun
yaninda, gelecedin ihtiyaclarina yo-
nelik bilgilerin titizlikle verilmesi, bu-
gunku sonucun elde edilmesinde bu-
ylik etken olmustur.

Diger yonden isyerlerinde egitim
konusunda da Japonya'nin diinyanin
bir numarall llkesi oldugu soylen-
mekte. Nihayet, kiltiirel degerlerin,
ozellikle buyiuklere ve amirlere karsi
beslenen gercek sayginin da Japon
iscisinin basarisinda dnemli bir yeri
vardir. Japon is¢isi Ustin diizeyde
is glivencesine sahiptir. Isinden atil-
mayacagini bilir. Birgok kimseler bas-
ladiklan isi emekli oluncaya dek sur-
durtirler.

Sendikalar ydneticilerin disinda
kalan elemanlardan olugurlar. Ancak
sendikalar sirket idaresine karsi degil,
tersine sirkete son derece bagh ve
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sadik kuruluslardir. Sendikalar, sen-
dikalarin ve igcilerin refahinin ancak
sirketin basarisi ile mimkiin olabile-
cegini kabul etmis olduklan igin, is-
cilerin glivencesi politikalan vs. gibi
yonlerden sirket idaresine yardimci
olur ve onlan desteklerler. Sendika ve
sivket idaresi arasindaki iyi iliskilere
ornek olarak, bugiin Japonya'nin en
bliyik sirketlerinin bagindaki birkac
genel midirin vaktiyle sirket sendi-
kasinin baskanlar olduklari goésteril-
mektedir. Japon iscisi yarimindan
emin olma yaninda sirket kdarindan
da pay alir. Bu nedenle bir iste ancak
gerektigi kadar sayida eleman calig-
tinimasint  kendi ¢ikarlari ag¢isindan
da uygun bulurlar. Bu yoldan ulkeye,
sirkete, sendikaya daha yararl olduk-
larina inanan Japonlar bundan biyik
haz ve gurur duyarlar.

Japonya'nin  basarisindaki  bir
baska faktoér de endiistri, igyerieri ve
bankalar arasindaki samimi birlik ve
terabertiktir. Ornegin, A.B.D.'de Ge-
neral Motiors, Mobil Oil. Boeing gibi
buylik sirketlere adeta halk dugmani
gbzayle bakilmasina karsin; Japon-
va'da Mitsubishi, Sony, Nippons
Electronic, Toyota ve Nissan gibi gir-
ketler, milli degerler, halka yardim
saglayan yararh kuruluslar olarak ka-
bul edilirler. Kisacasi, halk sirketlere
dost goziyle bakmaktadir.

SONUC

Japon teknolojisinin  ustiniugu
bugiin herkesce bilinmektedir. Ama
bilinmeyen sey, bunun sadece para-
sal glic ve dogal kaynakiar yoluyla
degil; iyi yetismis, vyetenekli, bilgili
Kimselerin Ozverisi ve fedakarhgr ile
saglanabilecegidir. Onemli olan hu-
sus, yetkifi yoneticilerin bu gercegi
gorebilmeleri ve bu inanci alt diizey
yGneticilerine astlayabilmeleridir.



3 Bugiin,
p | Vs P N man Geng Pamukbank,

Turlqye nin en buyuk bes bankasindan biri:

En biiylik hizla buyuyem

Genc Pamukbank, i981°de lilkesine

1.748.000.000 DM doviz kazandird.

Mevduati 84.615.000.000 liraya,

plasmanlan 73.028.6G0.000 liraya,
0z kaynaklarn 4.033.000.000 Liraya yiikseldi.

2.906.000.000 lira kar eden Geng Pamukbank,
devlete toplam 1.254.000.000 lira kurumlar
vergisi odeyecektir.

Simdi, Gen¢ Pamukbank’m hedefi,

bankalar siralamasinda daha yukanlara
tirmanmak, tilkesine, tasarruf sahiplerine,
herkese daha cok kazandirmaktir.

>
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ULKE RiSKi
DEGERLENDIRILIRKEN
CESITLI GORUSLER

Richard ENSOR (Edited by); AS-
SESSING COUNTRY RISK, Euro-
money Publications, London 1981,
172. s, 40 £.

«Ulke Riski» konusunda iki Ame-
rikali profesoriin geligtirdigi yontem
ve 30 ulkeye uygulanmasi sonucu
ortaya cikan raporlardan olusan
«Euromoney Country Risk Reportau
daha once okuyuculara tanitmaya
calismistik ('). Ayrica bu situnlarda
tanitilan bir baska eserde de uygu-
lanan ilkeleri 6zetlemistik (%). Ulke-
mizin kredi itibarmin arthg yolunda
basinda goze carpan haberler mem-
nuniyetle karsilanmakla birlikte, O'-
Leary/Coplin tarafindan hazirlanan
30 ulkelik listede Turkiye, siyasi is-
tikrar yonunden 26'nci ve hiikimet
kisitlamalari yoniunden ise 27'nci gel-
mektedir. Institutional Investor tcra-
findan hazirlanan listede de bir iki

() Banka ve Ekonomik Yorumiar
Dergisi, Haziran 1982, s. 61.

(® Banka ve Ekonomik Yorumlar
Dargisi, Moyis 1981, s. 70.
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kademe vytkselmemize ragmen, ge-
nel olarak arka siralarda kaldigimiz
gozlemlenmektedir. Ulkemizde gori-
len son olumlu gelismelerin Fransiz
Dis Ticaret Merkezi tarafindan hazir-
lanan arastirmaya yansidigr da be-
lirtiimek gerekir. Birinci kitap, daha
cok akademik bir yaklasimi ortaya
koymakta idi. Esos onemli olan uy-
gulamacilann, ornegin biylk banka
yoneticilerinin, QUI (Cokuluslu Islet-
meler) Ust dizey elemanlarinin ulke
riskini nasil degerlendirdiklerini sap-
tamaktr.

Ayni dizi yayminlardan Richard
Ensor'un derledigi kitap bu amacla
hazirlanmis olup, birinci bolimde
«creditworthinessy» kavramini acgikhga
kavusturmaktadir. fran, Nikarcgua,
Bohvya, Zaire ve Tiirkiye'ye deginilen
bir yazida gelismekte olan Ulkelere
verilen borclarda karsilagilan riskler
vurgulanmaktadir. Arastmlan rnokta
sudur: Risxlere karsi ticari banxclarn
etkileyecek faktorier nele: oitahdir?
«National Bank of M:ami» Genel Mi-
dir yardimcisi ve Bas Uluslararasi
iktisat Uzmeni Villamil ile «Crocker
National Banksda aynmi gorevlerde
bulunan Caldwell'in birlikte kaleme
aldikiar yazida bankacilann tlke de-
gerlendirmelerini yaparken ne gibi
hususlan gozoniinde bulundurdukla-
rimt aciklikla gérmekteyiz : Ulkenin
kaynaklar, hikimetlerin  uyguiadik-
lart politikalarin gecerliligi, mali ki-
sitlamalar, ekonomik politikalar, cari
hesap/GSMH oranlari, thracat cesit-
liligi, borcluluk durumu, faiz ve geri
odemelerdeki oranlar ve bu faktorle-
rin karsilikli olarak karmagik iligkileri
ele alinmakta, belirtilen dlkelerdeki
veriler degerlendirilmektedir.

«Royal Bank of Canadasdan
Pancras Nagy'nin yazisi ekonomik
kalkinma, bor¢ durumu ve tlke ris-
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kini incelerken «Arthur Little, Inc.»
danismanlanndan Howard Johnson’-
in arastirmast bir yandan risk tani-
mina yonelmekte, risk nedenlerini
arastirmakta, ote yandan (lke sira-
lamalarindaki esaslari elestirmekte-
dir. «Huntigton National Bank of Co-
lombus»un  uzmaniarindan  Zuheir
Sofia uygulanan rasyolari agiklarken,
«Mellon Bank»dan John Thompson
ekonomik risklerin endekslenmesi ko-
nusunu incelemektedir. «First Penn-
sylvania Bank» yoneticilerinden Mon-
roe Haoegele ise «spread» veya faiz
farkinin esas alinmasi ile ortaya ¢i-
kan sonuclari &zetlemektedir. «Che-
mical Bank» (st duzey yoneticilerin-
den Tunney'nin riski Olcerken banka-
larin kullandiklari esaslari ve o6zel-
likle kendi bankasinin uygulamalarini
aciklayon yazisi onem!i noktalara de-
giniyor.

«Amex Bank» danmismanlarindan
O’Brien’in (lke riski ile banka borc
verme riski iligkisini inceleyen yazisi-
ni «Bankers Trust Company»den Bra-
inard’'in uluslararas: risk degerlendir-
mesinde Banker's Trust'un vyaklasi-
mini actklayan yazisi izliyor. «Equa-
tor Bank Limited»den Montgomery’-
nin azgelismis llkeler risk degerien-
dirmesini, «Singer Sirketi»nden Good-
man‘in firma yaklasimlarini actklayan
etud( takip ediyor. «Federa! Reserve
Bank of New York»dan Kubaryych'in
denetim yoninden ilginc degerlendir-
melerinden sonra CUi acisindan yak-
lasimiari okuyoruz. «General Motors»
dan Rayfield’in, ilke riski degerlen-
dirmesinde bu dev firmanin yaklasim-
larim actklayan yazisi, son derece il-
ging boliimlerden olusuyor. Cecil
Hunt'in siyasi riske karsi uygulanan
sigorta yéntemlerini actklayan yazisi,
daha cok OPIC uygulamasini drnek-
lerle sergiliyor. «Amsterdam - Rotter-
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dam Bank» vyonetim kurulu uyesi
Ruding’in, IMF ve ticari bankalarin
uyguladiklarn politikalari koordone et-
meleri gerektigine iliskin yazisi da
son dort bes yildir bu konuda siirdi-
ruten tartismalarn Ozetleyerek ileriye
donik onerileri ortaya koyuyor.
Yirmibir bolimde yirmibir yazaiin
goruslerinden olusan kitap usta bir
bicimde derlendigi icin, gereksiz tek-
rarlara yer verilmemis ve konular
actk bir sekilde okuyucunun ¢&nine
konulmus. Bazilann fazla akacemik
veya asin «tablo/grafik/formil» sap-
lantisi sonucu gerceklerden uzak ola-
rak yorumlanabilirse de Ulke riski
konusunda gercekten ¢cok degerli g9-
ruslerin biraraya getirildigi 6nemli bir
eserle karsi karsiya bulundugumuz
rahathkla belirtilebilir.  Citibank’dan
sonra First Boston'a giren lIrving S.
Friedman’'in «ulke riski degerlendir-
meler» konusunda kaleme aldigl «Su-
nus» yoazisinda da belirtildigi  gibi;
«country risk» sdzl bugun artik ya-
nan bir kirmizt 1sik, sallanan bir uyari
bayragr seklinde gorulmektedir. Nicin
Ulke riski analizlerine gerek duyuldu?
Friedman'a gore 1974 - 1975 yillarinda
savas sonrasinin en ciddi resesyon-
lari s6z konusu oldu. Onemli 6deme-
ler dengesi aciklari ortaya c¢ikti. Ban-
kalar azgelismis ulkelerin odemazler
dengesi aciklarini kapatmakta 6nemli
roller oynadilar. Ekonomik yonden
daha guUclt azgelismislere verilen
krediler dnem kazandi. Aslinda birer
ticari isletme olan bankalarin da ul-
ke riski ve egemen risk kavramlarina
duyarlilik gostermesi geregi kendili-
ginden ortaya ciktl. lrving Friedman’-
In sunus yazist ayni zamanda kitabin
sonu¢ bolimini de olusturabilecek
ilginc degeriendirmelerie bitiyor.

Bankalarin yabanc: (lkelere ac-
tiklari kredilerin gerek o iilke ma-
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kamlarinca denetlenmesi (%), gerekse
IMF ile koordineli hareket edilmesi
{*) geregi uzerinde simdiye kadar ya-
yinlanan ¢ok sayida eserde bir «Dun-
ya Merkez Bankasmw olusturulmasi
{°) ve bu kredilere iliskin rasyolarda
birlik saglanmasi gibi oneriler de yer
aldi. Cesitli dlkelerin yasama organ-
lan da yeni esaslar getirmeye basla-
dl (6.7)_

(*) Yorum (Comment): «Means and
Purpose  The Comptroller's Recent
Proposed Ruling on National Bank Len-
ding to Foreign Governmentss 10 Law
and Policy in International Buslness 1C01
(1978). Genel bir etud: Freymond Pierre;
eQuestions de Droit Bancaire Internati-
onals, Recueil des Cours, 1870 - lll Tome
131 s. 3-73. Genel olarak devlet borclan-
malan, tohvil ihraclan konusunda bkz.:
G. Van Hecke; Problemes Juridiques des
Emprunts Internationaux, Deuxiéme é&di-
t:on (Bibliothecavisseriana Dissertationvm
lvs Internationale [Hvstrantivm XXXV (J.
Brill, 1964). Apilado/Gies; Banking Mar-
kets and Financial Institutions, Home-
wood. I, 1971.

(') AO. Adede; Symposium: Refi-
nancing of Third World Debt: Loan Ag-
reements Between Developing Couniries
and Foreign Commercial Banks-Reflec-
tions on Some Legal and Economic lIs-
sues, 5 Syracuse Journal of International
Laow and Cemmerce 235 (1978) s. 269'da
panel tartismalari yer almaktadir.

() Euromarket’da kontrol gerekilli-
gi hakkinda gelismeler icin bkz.: «Battle
Lines Toking Shape On Euromarket
Controls», International Herald Tribune
July 10, 1879 s. 7; aMiller joins talks on
Euromarket Control». Financial Times,
105.1979 s. 5; «Bundesbank Warning on
Euro-currency Marketss, Fin. Times
24.4.1979 s. 1 ve s. 24'de yorum v2 He-
rald Tribune May 31, 1979 s. 7.

(%) Silkenat James; Eurodollar 8orr-
wings by Developing States: Tems and
Negotiating Problems», 20 Harvard Int.
Law J. 83 (1979). Uluslararasi krediler ve
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hukuki yonleri konusu Euromoney’nin bu
kitabinda pek ele alinmamigtir. Ancak
konuya ileride yeniden dondigimiizde
uluslararasi kredi istemlerinin hukuki ydn-
lerine deginecegiz.

() «Supervising the Euromarket
Dinosaur», THE BANKER, August, 1978
s. 77; «Some Rellections on Credit Crea-
tionz», INTERNATIONAL CURRENCY RE-
VIEW Vol. 8 No. 3 s. 10. Jeremy Morse;
aControl of Multinational Banking Ope-
rations», THE BANKER, August, 1977 s.
99. Lloyds Bank Baskani olan ayni ya-
zann «International Banks-or Investment
Trusts», THE BANKER, August 1977 s.
67'deki yazisina da bkz.. «Mr. Richard-
son gives warning on bank lending poli-
cies»>, THE AUROFILE No. 4, July, 1978.
Weinert, Richard: «Eurodollar Lending to
Developing Countriess, Columbia Jour-
nal of World Business, Dec., 1973 s. 34.
Université de Diion Institut de Relations
Internationales: L'EMISSION DES EMP-
RUNTS EURO-OBL!GATAIRES pouvoir
bancaire et souverainetés etatiques par
Andrée Jacquemont, Vol. 3, Paris, 1976.
Harringer, Reinhold; The Development of
International Debt, (Swiss Institute of
int Economic) St. Gailen, 1977.
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