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Sevglli Okurlarimiz,

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi genelde her
ayin ikincl haftasinda yayimlanmaktadir. Dergi’-
nmin son aylarda gecikmeli olarak ¢ikmasi, baz:
okurlarimizin haklt yakinmalarina yol ag¢makta-
dir. Mayis 1988 sayis1 Ise, bu Dergi'nln yaga-
minda ilk kez olarak, ijzleyen Haziran ayinin
basinda elinize ktedir. Bu geci n ge-
sitlf nedenlerinden bagta geleni, piyasadn iste-
nildigi anda kagit bulunamamasidir. Fiyatlarin
stk sitk zam  g8rmesi  yitzunden, &zellikle ¢ok
kullamlan SEKA iirlinit kaAgitlar zaman zaman
piyasadan kalkmaktadir. Buna karsi, «Nigin &n-
ceden kiifat stok etmiyorsunuz?s denilebilir, Dog-
rudur; ancak, ekonomik kosullarin giderek agir-
lastif1 bir ortamda, kilgilk kuruluslarin biitcesi,
bilyiikk kafiit stoklaniyla c¢alismaya elvermemek-
tedir. Elinizdekd sayimin i yol agan
bir neden de, dokuz glinlitk bir tatilin araya
gimmis olmasidir. Yayimdoaki bu aksama ve ge-
clkmeler i¢in &zllr beyan ediyor, okurlarimizin
bizi anlayigla karsilayacaklarina inamiyoruz.

Bu sayimin eEkonomik Yorumlars bé&ldmiinde,
son yillarda illkemizin ilsliine bir karabasan gibl
¢okmils olan uEnflasyons Uzerinde durulmakta-
dir. Tlrkiye'de son 10 yildir yasanan siirekli ve
yiiksek oranli enflasyon, gesitli alanlardaki olum-
suz ctkilerinin yani sira, sanayide de &nemll
f(inansman sorunlan yaratmistir. ¢Agik Oturumsa
katilan degerli konusmacilarimiz, enflasyona ilis-
kin genel agiklamalarda bulunduktan sonra, sa-
naylin enflasyon d8neminde kargilasmus oldugu
finansman ve kidr disikligit sorunlarimn nasil
¢ozilleblleceglni, bu alanda ne gibl &nlemler al-
nabilecegini belirtiyor ve su sonuca variyoriar:
Ttirkiye'nin en ivedi ve zaman kaybedilmeden ¢8-
ziilmesi gereken sorunu enflasyondur. Enflasyonu
kisa slirede, belkl birka¢ asamnda tek rakamb
hale indirmek zorunludur. Her zaman olduiu
gibl, Dergi'nin diger bblimlerinde yer alan yn-

Basim-Yoyim Damismant zilar1 da ilging bulacagimzi Umit ediyoruz.
M. Tarik Yoga Saygilarimzla,
AYLIK DERGI MAYIS 1988 YIL: 25 SAYl: 5 750 LIRA (KDV DAHIL)

1DARE YER! : Binblrdirck Mahallesl, Sutcrazisi Sokak No. 6 Kat 2; Spltanahmet - fstanbul « TELEFON :
526 3111 « YAZISMA : P.K. 769; Karakéy - Istanbul « ACIKLAMA : Dergi'de ¢ikan yazilar kaynak gdstermek
kosuluyta alinabilic. « KDV DAHIL YILLIK ABONE: 9.000.— TL; OGRENCILERE : 4.500.— TL. « 1LAN
FIYATLARI : Arka Kapak 300.000.— TL, On Kapak f¢i 250.000.— TL, Arka Kapsk I¢l 200.000.— TL, Tam
Sayfa (Ekonamik Yorumlar bdlimi &ncesl ve igi) 150.000.— TL, Tam Sayfa 125.000.— TL, Yarim Sayfa
75.000.— TL, Ceyrck Sayfa 40.000.— TL, Renk Farki 50.000.— TL. « NOT : llan fiyatlarina ®c 12 oraninda
KDYV ilave edllecektir ¢ BANKA HESAP NUMARALARI (lIstanbul): Akbank Tiirbe Subesl 443, 13 Bankas1
Tiirbe Subesi 15410, Ziraat BRankas: Beyoglu Subesi 768 « DIZGl.TERTIP - BASKI: Met/Er Matbaas:,

Telefon : 5282890 . CILT : SEMA, Telefon

336 31 09 « BASKI TARIHI: 28 Mayis 1988 « SAYISI: 7000
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ekonomik gdstergeler

1985 1986 1987 1988
Ocak Subat
T.C. MERKEZ BANKASI
Doviz ve Altin Mevcudu (milyon $) 1691.9 2545.7 2341.7 24321 2580.8
Banknot Miktari (Milyar TL.) 1393.5 2021.1 3018.3 2930.2 2938.0
T.C. Merkez Bankasi Kredileri {milyar TL.) 1299.6 1828.0 3438.7 3693.1 3719.9
Hazineye Kisa Vadeli Avans (milyar TL.) 794.5 1051.5 1406.6 1654.8 1703.4
BANKALAR (milyar TL.)
Toplam Mevduat 8813.8 13235.3 18303.3
Ticari Kuruluglar Mevduati 1911.1 3192.3 5117.2
Tasarruf Mevduati 4187.1 5752.6 6819.9
Vadesiz Tasarruf Mevduati 548.2 889.5 1498.7
Vadeli Tasarruf Mevduati 3638.9 4863.1 5231.2
Mevduat Sertifikasi 668.2 787.7 1379.3
Resmi Kurulug Mevduati 886.4 1325.3  2243.7
Bankalar Mevduati 780.2 1654.3 2013.2
Diger Kuruluslar Mevduati 380.3 523.2 730.1
Doviz Tevdiat 1153.8 2592.5 5539.6
Toplam Krediler 6506.9 11517.2 18429.8
Tarim 9581 17732 2761.1
Kalkinma ve Yatirim Bankalari 704.1 14916 23127
Mesleki (Kiucik Esnaf ve Sanatkar) 256.9 431.9 686.2
Gayrimenkul (ipotek Karsiligi) 375.4 791.7 1482.5
Denizciltk 83.7 58.6 59.7
Ticari, Singi, Sair 4128.8 6970.1 111275
PARA ARZI (milyar TL.) 27744 43618 6593.0 67112  6454.1
FIYATLAR (DIE Toptan Esya 1981 = 100, Tuketici 1978 — 1979 = 100}
Toptan Esya Fiyatlar: indeksi (Genel) 356.8 504.7 751.9 802.8 852.4
Tanm (Genel) 353.6 446.3 654.0 681.8 720.3
imalat Sanayii (Genel) 345.2 509.4 755.0 840.7 894.7
Tuketici Fiyatlari (Tdrkiye) 1159.6 1561.0 27671.2 2932.8 3090.3
Tuketici Fiyatlar ({Istanbul) 1309.3 1765.7 31944 33718 3555.8
DIS ODEMELER (milyon $}
Disalim (CIF) 11613.4 11104.8 14163.1 1046.5 2175.2
Digsatim {FOB) 7958.0 7456.7 10180.0 905.5 1850.4
isci Dovizleri 17140  1633.0  2021.0

Notlar: (1) TCMB oltin ve ddviz mevcuduna, altin birikiminin yeniden degerlendirilme-
sinden dogan deger artislart da dahildir. 1 ons altin 413,53 $ esasina gore degerlendi-
rilmigtir. {2) TCMB kredilerine, bor¢c tahkimleri (konsolide edilen krediler}) dahil degildir.
(3) Banka kredilerine, Deviet Yatinm Bankasi kredileri dahildir. (4) Para arzi (M,) dar
tanimhidir. (58) Digalim rakamlarina altin disalimi dahildir.
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10 yildir yasanan enflasyonun sanayide

finansman sorunu yaratmasinin nedenleri

AKGUC — Efendim, toplantimi-
za hos geldiniz. Bugiin dilerseniz, en-
flasyon doneminde sanayiin finans-
man sorunlarnim tartisalim, Tiirkiye'-
de son 10 yildir yasanan siirekli ve
yiksek oranli enflasyon, sanayide de
onemli finansman sorunlar: yarat-
mistir. Enflasyonun sanayide finans-
man sorunu yaratmasinin nedenleri-
ni, dilerseniz soyle aciklamaya c¢ali-
sayim. Siirekli enflasyon {firmalarda
isletime sermayesi ihtiyacini biiyiik
boyutlarda artirmaktadir. Bunun ya-
n1 sira ekonomide uzun vadeli fon
arzinl da olumsuz yonde etkilemek-
tedir, Ayrica enflasyonu kontrol al-
Ltina almak i¢in uygulanan yiiksek fa-
iz politikas), firmalar acisindan kay-
nak maliyetini artirmaktadir. Kur

ayarlamalar, Ozellikle doviz riski
tistlenilerek alinmms olan dis kredi-
lerde. onemli artislara neden olmak-
tadir. Enflasyon karlar1 da fiktif bir
sekilde yiikselttiginden, vergi avan-
tajlarindan yararlanamayan f{irma-
lar, gercek olmayan karlart iizerin-
den vergi ¢demek hatta kar pay: da-
Zitmak zorunda kaldiklan icin, fon
yaratamamakta, hatta kendi 6z kay-
naklarini, vergi olarak édemek veya
kar pay! olarak dagitmak durumu ile
karsilagsmaktadirlar. Tiim bu etmen-
ler bir araya geldiginde, sanayide
dnemli bir finansman sorunu ortaya :
cilkmaktadir, Buna Tiirk ekonomisin-
de enllasyonun, bazl alt sektorlerde
firmalarin karlar: lizerindekl olumsuz:
etkisini de eklemek yerinde olur.



son yillarda izlenen
politikalar nedeniyle
yasanan yuksek oranl
ve surekli enfilasyon,
ayricalikit olan sektor
ve kuruluslar disindaq,
firmalarin karlari
uzerinde olumsuz
etkiler yaratmistir

Son 10 yilda izlenen politikalar,
genelde ayricalikh olan sektdr ve fir-
malar diginda, {irmalarin karlar lize-
rinde de olumsuz etki yaratmis, fir-
malar biylik boyutlarda kar elde
eden ve bunu otofinansmana ayira-
bilen kuruluslar olma niteligini yi-
tirmislerdir. Elimizdeki bazi1 rakam-
lar, 1986 yilinda ©onemli 6lglide reel
kar artisina ragmen, hala 1986 yih
sonunda sanayiin -sanayi derken ben
100 biliyiik firmay! kastediyorum Ki,
herhalde kosullara en iyi uyabilecek
olan firmalar bunlardir- kar dtizeyi
1986 yilt sonunda, 1979 diizeyine ula-
samamisgtir: tutar olarak, reel olarak.
Reel olarak karlar 1979 diizeyine ula-
samadig1 gibi, kar oranlar1 da onem-
li boyutlarda gerilemistir. Bunu da
rakamsal olarak ifade edersek, 6rne-
gin 1979 yilinda 100 biiyiik firmanin
karl 17 milyar 574 milyon lira iken,
yine 1979 fiyatlariyla bu tutar 1936
yili sonunda 17 milyar 508 milyon
lira olmustur. Yani son 8 yilda kar-
lar 1979 diizeyini bile bulamamistir.
Kaldil ki bu 8 yil icerisinde 1986 yili,
karlarin reel olarak en yiiksek dilze-
ye ulasgtig1 yildir. Bundan énceki yil-
larda karlar ¢ok daha diisitk boyut-
larda kalmisti. Kar orantilari konu-
sunda su bilgileri vermek uygun ola-
bilir, Ornegin 1979 yilinda, 100 bii-
yiikk firmanin kar/satiglar  orani
¢, 10,7 iken, bu oran 1986 yilinda

ENFLASYON

% 6'nin dahi altina diigmiigtiir. Yine
karin 6z sermayeye orani, % 46 do-
laylarinda iken 1979 yilinda, 1986 yi1-
linda 0z sermaye ortalama karhligl
% 35'lere inmistir. Bu rakamlar da
sanayiin genelde bilylik Olciide Kkar
elde edemedigini ve bir kar yctersiz-
ligi sorunu ile karsilastigini ortaya
koymaktadir.

Iste bugiin tartisacagimiz konu,
sanayiin enflasyon doéneminde kar-
silagmis oldugu bu finansman sorun-
larinin nasil c¢oézlilebilecegi, ne gibi
onlemler alinabilecegidir. Dilerseniz
tartigmayl iki agamada gétirelim. Ilk
asamada; niye sanayi finansman ve
kar diislikliigti sorunu ile karsilast1?
Bu soruyu tartisalim. lkincisi de: sa-
nayi finansman sorununu, bu ortam-
da ve bu Kosullar altinda nasil ¢oze-
bilir? Bu konular: isterseniz ayrintili
olarak tartigahm, 1lk olarak Sayin
Altan'dan rica edelim. Sanayiin kar-
stlasmis oldugu bu sorunlarin neden-
leri konusunda gériisiiniizii alabilir
miyim?

ALTAN — Enflasyon donemin-
de sanayiin finansman ihtiyact nor-
mal dénemlere gore biraz daha fazla
artiyor. Bu ihtiyac1 karsilamak da
daha biiyilk problemler dofuruyor,
Bizim tatbikatta gordiiglimiiz, bir ya-
tirim safhasinda Kkarsilagilan prob-
lemler, ikincisi de isletme safhasinda-
ki problemlerdir, Yatinm safhasinda
enflasyon nedeniyle, eger miiteseb-
bis kendi 6z kaynagi ile finanse et-
mesi gereken boliimil zamaninda te-
darik cdip hemen devreye sokamiyor
ise. burada meydana gelen gecikme,
hem yatirimin maliyetini bir hayli
yiikseltiyor hem de cok defa yatiri-
min tamamlanmasinl tehlikeye soku-
yor. Cinkit daha ge¢ tarihte koyaca-
B1 6z kaynak ile saglayacagl techizat,
malzeme ve sairenin finansmaninda
fiyat farkindan kaybi oluyor. Ve almis
oldugu yatirim kredilerinin faizlerini
ddemek durumunda kahyor. Kendisi



EKONOMIK YORUMLAR

liretime gegmeden, bir art1 deger sag-
lamadan bu masraflarla, faiz yiki
ve fiyat farkiyla karsilasinca da ¢o-
gu Kez yatirimu tamamlayamiyor ve-
ya yatinnm gecikiyor. Bu defa da bir
fasit daireye giriyor. Ciinku, almis ol-
dugu kredilerin faizleri ceza faizle-
rine doniigliiyor, bankalar aldiklar: te-
minatlarl paraya cevirimeye kalkiyor-

Fod

DR. ORIIAN ALTAN

Genel Miidir
Smal Yaturim ve Kredi Bankasi A.O.

lar. Ve sonunda da olay yatirimcinin
kontroliinden ¢ikiyor. Birinci problem
bu.

Enflasyon doéneminde yatirimeci-
nin mautlaka 6z kaynaZini onceden
hazirlayip kredileri kullanmaya bag-
lad1g: zaman silratle bunu yatinnma
cevirip tesisini isletmeye almasy la-
zim ki, oradan Lkazanacagi para ile
de almis oldugu kredilerin faizlerini
hem karsilayabilsin, hem de kendi
payma diisen yiikiimliiliigi yerine ge-
tirebilsin. Ama Tilrkiye'de sanayici-
nin de baz1 ahgkanhklary, hatta ko-
tl olarak nitelendirilebllecek aliskan-

Iiklart var. Cinkii 1980 dnceki dénem-
de, faizlerin negatif faiz oldugu dev-
rede, yatirimer yatirimin biiyiik Kis-
min1 belki de tamamim banka kredi-
leri ile yapma aliskanlifini edinmis
ve bundan da ¢ogu miitesebbis karh
cikmis. Soyle ki, eski tarihlerden bah-
sediyorum, yatinnm! gergekte daha
yiiksek gosterip bankadan biiyiik kre-
dlyi alip, bununla kendi 6z kaynaZimi
koymus gibi projenin tiimiinii banka
parasi ile yapmay: basarabilen ve bu
arada da enflasyondan daha diisgiik
oranda bir maliyetle bu paray: kul-
lanabilen yatirimci, sonunda hem
bankanin borcunu dJdeyebilmis hem
de kendis! bir tesis sahibi olabilmis-
tir. Bu tip érnekler var, gecmisgte. Do-
layisiyla yliksek faiz ve pozitif faiz
donemine girildikten sonra, yatirim-
c1 bu hizhh enflasyonda o eski ahgkan-
liklarindan da eger siyrilmamissa, za-
maninda tedbirli davranmamissa. pro-
jesint gerceklestiremez duruma diisii-
yor. Ve bu gibi olaylar tabii banka-
larn da zor duruma dilsiiriiyor. Yati-
rimetlarin. miitesebbislerin hala bhan-
ka kredisl ile yatinmlarinin hemen
tamamina yakin bolimiinii gercekles-
tirme cabalarl, problemlerin sebebi
oluyor. Demek ki yatirim safhasinda
miitesebbisin kendi payina diigen oz
kaynag hazirlayip ondan sonra ya-
tirrma girmesi sart. Yoksa yatirimini.
projesini sonuglandirmasi giic.

AKGUC — Enflasyon ddnemle-
rinde 6z kaynak bulmak da zorlasiyor.
Firmalarin otoflnansman olanaklari
daraliyor: ikinclsi, pay scnedi satip.
0z kaynak bulmak da zorlasiyor. Ser-
maye Dpiyasast zaten gelismemis, ge-
lismis olsa bile bu donemde kimse
pay senedi almiyor. Enflasyon aymni
zamanda 6z kaynak bulunmasini, ya-
ratilmasint da zorlastiriyor.

KURDAS — Kaynak yaratami-
yorsunuz ve kimse de riske girmek
istemiyor.
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kar dagitmayan

ve otofinansmana
buyuk agirlik veren
kuruluslarin s6z konusu
olmadigl durumlarda,
sanayicinin enflasyonun
yaratmis oldugu

kisir dénguden

citkmaslt ¢ok zordur

ALTAN — O konuda haklsiniz.
Ama tabii bir Kisim sansli milteseb-
bisler de var ki onlarin bagka kay-
naklarini. diyelim ki ellerine fevkala-
deden gecmis olan bir arazinin sati-
sinin sa8layacagl nakdi, sanayie ya-
tirmak gibi imkanlar: var. Sehirles-
mede cok defa bu hep gayrimenkul-
lerin degerlenmesinden kendilerine
intikal eden biiyiik servetleri, rant-
larl, bu tip yatirimlara cevirmek is-
teyenlerin sanslarl var. Ayrica karl
olup fonlar1 biriken, mevcut tesisie-
rin tevsi etmek ihtiyacini duyan ya-
tirnmeilar var. Bu kimseler icin 6z
kaynak bulmak problem olmuyor. An-
cak enflasyon doneminde genelde fi-
nansman problemleri agirlasiyor. Ha-
kikaten, yatirimcinin sermaye piya-
sasl da olusmadigl i¢in, oradan da
kaynak saglamasli zor, Ama Kkendi
ozel imkanlar1 olan, dzellikle tevsi igin
6z Kaynak yaratma imkani olan sa-
nayicilerin problemleri ¢ok daha ha-
fif. Ancak bu kaynaf! zamaninda koy-
mayanlar daha talihsiz oluyorlar.

Isletme safhasindaki problem da-
ha biiyilk. Eger sanayicl igletme saf-
hasinda gerekli isletme sermayesini
safglayamiyor ve bunu banka kredi-
leri ile saglamak zorunda kaliyorsa.
bugiin banka kredilerinin maliyeti, 3
ayda bir édenen faizler kapitalize edil-
mek iizere, % 80 senelik faiz % 127'ye
geliyor. Bu kadar yliksek maliyetle

ENFLASYON

isletme sermayesini saglayan sanayi-
cinin, maliyetlerinde meydana gele-
cek artis nedeniyle isletime sermayesi
ihtiyac1 daha da artiyor; eger karlarl
da artmis goériiniiyorsa ve isgletme ser-
mayesinin bir kisminmi vergi olarak
veriyorsa, ertesi yil daha fazla borg-
lanmak suretiyle bu isi goétlirmek zo-
runda kaliyor ve bir yerde darbogaza
giriyor, Bu yiizden de cogu isletine
tam kapasite ile calistirilamaz duru-
ma diisliyor,

AKGUG — Isletme sermayesi ye-
tersizligi dolayisiyla...

ALTAN — Evet. O bakundan en!-
lasyonun yaratmis oldugu bu {fasit
daireden sanayicinin ¢ikmasi ¢ok zor-
dur. Ama eger kar dagitmayan ve bu
sekilde otofinansmana bilylik aguhk
veren bir kurulus ise, o zaman diger-
leriyle rekabet sansiy artiyor. % 120 -
% 130 faizle isletme sermayesi sag-
layan veya yatirim yapan sanayici ile
kendi kaynag: ile bu yatirimi gercek-
lestiren arasmda tabii buiyiik bir re-
kabet esitsizligi doguyor ve kendi kay-
nagl ile yatirim yapanlar zamanla ta-
bii daha hizli bliyiime imkanint bu-
luyor.

KURDAS — Bu durum, halka a¢ik
girketlerin aleyhine isleyen bir ge-
lisme de ortaya cikarmistir. Ciinki
halka acgik sirket mevzuat geregi kar
dagitmak mecburiyetindedir. Istese
de karim sirket biinyesinde biraka-
maz. Oz kaynagini artirabilmek icin
strekli olarak sermaye artiglarina te-
vesslll etmesi gerekiyor. Aslinda bii-
tiin sirketler enflasyondan, genel gi-
disten zarar goriiyor. Ama aile sir-
ketleri, icine kapali sirketler. halka
acik sirketlere, hesabini kitabin dog-
ru diiriist tutan sirketlere kiyasla da-
ha az zarar goérilyor. Tabii Gzel vergi
istisnalarindan, ihracat tesviklerinden
yararlanabilenler de halka acik dog-
ru bir sirketten daha imtiyazli bir
dilzeyde oluyor.
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ALTAN — Sirketlerin karhhklar:
ile ilgili yine tatbikatta gordigiimiz
bir durum var; ¢ok enteresandir. Sir-
ketlerin bir gériinen karliliklari var,
Bir de goriilnmeyen karlari var. Bize
yeni yatirim ya da tevsi icin miiracaat
pek c¢ok sanayi tesebbiisliniin geriye
doniik kar trendine bakiyoruz. Gorii-
nen Kkari ile onun ozvarligini takviye
etmesi miimklin degil. Kar gostermi-
yor. Ama bakiyorsunuz kendisinin, is-
letme biinyesi disinda koyabilecegi
cok bilytk kaynaklar var, Biz; «Yceni
yatirim icin, tevsi icin su kadar o6z-
varlik koyman gerekiyor. Nereden ko-
yacaksin?» diyoruz. Adam o ozvarh-
g£1 Hazine bonosu olarak oniimiize ko-
yuyor. <Benim sahsi varligim var.»
diyor. Oysa bakiyorsunuz, sahsi var-
Lig1 tamamen bu isletmeden olusan
varlik. Ama kendisini biraz sikistirir-
saniz: «Siz maliye memuru degilsiniz.
Size bunu sir olarak sdylememde bir
sakinca yoktur. Ben ne yazik ki fa-
turali salis yapamiyorum. Dolayisiyla
tdretim resmi defterlerde diisiik gozii-
kiiyor.» diyor. Gercekten bakiyorsu-
nuz kapasitesini tam kullaniniyor.
Gorlinuste oyle. Oysa lic vardiya ca-
hisiyor ve bu isletime hakikaten tevsi
vapmak zorunda, Ama satislarinl ya-
r1 yariya faturasiz yapiyor ise, ver-
gisini de kendisi istedigi halde &de-
yemiyorsa, orada bir fon birikiyor.
Vergisiz biriken o fonu da simdi ra-
hathikla tekrar devreye sokmak miim-
kiln oluyor.

KURDAS — O da halka kapal
kiiclik aile sirketlerinin bir cins avan-
tajidir. Halka acik bir sirket, bliyiik
bir anonim sirket, istesc de bunu ya-
pamaz. Onun i¢in biitiin sistem iyinin
aleyhine kotiiniin lehine cgalisiyor

AKGU¢ — Xaldi ki Tiirkiye'de
vergi kacakecilik olayr her zaman var-
dir, 1979°da da vardi, 1986'da da var-
dir. Simdj vergi kacakeiligl daha faz-
la artmastir, diyemeyiz.
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KURDAS — Hayir. Arttigin1 zan-
netmem, belki daha da azalmistir. Sa-
nayi bir firtina i¢indedir. Sanayi ge-
misi fena sallamiyor. Bu f{irtinadan
kacabilenler var. icine kapali aile sir-
Kketleri, vergi sistemini kendine gore
idare edebilen sirketler, ihracat prim-
lerini, tesvik sistemlerini kendine go-
re ayarlayabilen sanayi iiniteleri, fir-
tinadan kacgabilen veya firtinamn et-
kisini daha az duyan kesimi olustu-
ruyor. Ama bunun disindaki biiyiik
sanayi kesimi, tamamen f{irtinanin te-
sirlerine maruzdur ve cok biiyiik bir
zaaf icine diismiistiir. O sizin 100 sa-
nayici dediginiz, onde gelen sanayi-
dir. Esas tahribat oradadir. Tiirkiye'-
nin dinyaya biiyiik gili¢lii sanayi ile
acilmasimn onciiligliinit yapacak ke-
sim en biliylik zaafa itilmistir. O ke-
sim 1stirap ¢ekiyor, Kiiciik isletmeler,
aile isletmeleri, belki bu firtinadan
fazla zarar gormiiyor. Ama cikis yolu
onlardan gelmiyor Tiirkiye'ye. Gele-
meyecck. Ana asil sanayi istirap ce-
Kiyor.

«kar delirdi,
sermayeyi yedil..»

ALTAN — Enteresan bir tabir
duydum, Erzurumlu diyormus ki:
«Kar delirdi, sermayeyi yedi.» Cok il-
gin¢g bu godzlem: hakikaten bugiinkii
ortamda bu fevkalade dogru. Ama.
tabii bundan kendini kurlarabilen
daha ¢ok kapali aile girketleridir. Ve-
ya ufak ve orta ¢apli sanayidir, Biz
daha ¢ok miisterilerimizi o sahadan
se¢iyoruz. Onlar kendilerini ¢ok daha
rahathkla koruyabiliyorlar. Riilyfik
problemli sirketler bize daha biiyiik
projelerle geliyorlar. Ufak ve orta
boylu kuruluslarda problem daha az
oluyor. Onlar kendilerini hemen pi-
vasaya uydurabiliyoriar.

KURDAS§ — Onun i¢cin de son
yvillarda bilyiik capta entegre dnemli
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projelerin 6zel kesimde ortaya c¢ik-
masi hemen hemen hi¢ goériilmiiyor.
Ufak yatmrimlar, ufak capta tevsiler
yatirimlarin biyik boéliimiinit olustu-
ruyor.

AKGUC — Evet, Nitekim Tiirki-
ye'de imalat sanayii yatinimlarina
baktigimiz zaman, 1980°'den bu yana
imalat sanayii yatirimlarinin yavas-
ladigin1 goriliyoruz. Gerek kamu kesl-
minde gerek 6zel kesimde. Bunu vur-
gulamakta yarar var. Tiirkiye, 1980
oncesinde, toplam yatirimlarinin {ig-
te birini imalat sanayiine ayirabilir-
ken, simdi bu oran 9% 20’lerin altina
diismustiir. Hatta kamu kesiminde
% 6'lara 9% Tlere dilsmiistiir, Kamu
Kesimi artik imalat sanayiine yatirim
yapmiyor. Ozel kesimde yapilan ima-
lat sanayii yatirnmi da toplam yati-
rimlarin % 20’sinin altindadir.

ALTAN — Sayin Akgic. bunun
belki bir istisnasi var. Eger biinyesin-
de banka veya biiylik mali kuruluglar
varsa, holdinglerin, sanayi ile yakin
organik iligklsi olan bankalarin bii-
viik sanayi tesisleri var. Ornegin Is
Bankasi'nin, Akbank’in ortagi oldugu
bilyiik sanayi tesisleri var. Bunlar bu
krizi basglangicta ¢ok daha rahat at-
latabiliyorlar. Bunlarin ¢ogu da hal-
ka acik sirket goriiniimiinde. Ama bu-
na karsthk uzun yillar temettil ver-
mediler, ta Sermaye Piyasasl Yasasl
cikincaya kadar. Ve arkalarinda fi-
nansman giiclt oldugu i¢in o Kkirizi
atlattilar. §imdi onlar siliratle bliyil-
yebiliyorlar. Ama bunlarin icinde de
daha hizl1 biiyliyenler diga doniik sir-
ketler. Thra¢ sansi olan sirketler. Me-

& insanlar yabanda hazine ara-
masin; en iyi hazine kendi ka-
fasindadir,

Asitk Veysel

ENFLASYON

sela Qise Cam Grubu bugiin hakikaten
fevkalade iyi performans gosteriyor.
Bu sene 250 milyon dolarlik bir ihra-
cat oOngorilyorlar.

AKGUC — Ihracata karsimn Kar-
lart da c¢ok yiiksek degil.

KURDAS — Tabii. Sise Cam'mn
zannediyorum karlarinin ciroya olan
oranl fevkalade diisiik.

AKGUC — Karlarinin 6z kaynak-
larina oram da c¢ok disiik.

KURDAS — Yarattigi Kkarlarmn
enflasyondan arindirilmis 6z kaynak-
larina orani ¢ok daha diisiik, Efen-
dim, baz1 sirketlerde su oluyor. Oz kay-
naklar, yani 6denmlis sermaye ve ih-
tiyatlar 15-20 y1l oncesinin degeriyle
bilancolarda gosteriliyor. Tabii giliniin
enflasyonla sismis karlarint ona oran-
ladiniz mi, karlihk orani yiiksek ¢iki-
yor. Ama, sistemi enflasyondan arin-
dirm, reel karlarin ¢ok daha diiglik
oldugu acgikca goralfir.

AKGUC — Yalniz son yillarda
biliyorsunuz, yeniden degerleme bir
olcilde 6z kaynaklarin, enflasyona go-
re dizeltilmesine olanak sagladt

KURDAS — Biraz. O da ancak
bizi bir yere kadar getiriyor iste. Ben
isterseniz konugmama bu konuyu ¢ok
iyi bilmeyen okuyucu igin bir Ozetle
baslayayim.

AKGUC — Buyurun Sayin Kur-
das.

KURDAS — Tiirkiye'de enflas-
yonun ve biraz ileride deginecegim
gerceve icinde hiikiimetin takip et-
tigl diger politikalarin, Turk sanayii-
ne getirdigl bu sikintiyl, yani, 6z kay-
nak yaratmadaki zafiyeti ve bununla
baglantill olarak yatirim yapip genis-
lemedeki zafiyeti, mali blinyesindeki
zafiyeti, bunlarin nasil olustugu, bir
kiiciik o©rnekle okuyucunun gozin-
de canlandirilabilir. Bir sanayi dilgii-
nelim, sifir enflasyonda ¢aligiyor. Me-
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sela 100 milyonluk toplam 6z kayna-
g1 var ve diyelim ki 10 milyon kaza-
niyor; % 10 kazang, sifir enflasyonda
ciddi bir reel gelirdir. Bu ekonomlide
bir yil i¢inde fiyatlarin % 100 artti-
gin1 farz ediniz. Oniimiizdeki yi1l bu
sanayi % 15 yani 15 milyon kazanir-
sa, aslinda reel kazanma giiclinden
¢ok sey kaybettigi hemen ortaya ci-
kar, Sanayi, enflasyonun 9% 100 art-
t1g1 bir ekonomide karinl duble et-
mek zorundadir. TUrk sanayii enflas-

KEMAL KURDAS
iktisatgr - Maliyecl

yon Kkargisinda karlarini duble ede-
medi. Cinkd Tirk sanayii daha once
bahsettigimiz aliskanhklardan kur-
tulamadi.

Gercekte Tiirk sanayii istikrar
Icinde gelismis bir sanayidir. Turkiye
Cumhuriyeti, bazl arizi dénemler di-
sinda, diinyada ekonomik istikrarda
onde ve rekorda olan devletlerden bi-
ridir, Bir kere 1920 -1930'larda Tir-
kiye’de yillik enflasyon 9% 1 olmustur,
Ondan sonraki donemlerde arizi du-
rumlar harig, ikinci Dilnya Savasi ve
uzun dénem sonra gelen bir devaliias-
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yonun yarattigl yeni sartlara uyuin
harig, Tirkiye'de enflasyon bir zaman-
lar % 1l'in % 2'in altinda kalmis, bir
zamanlar da % 4-%5'in civarinda
seyretmistir. 1960'h yillar da bir nis-
pl istikrar dénemi idi; yillik ortala-
ma % 5 - % 6 bir enflasyon vard: o
donemde. Boyle bir donemde negat!f
faizlere de aligmig bir sanayi, bunun
sonucu finansmanda daha fazla borg¢
kullanan, borg/6z kaynak orani yik-
sek bir sanayi, birden 1970’lerin fir-
tinast girdi. Buna son 10 yil demek
dogru degil, aslinda bu olusum yani
sanayiin zayiflamasi, 1973’ten basli-
yor. Birinei bilyilk petrol sokundan
sonra, Tiirkiye o soku istikrar icinde
gecirecek tedbirleri almad:; bir enf-
lasyonist genislemeye miisaade etti.
Ben ondan itibaren, sanayiin icinde
olan bir kisi olarak sanayiin karlari-
nin reel degerlerinin azaldigini gor-
dim. Sebebi su: Sanayici, 1970'li yil-
larin basina kadar alismig istikrara.
Mesela bir zamanlar Tirkiye'de sati-
lan bir malda ciro lizerinden % 10 kar
standart kardi. Ancak % 50 enflas-
yon olan bir yerde % 10 kar ile sat-
tiniz mi, battiginizin resmidir. O za-
man sermayenin 10-15 kati, ciro yap-
maniz gerekir. Yapamazsaniz gidersi-
niz. Birden fiyatlarini ayarlayamadi-
lar. Bunun yani sira maliyetlerini dii-
siirmek icin ciddi bir anlayislar1 da
olmadt, Ciinkil gérmediklerl bir gevre
idi bu.

tirk sanayicisi genelde
enflasyon yanilgisina
dusmus, boyle yiksek
bir enflasyon karsisinda
gerekli esnekligi ve
uyumu gosterememistir

Boyle bir anflasyon karsisinda bir
Batil1 sanayici, hemen maliyetlerini
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kisarak, stok politikalarim ayarlaya-
rak, alacaklarini tahsil ederek, bore-
lanma zorunlulugunu azaltarak enf-
lasyona reeksiyon gosterir; bir de fi-
yatlarin1 enflasyona gore ayarlama
yoniinde bir fiyat politikast izler.
Tiirk sanayicisi bu esnekligi, bu uyu-
mu gosteremedi.

AKGUC — Uyum gosterememele-
rinin bir nedeni de bizim isadamlari-
mizin ¢ofunun bilangodan, gelir tab-
losundan, nakit akisindan hic anla-
mamalarl da olabilir mi? Bu bilgi ek-
sikliginin de bir etkisi vardir her-
halde.

KURDAS — Vardir Sayin Akgiic,
Ben ona «enflasyon yanilgisi> derim.
Ben bunu sanayide gormiisiimdiir.
Mesela 1970'lerde benim en biliylik
problemim, sirketlere ettikleri karin
bir evvelki yila nazaran deger kay-
bettigini anlatamamak olmugtur. Me-
sela bir sirket 100 milyon lira kar
eder, oniimilzdeki sene % 30 enflas-
yon olur, o 110 milyon kar eder ve
Oglinlir. Siz ona enflasyon Kkarsisin-
da diizeltildiginde bu karin bir on-
ceki yildan daha az reel deger ifade
ettigini anlatamazsiniz. Bu yanilgl da
Tirkiye'de uzun siire sitrdit. Tabii bi-
langodan anlamamak, muhasebe bil-
memek, iktisat bilmemek; dogrusu
Tirk sanayicisinde bunlar da goriiliir
eksikliklerdir. Olumsuz etkileri ol-
mustur.

Ben 1980 senesinde, sanirim Ocak
ayinda, bu olaya Tiirkiye'nin dikka-
tini cekmek i¢cin Dergimizde <Enflas-
yon ve Tiirk Sanayii» diye bir yaz
yayinladim. Orada enflasyonun 06z-
kaynak yaratma giicinii azalttifini,
bu giiciin azalmasinda arttirtlan ver-
gilerin de onemli bir rol oynamaya
basladigint, binaenaleyh bitiin mu-
hasebe sisteminin enflasyona gore
ayarlanmast gerektigini sbyledim ve
yeniden degerlemelerden bahsettim.
Simdi o spylenenlerden sadece yeni-

ENFLASYON

den degerleme o da kisitlt bir &lgiide
sonraki donemde gelmistir. Biz daha
1980'in basinda bunu soyledik, fakat
1980’e girdikten sonra, Tiirkiye as-
linda bu gidiste maalesef menfi yon-
de bilyik sicrama yaptit. 1970 done-
minin enflasyonu ile 1980 doneminin
enflasyonu Tiirkiye'de kabili muka-
yese degildir, 1970'lerin enflasyonu,
Tiirkiye’'de 1960’lara gore yiksekti.
Ama 1980'ler, enflasyonu, 1970'lerin
enflasyonunun katlanmasi degil dort-
lenmesi sekline getirmistir.

Biz 24 Ocak Kararlari’'nda aslin-
da iki seyi bekliyorduk: (1) Ekono-
miyi bir piyasa ekonomisinin manti-
gina gotiirmesi, (2) Ekonomiyi istik-
rara kavusturmasl. Ekonomiyi bir pi-
yasa sisteminin mantigma gotiirmek
acisindan, 1980 yiinda ve 1981'de
olumlu adimlar atilmigtir. Ben bu-
giin de onlar1 olumlu adimlar olarak
degerlendiriyorum, Ama ekonomiyi
istikrara kavusturmak acisindan o
donemde tamamen ters bir yone gi-
dilmistir, Kamu kesiminin finans
agiklar: bliyiimiig ve o ac¢iklarin ne-
ticesinde Tirkiye'de enflasyon evvel-
ki dénemlerin etkisinin c¢ok {listiinde
bir gelisme gostermigtir. Bunda zan-
nediyorum iktidarda olanlarin o za-
manlar Brezilya'nin tecriibesinin et-
kisinin altinda kalmalarinin da dahli
var. Brezilya'da <Enflasyon Iginde
Gelisme» diye bir tez c¢ikarild:. La-
tinler hep bdyle tezler c¢ikarirlar ve
5 sene sonra da g¢ukura batarlar. O
tez dilnyada biraz da Amerikall ya-
zarlarin etkisiyle popiilarite kazand
Biz de makro dengeleri madem ayar-
hyoruz, doéviz kuruna, faize, fiyata
karigmiyoruz, bunlarin yani sira bu
enflasyon tezi burada da adeta hosg-
goril ile kargilandi. 1980 déneminin
ilk yillarl biraz da muhafazakarlarla
sonrakl donemde en koétii rolii oyna-
mis eKibin Dbir ¢atigmasi dénemidir.
Asker, enflasyon olmayan veya en-
flasyonun az oldugu bir gelisme ta-
raftarr idi. O donemde bir cekisme
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olmustur ve enflasyon ortalama %
30’larda % 35'lerde kalmigtir. Ondan
sonra bildiginiz gibi ¢ok gliclii bir
enflasyonist mekanizma kurulmustur
Tirkiye'de, Devlet kesiminin mall bi-
tiinligit ve kontroli kaybedilmistir.
Bittlin giivenilirli§i kaybedilmistir.

devlet; asin israftan
luksten, gereksiz
giderlerden dogan
bluylk finansman
aciklarint kapatmak
icin 6dnine gelen
her yere saldirmakta
Ozel kesime haksiz
vergi yuklemektedir

Devlet kesimindeki, kamu kesi-
mindeki finansman agiklarimn gide-
rilmesi ic¢in devlet oniine gelen her
yere saldirmaktadir, Simdi Tlrkiye'-
de enflasyonun ozel kesime kotu etki
yapmasinin bir faktdort de buradan
geliyor. Devlet kendi agigimi kapamak
icin bir taraftan Merkez Bankasi'ni
kullanabildigi kadar kullandiktan
sonra, ozellikle 1980'den sonra, eko-
nomide oOzel kesimde olugsan biittin
fonlara el attl. Banka kesiminde, &zel
tasarruf piyasasinda, hepsinde. Ve bu
fonlarl elde etmek icin de zaman za-
man gereksiz yliksek faizlerle piya-
sada gortindii. Yiksek faizli i¢ borg-
lanma da bu dénemin &zelliklerinden
biridir, Bir taraftan digariya borgla-
ntlmigtir, bir taraftan da i¢ borg¢lan-
ma... ¢ bor¢lanma tarihimizde hig-
bir zaman bu kadar sorumsuz ol¢ii-
lerde olmamigtir, Ayrica tktisadi Dev-
let Tegekkilleri'nin zararinl azaltmak
politikast da ©zel kesimin durumunu
zorlagtirmigtir. Devlet, KiTlerin za-
rarinl verimliliklerini artirarak azalt-
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sa idi savunulabilirdi. Halbuki yar
tekel durumunda olan bu tesekkiiller
miitemadiyen zamlar yapmiglardir. O
da ozel kesimin maliyetlerini devaml
maliyet enflasyonu istikametinde yu-
kariya dogru itmistir.

AKGUC — Soziiniizlt kesiyorum
ama, maliyet enflasyonu ile talep en-
flasyonunun, firmalar {izerinde etkisi

DR. OZTIN AKGUC

Ogretim Uyesl
1.U. Isletme Fakiltesl

farkli. Talep enflasyonunda firmalar,
enflasyon kosullarina daha Kkolay
uyum saglayabiliyorlar.

KURDAS§ — Bir taraftan mali-
yetler artti, bir taraftan da talep en-
flasyonunun icaplarina tam uyula-
madi. Tabli maliyet artti derken, {a-
izlerin zaman zaman devlet kesimi-
nin oynamas1 ile asirn ytikseldigine
de isaret edelim. Banka kesiminin de
ozel kesimin durumunu zorlastiricl
bir katkis1 oldugunu soyleyeylm.
Clinki banka keslmi, yine tarihten
gelen aligkanhiklarla mallyeti yllksek
bir kesim. Biiyitk marjlarla ¢aligiyor,
bu dbnemde bankalar da enflasyon-
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dan kacginmak i¢in kendi yiiklerini de
ozel kesime yiklediler, onun da bir
tesiri oldu.

Burada bir de vurgulanacak hu-
sus bence, devletin israftan, lluksten,
asirl giderlerden dogan biiyilk finans
aciklarini karsuamak igin vergi sis-
temine 6zel kesim agisindan ¢ok hak-
s1z yiiklemeler yapmis olmasidir. Bu
ddénemde, biliyorsunuz, Kurumiar
Vergisi ve onun eklentileri olan fon-
lar, 6zellikle 1980’den sonraki dénem-
de, hep % 50 diizeyinde seyretti, Bir
ekonomi diisliniin, enflasyon muha-
sebesi kabul edilmemis, yalniz simirit
bir yeniden degerleme imkani veril-
mis, kazanglarin bliyilk bir parcasi
enflasyondan olusuyor, devlet onu hic
dikkate almadan, girketlerin kazang-
larinin yarisima vergi diye aliyor. Bu
donemde Sosyal Sigortalar'in yiikii de
ozel kesime, igletmeciye, biliyorsunuz
% 20'lerden 9 35'lere kadar bir tir-
manlg gosterdi. Bugiin i¢in bu ver-
giler cok agirdir. Hatirlar misimz?
Kurumlar Vergisi % 50'ye ¢i1kt1g1 za-
man 1980'de, ben feryat edip dur-
dum. O zamanki yoSnetime de defa-
atle sbylemisimdir. «<Yanlis bir poli-
tika, 6zel kesim eziliyor, simdj bir de
siz onun vergisini yiikseltiyorsunuz.»
demisimdir, Bugiin de bu politika de-
vam ediyor.

AKGUC — Yalniz sizin de basta
soylediginiz gibi, bundan kacabilen
genig bir kesim var.

KURDAS — Ona ayrica gele-
cegim.

AKGUCQ — Vergiden siirekli ka-
cabilen, vergi kacakeiligl yapanlar bir
yana, iste ihracat istispasl, yatirim
indirimi istisnas1 gibi gesitli Kurum-
lar Vergisi istisnalarindan yararlana-
rak asagi yukar1 hi¢ vergi 6demeyen
de bir kesim olustu.

KURDAS — Yalmz Sayin Akgiic,

orada da bir gozlem yapmallyiz, zan-
nediyorum. Tiirkiye'nin son 20 yillik
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sanayilesmesi, aslinda vergiye bagll-
111 daha yiiksek, halka acikli1 da-
ha kuvvetli bliyilk miiesseseler ya-
ratll. Mesela 1960'larda tahmin ede-
rim ki, vergiden kacabilen sanayici
orani, vergiden kagamayan sanayici-
ye nazaran daha yiiksek idi. Simdi
nispeten azalmisgtir, dogrusu. O 2za-
man mesela sanayicinin % 70’1 ver-
giden Kkacabiliyorsa, bugiin bu oran
belki % 30'dur, belki 9% 35'tir, Yeni
kurulan sirketler hep biiylik kuruldu.
Ozellikle 1965'ten bu yana. Bu sirket-
lerin maliyenin agindan kac¢masl ¢ok
zor, Cok sayida personel istihdam
eden, profesyonel yoneticiler tarafin-
dan idare edilen sirketlerde vergi ka-
cakc¢iligt yapmak zor. Halka kapal
sirketlerde bir 6lgiide vergi kacirmak
imkan1 vardir. Ancak o da oransal
olarak diigliktiir. Ayrica sirketlerin
kanuni defterlerine kaydedemedikle-
ri, ekstra giderleri, hatta odedikleri
haraclar vardir, Bunlar da bir bir cins
gorlinmeyen vergilerdir. Bunlarli na-
sil karstlayacaksiniz? O zaman bir
kiiciik kacak yaparsiniz. Ama bu ka-
cak cok simrhdir.

tirkiye'de buyuk ve
halka acik sanayi,
enflasyonun ve maliyet
artislarinin etkisinde
kalmistir; tesvik
tedbirleri anlamint
yitirmistir; bu nedenle
imalat sanayii
yatirimlari bayuk
olcude azalmis,
hatta durmustur

Benim kanim sudur: Tirkiye'de

norma! sanayi, orta ve biiyiik boy
sanayi, ozellikle ¢ok biiyiik ve halka
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aclk sanayi, bu agin yani enflasyo-
nun, muhasebe diizeninin enflasyonu
dikkate almayan durumunun, agir
vergilerin, maliyet artiglarinin ciddi
olarak etkisinde kalmigtir. Bunlardan
baska enflasyonun ozel kesimi sars-
masinin bir nedeni daha var. Enflas-
yon tesvik tedbirlerinin de manasini
azalttr, Mesela yatirim indirimi. Sim-
di diyelim ki 10 milyarlik bir yatirim
yaplyorsunuz. Pek yapan yok ya, ya-
piyorsunuz diyelim. % 50'si yatirim
indirimi. 5 milyar. U¢ yil yatirim ya-
piyorsunuz 4 iincll 5inci yil kar edi-
yorsunuz. O zaman bu 5 milyarn in-
diriyorsunuz. Ancak buginkii 5 mil-
yar ile 5 sene sonra vergiden indire-
ceginiz 5 milyar ayn1 degildir, Hele
boyle % 70 - 80 enflasyon ddonemlerin-
de. Binaenaleyh yatirim indiriminin
manast kalmanug veya ¢ok azalmig-
tir. Parasal olarak verilen tegviklerin
etkisi kalmamistir.

AKGUC — Ama ihracat istisna-
sl. hizlandirilmig amortisman ayril-
masl,..

KURDAS — Ihracat istisnasi, as-
lIinda tabii o da f(izerinde durulacak
ve belki de tenkit edilecek bir husus.
Turkiye ihracatini, rasyonel doviz
kuru politikas: ile yani bedelini it-
halatcidan tahsil ederek tesvik ede-
cek yerde, birtakim vergi iadest nam
altinda suni primler verdi. Bu prim-
ler, tabli Tiirkiye'de biiylik bir sulis-
timal yolu ag¢ti. Bu acilan suiistimal
yoluna bir de vergl istisnasi eklen-
misgtir. Ihracat istisnasi gifte istisna-
dir. Onun i¢in bu dénemde bu vergi
agindan kacanlar kimler derseniz,
ben, iktidarin tegvik slsteminden,
ozelllkle ihracati tegvik ve vergi is-
tisna sisteminden yararlanan kesim
derim. Bir de ki¢tik sanayl kesimini
bunlara eklerim. K{i¢lik aile lgletme-
lerinin o6nemli bir bdlim{ de vergi-
den kacinmak imkénini bulmustur.
Buna karg1 orta ve blyllk kesim cok
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bliylk istirap c¢ekti. Onun i¢in &zel
kesimin imalat sanayl yatirimlar: bii-
yiik dlgtide azaldi, hatta durdu, Zan-
nediyorum bdylece sanayiin icinde
bulundugu durumu o6zetlemis oldum.

ALTAN — Ben bir saplama yapa-
bilir miyim? Simdi bu yiiksek faiz uy-
gulamasinin  két{l yanlart yanmnda
milspet yanlarl da var. Evvelce &zel
kesimde yanlis yatirtm daha fazla
yapthyordu, negatif faizle, Cok fazla
riske giriliyordu, pek ¢ok yatirim bu
nedenle sonu¢lanmadan yarida ter-
Kedildi.

KURDAS — Diisilncesizce yati-
rim yapiliyordu.

ALTAN — Evet, dislincesizce. Bu
yllksek maliyet, onlarin bu t{ir ma-
ceralara girmelerini azalttli. Bir de
devlet gergekten yatirimclya, sanayi
yatirimeisina hatirt sayilir tegvikler
veriyor. Bunun icinde, demin bahset-
tiginiz yatiriom indirimi disinda, ige-
riden alinan makinelerin de tesvik
primi var, gimriik muafiyeti var, faiz
siibvansiyonu var,

AKGUC — Kaynak Destekleme
Fonu'ndan ddenen primler var.

ALTAN — Dolayisiyla devlet, ya-
tirnm yapmast i¢in gercekten sanayi-
ciye samimi olarak tegvik uygulama-
ya c¢alisityor ve kendini de biiylik bir
yiikiin altina sokuyor.

KURDA§ — Sayin Altan, onun
tam bir ylizdesini hesaplattiniz mi?
Devlet, tegviklerle yatirimin yilzde
kacim: karsiliyor?

ALTAN Yaptirdim efendim. Ba-
kiniz 54 milyarhk bir yatirimda, 24
milyarlik tesvik ©demis devlet. 29
milyar da miitesebbisin sagladig: fon
var. Devlet miitesebbisin koydugu fo-
nun 9% 86'st oraninda tesvik yolu ile
kaynak saglamis.

KURDAS — iste ben sanayideki
¢lkmaz: size hemen dramatize ede-
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yim. Diyelim ki sanayici yaptig1 ya-
tirnmin % 40't oraninda tegvik gor-
miistir. Ancak, bu sabit ve bir kerede
saglanan bir tegviktir. Sanayi on-
dan sonra her sene % 60 enflasyonun
tahribatina maruz kalmigtir. isin fa-
clast buradadir.

ALTAN — Baslangicta devlel bu
kadar bilyitkk fedakarlikla sanayil ku-
ruyor, ondan sonra o sanayiin ¢alis-
masl i¢in gerekli ortama izin ver-
miyor.

KURDAS — Sanayi bir manada
o6lit doguyor, Veriyorsunuz enjeksiyo-
nu, ama yine 6l doguyor. Onun icin
hesabint bilen adam girmez yatiri-
ma. Bana herhangi bir yatirim ge-
tirdikleri zaman g¢alistifim yerlerde
sunlart soylerlerdi: «<Ama su su tes-
vikler var.» Ben de <Biitlin bu tegvik-
lerden sana yiizde ka¢ geliyor? 9% 35
veya 9% 40 diyelim. Tamam sen dev-
letin sagladigt yatinmin % 401 ka-
dar tegvikle ise bagladin, Ondan son-
ra, bu sene 9% 80 bir enflasyon c¢ok
muhtemel goézitklyor, Onlimiizdeki en
azindan 5 senede birikmis dig borg
yiikiinfin altinda Tirkiye hep ezile-
cek. Sanayl onun etkisinden nasil
kurtulacak? Bu tegvikler seni firina
itiyor. Girdikten sonra firinin hara-
reti seni eritecek. Onun icin hesa-
bini1 bagka tiirlii yap. Ne kadar kay-
nak yaratabilirsin? Bu enflasyon or-
taminda sen nasil yasarsin? Iste onu
diislin.» diyorum. Tdrkiye, canini di-
sine takip enflasyonu énlemek zorun-
da. Zaten Dbiliyorsunuz, kapitalist
ekonomij Iistikrar ekonomisidir., Kapi-
talizmin biitlin tarihi bagarisinda is-
tikrar esas rold oynamistir, Tlrkiye
de bunu yapmak zorundadir.

AKGUC — Pazar ekonomisinin
temel kosullarindan birisi de istik-
rardir. Yiksek enflasyon ile pazar
ekonomisi birbiriyle bagdagmaz.

KURDAS — Gerci pazar ekono-
misi bu enflasyonu makro diizeyde
dengeler, ama makro dlizeyde den-
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gelemek de yetmiyor; blitiin alt mik-
ro diizey, isletmeler allak bullak olu-
yor, Sonra Sayin AKkgil¢, biz denge
derken hep % 4-5 bilemediniz %8
enflasyon diigliniiyoruz. % 80 enflas-
yonu dengeleyen ne pazar ekonomisi
olur, ne Allah ekonomisi olur. Mesela
Bati'da 1970'lerde enflasyon iki ra-
kama c¢iktl. Ne borsa kaldi, ne eko-
nomi kaldi. Onun ic¢in derhal ne ya-
pip yapip enflasyonu % 5'in altina
¢ektiler. Bugiin Bati'da yillik enflas-
yonu % 5'c ylikselme temaylilii gos-
teren ekonomilerde devlet reisleri,
hiikiimetler derhal terérize oluyorlar,
Mimkiin degildir o {ilkelerde bu man-
tiksi1zligr, bu yiksek enflasyon sac-
maliginl halka anlatabilmek, halka
kabul ettirebilmek. Bizde ise bu se-
nenin  enflasyonu % 70 - 9% 80 dola-
yinda ol¢lliiyor. Daha doérdiincii ayda
enflasyon % 26'ya ¢ikmis durumda.
Bu sistem icinde siz sanayinizin sag-
hgin1 nasil korursunuz, siirdiiriirsii-
niiz? Nasil bu ekonomide haksiz ka-
zanclarin dogmasini onlersiniz? Tes-
vik verseniz bir tidrlidiir, vermeseniz
bagka bir turlidiir. Onun i¢in hilkii-
met, kendine, devlete cekidiizen ver-
mek zorundadir. Bu likse, bu israfa
degil Tiirkiye, dilnyamin higbir eko-
nomisi, en zengin ekonomileri dahi
tahammill edemez.

tlrkiye'de rant geliri
faiz geliri saglayan
klcuk bir kitlenin
milli gelirden aldigi
pay giderek artiyor;
bunlarin olanaklarini
vergi yoluyla
azaltmak gerekir

ALTAN — Evet, devietin hem
kendi israfina, lliksiine bir fren koy-
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masl lazim, hem de 6zel kesimin. Su
anda Tiirkiye’de milli gelirin dagih-
mina baktigimizda, rant geliri sagla-
yan, faiz geliri saglayan kitlenin -ki
bunlarin sayisit olduk¢a azdir- milll
gelirden aldiklarl pay giderek art-
maktadir, Bu kitlenin imkanlarint da
vergi yoluyla azaltmak lazimdir ki,
deviet hem kendi biitgesini denkleg-
tirsin hem de bunlarin israfini, liiks
harcamalarini dnlesin.

KURDAS§ — Ekonomide istikrar
olsa, mesela su suni ya da hayali ih-
racat olmaz. Siz ekonomide makul bir
doviz kuru politikas1 izlersiniz, ada-
ma % 3 tesvik bile verseniz yecter.
Clinkii vereceginiz reel tegviktir. Ama
% 30 vergi iadesi vereceksiniz, Tah-
takale kuru ile resmi kur arasinda
% 5 fark var. oradan ¢ 5 fark ile
dovizi alacak, sonra gelip size 9% 30
primle satacak; fazlaligindan, aradaki
farktan yararlanacak, Bu sistem icin-
de tabii ne gelir dagihminda adalet
olur ne rasyonel sanayilesme olur;
bu. kotiiniin giinti olur. Nitekim Tiir-
kiye biltiin gayretlerinden sonra, eko-
nomik giicli simdl 10 sene evveline
gore reel olarak artmamis, tersine bii-
ylik bir digs bor¢ ylikii altinda gele-
cegi bilyilk sorularla adeta ipotek al-
tma alinmig bir ekonomi haline gel-
mistir. Mutlaka istikrara dontilme-
lidir.

ALTAN — Gelir dagilimi bu ka-
dar bozulduguna goére, ¢ok kiiciik bir
kesimde biiyiik gelir potansiyeli, ser-
vet birikimi olduguna goére, onun
kontrolii ¢ok daha kolay olmaz mi1?

KURDAS§ — Onlar1 yakalayamaz-
lar bunlar. Kolay yakalayamazlar, O
kesim vergi ahlaki en dilsiik kesim-
dir, Onlar coktan servetlerini disa-
riya transfer etmisglerdir, Nasil yaka-
layacaksiniz onu? Yalisini vergiler-
siniz, otomobilini vergilersiniz. Uste-
lik ylizde kag vergilersiniz? Tabii
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vergilendirmeyin demiyorum, Sayin
Altan.

ALTAN — Benim tzerinde dur-
dugum su efendim: Bugiin TlUrkiye'-
de 10 trilyonun uzerinde faiz gelirl
var. Turkiye'de belirli bir dar kesim
bu geliri elde ediyor.

AKGUC — Daha fazla. Yalmz
bankalarin, 6zel Kesimin degil kamu
kesiminin &dedigi faizlerl de hesaba
katmak lazim. 12 trilyondan fazla
devletin i¢ borcu var. Buglin doviz
tevdiat hesaplariyla birlikte 20 tril-
yonun iizerinde mevduat var, Yalniz
devletin ve bankalarin odedigt faiz
15 trilyonu asar. Milli gelirln c¢ok
onemli bir kismini faiz gelirleri olus-
turmaya basgladi.

KURDAS§ — HMHepinizin  dikkati
onda. Bugiinkdl bu enflasyon orta-
minda mevduat sahiplerine fazla yiik-
lenemezsiniz, Onu kaldirmanin yolu
var. Enflasyonu onleyin, o zaman 15
trilyon ¢ok daha diisitk rakamlara
iner. Milll gelirin dagiliiminda faiz ge-
lirleri lehine ortaya c¢ikan asiri den-
gesizllk giderek azalir ya da kaybolur.

ALTAN — lIste enflasyonu onle-
mek l¢gin bu kesimden asgari licretten
alinan vergi kadar bir vergi stopaji
vapllamaz mi? Kacirma olmasin diye
devlet tahvilleri ve Hazine bonolarl
da vergilendirilemez mi? Su anda pek
¢ok blyilk sanayici ve banka bu yol-
dan, 6demesi gereken Kurumlar Ver-
gisi'nden de kurtuluyor.

KURDAS — Orda tabli ufak te-
fek bir seyler yapilabilir. Fakat bence
esas olabilecek sey devlet kesiminde-
dir, Devlet kesiminin rakamlarmni or-
taya koyalim. 21 trilyonluk bir kon-
solide biltge giderleri, 5 trilyon da
bor¢ o6deme biitcesl var, etti 26 tril-
yon. 9 trilyon da fonlar dngdriliiyor.
Etti 35 trilyon,

ARKGUG — Ama onlar icerisinde
karsiiklt transferler var. Konsolide
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ettiginiz zaman, 35 trilyona ulagmaz.

ALTAN — Transfer harcamalan
da dahil oluyor. Toplam 30 trilyon
denilebilir.

KURDAS — Borcun kapital dde-
mesi ayri1 bir biitgede.

ARKGUC — Anhyorum da efen-
dim, bu yil o fonlarin bir kism biit-
ceye transfer ediliyor.

KURDAS§ — Ama kag¢? 1,5 trilyon
kadar.

AKGUC — 1,5 trilyonunu trans-
fer ediyorlar.

KURDAS — Borclarla 34 trilyon
diyelim, Belediyeler, mahalli idare-
ler; 6 trilyon da ona koyun. Etti 40
trilyon. 72 trilyoniuk bir milli gelir-
den 40 trilyonu siz devlet kesimi ola-
rak almak istiyorsunuz. Bunu sifir en-
flasyonla hesaplarsaniz, buglinki ver-
gi sistemi ile agagl yukan 28 trilyonu
zor saglarsimiz, Kamu Kkesiminde 12
trilyonluk acik var demektir. Iste
orada bilylk imkan var, meselenin
¢oztimiine oradan baglanmali, Benim
kanimca devletin yatirimlarinda da
tiketim harcamalarinda da muazzam
tasarruf imkani var. Ben Ankara'ya
her gidisimde inanin dehsgete kapil-
yorum. Ben diinyanin asagl yukari
130 devletinden 80'inl gormils bir in-
sammm. Kammea hicbir devlette bu
kadar bliyllkk goriiniir israf yok. Son
{il¢ senedir habire tag duvar, devlet
daires{ yapiyorlar.

ALTAN — Bir taraftan devletin
jsrafin1 onlemek lazim, diger taraf-
tan da devletin gelirini artirmak 1la-
zim. Simdl kolay ve hakh gelir artig
yolu olarak bu menkul sermaye gelir-
lerinin vergilendiriimesi gortiliiyor.

KURDAS — Ben bu menkul ser-
maye gelirlerinin vergilendirilmesin-
de cekingenim. Sebebini sbyleyeyim,
Siz bunu yaparsaniz bakin ne olur?
Siz devlet! ciddi olarak ele alin. Su
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40 trilyonluk kamu harcamasini nie-
sela 8 trilyon azaltin, ekonomi ola-
rak hicbir sey de keybetmezsiniz.
TiUrk devleti 10 sene devlet dairesi
yapmazsa ne kaybeder? Tiirk devleti
10 sene araba almazsa ne kaybeder?
Mefrusat almazsa ne kaybeder? Hig-
bir sey kaybetmez. Siz bu harcamala-
r1 kestiginiz zaman, enflasyon orani
da 9% 40'lara dogru bir inig gosterir,
Siz faiz politikanizdaki ayarlama ile,
devleti de ozel kesimin fon pazarindan
¢ikarirsaniz, faiz orani diiser. Faiz
alanlarin geliri 14 trilyondan 7 tril-
yona iner. Bunu da makul ol¢iide ver-
gilendirebilirsiniz. Yalniz biittin diin-
yvada bu kabil kazanclarl vergilemek-
te cekingenlik var, ciinkii ¢ok seyyal-
dir. Bu kazanclar vergi korkusu ile
banka sistemine gelmezse, basimiza
daha da biiylik dert ¢cikar. Iste o den-
geyi iyi kurmall, Ben bos imit ver-
mek istemem. Ankara'da yapilmasi
gereken sey, devletin diizene sokul-
masidir, Biitlin kamu tilketim harca-
malar kontrolden ge¢irilmelidir. Bi-
tin yatirim harcamalar1 kontrolden
gecirilmelidir. Nedir? Sokak yapiyo-
ruz, kaldirim yapiyoruz. Bunlarin eko-
nomiye faydasi ne, katkisl ne?

AKGU¢ — Sayin Kurdag, vergi
sistemimizde aligilmig yerlesmis esas-
lar vardi. 1984 yilina kadar mevduat
faizinden 9 25 vergi kesintisi yapi-
lirdl, hatta hamiline yazili hesaplarda
bu oran % 30 yilkselirdi. Buna herkes
aligmigtl. Ne diye bunu % 10'a indi-
riyorsunuz, enflasyonun azgin oldu-
gu bir donemde? Bunun iki tiirli
olumsuz etkisi var.

KURDAS — Orasinl pek iyi an-
layamadim.

AKGUGC — Eskiden menkul ser-
maye iratlarinda % 25 vergi kesintisi
vardl. Simdi ne liizum vard1 enflasyo-
nun azdigl bir dénemde bunlar:
% 10'a indirmenin? Bunun bir ania-
mi yoktu. 1984 yilinda kesinti oramni
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% 10'a indirdiler, Boyle odiinler ver-
dikten sonra bu odlinleri geri almak
zZorlagliyor. Ama basgta bu odiini ver-
menin bir mantigl yoktu. Kaldi ki,
halk bankadan mevduatin: ceker di-
ye, ekonomik politikaniz1 ipotek al-
tina sokamazsiniz.

ALTAN — Burada olaylr yumur-
ta - tavuk hikdyesine benzetiyorum.
Birisi digerinin sebehi ve neticesi olu-
yor.

faizin vergi
matrahindan
indirilmesi ile faizin
vergilendirilmesi
birbirini dengelemelidir;
yanlis uygulamalar
devietin vergi kaybina
yol acmaktadir

AKGUG — Sonra kaldi ki, faizin
vergl matrahindan indirilmesj ile fai-
zin vergilendirilmesi birbirini denge-
lemelidir, Vergi mitkellefi odedigi fai-
zi vergi matrahindan diisiiyor; Gelir
Vergisi ve Kurumlar Vergisi mikelle-
fi. O zaman onun en az % 40 oranin-
da vergi avantaji oluyordu. Faizi alan
kisi de ylizde 30-40 vergi &derse bu
dengelenir. Simdi krediyi % 100 ma-
liyetle aliyor, Kurumlar Vergisi'nden
faizinl diigliyor. Boylece 9% 48 vergi
tasarrufu sagliyor. Devlet 9% 48 kay-
bediyor. Buna mukabil o geliri elde
eden kisiden ancak % 10 vergi ala-
biliyor, Boylece devletin bir vergi kay-
D1 oluyor, vergi oranlarindaki denge-
sizlik dolayisiyla.

ALTAN — 9% 10 alabiliyor, eger
mevduat olarak bankada ise. Eger Ha-
zine bonosu ise onu da alamiyor.

AKGUG — Acik soylemek icap
ederse, mevduattan dahi tam 9% 10
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vergi aldigindan siipheliyim. Cinkii
bugiin o kadar c¢ok acik kapr var ki,
ornegin adam mevduat sertifikasi ali-
yor kendi adina, Ondan sonra o mev-
duat sertifikasini sirket adina cevi-
riyor ve sirkete faiz vergi kesintisi ya-
pilmadan &deniyor. Sirket bu faiz ge-
lirini beyan etmeyince, sifir vergi ile
faiz geliri elde edillyor. Simdi vergi
denetimi dc c¢ok etkislz oldugu igin,
bu tir iglemler rahathkla yapihyor.

ALTAN — Bankalarin bu seneki
bilanc¢olarini goérdilnliz, 6dedikleri ver-
gileri de gdrdilntiz. Bu bankalarin hep-
si normal olarak Kurumlar Vergisi
odiyorlardl birka¢ sene oncesine ka-
dar. §imdi hemen hemen hi¢biri ver-
gi 6demiyor, Hepsi Hazina bonolar:
faizi ile vergt matrahlarini sifira in-
dirdiler. Burada bir piirilz, bir car-
piklik var.

KURDAS — Tabii tabil hic siip-
hesiz. Burada aslinda hilkilimetin eko-
nomiye keyfi miidahaleleriyle, agirli-
81 artan bir karistkhik var. Bir hak-
s1zlik var. Bu dlizeltilmesin demem.
Bu durum sagmadir. Bankalar para-
larin1 devlet tahviline, Hazine bono-
larina yatiriyorlar, Bunun nedeni,
devlet tahvillerine saglanan vergi
avantajidir. Devlet, bankalarin fon-
larint kendlsine c¢ekerek israfini ra-
hathkla yliriitebilsin diye, devlet tah-
villerine, Hazine bonolarina vergi
avantajlarl getiriyor. Meselenin ¢ozii-
mi devletin israfinin Onlenmesidir.
onun icin devletin Ankara'daki isra-
finin elini kirmak istiyorum.

ALTAN — Biz ikisini birden is-
tiyoruz,

KURDAS — Yapmazlar. Eger An-
kara kendisine ¢cki diizen vermeye
baglasa, biititn bu karisiklia da ne-
den kalmaz. Bir kere devleti para pi-
yvasasindan c¢ekersiniz. Siz bilteenizi
denk getirin, bu vergisiz devlet tahvi-
li, Hazine bonosu ve saire oyunlarin
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hicbirini yapmaya gerek Kkalmaz, O
tahvillerin kazancinl istisnaya tutma-
ya gerek kalmaz. Bankalarl dejenere
etmeye gerek kalmaz, O zaman piya-
sada fon bollanirsa, devlet kaynakla-
r1 kendi c¢ekmezse, mevduata da bu
kadar yiiksek faiz vermeye gecrek Kkal-
maz, Enflasyon da biraz daha hizhi
diiger. Bunlar yapilmadif icin ortada
biliyiik bir kansiklik var. Aslinda bir
manada Tirk ekonomisi, bir melanet,
bir kotii niyet ekonomisi haline do-
nustii. Kim ki melun, kot niyetli, bir
yerden vuruyor. Kim ki masum, iyi
niyetli, okkanin altina giriyor. Bunu
tabii her tarafta kirmak lazim. Bu
ekonomiyi bu hale getiren insanlar
da Tiirkiye'nin karsisina bir piyasa
sisteminin savunuculart olarak cikti-
lar. Evet, piyasayl kanunla ve teblig-
le yonetmiyorlar: ama [iyatlarla oy-
nayarak, ckonomiyc en vahim miida-
haleyi yapiyorlar. Cizdigimiz tablo bu
miidahalenin ornegidir.

AKGUC — Ekonomiye miidahale
edilmedigi sadece propaganda; yine
tebligler cikariliyor, yine fonlar Xo-
nuyor, fonlar kaldirihyor: ekonomiye,
hicbir donemde olmamis bicimde key-
fi miidahale ediliyor.

tirkiye'de artik

ekonominin dizelmesi

daoha da zorlasmistir,

agir dis ve ic borg

yukd, dlkemizde

bundan sonra

enflasyonist politika

izlememe sansini

giderek azaltmaktadir
KURDAS — Eskiden idari yasak-

lama metodu vardi, Simdi yasaklami-
yor. Dogru, bu piyasa sistemine daha
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uygun. Ama fiyatla oynuyor, fon ko-
yuyor, fon kaldiriyor. Faiz oranini yiik-
seltiyor, vergi istisnasi veriyor, vergi
istisnasinl  kisiyor. Biitiin Dbunlarla
oynuyor ve hepsi ile de Ankara oynu-
yor ve Ankara'da da belki 15 kisi oy-
nuyor. Ekonominin biitiin finansal gii-
cii de onlarin elinde, Biitiin fiyat me-
kanizmasinin idare glicit Ankara’'da.
Karmakarnsik bir tablo cikartiyorlar
ortaya. Hem karmakarisik, hem de¢
Korkun¢ ve gayri adil.

AKGUC — Efendim, komuoyuna
acik¢a sunu da sOylemek lazim: Tir-
kiye'de artik ekonominin diizelmesi
daha da zorlagmistir. Bir devlet biit-
cesi diisiindin ki normal gelirlerinizin
asagl yukarl % 30'unu faiz ddemesi
olarak ayirmak zorundasiniz. Bugin-
kil rakamlar ortadadir. Devletin nor-
mal vergi geliri 15 trilyondur ama bu-
nun 4-5 trilyonu faiz édemesidir. is
artik bu duzeylere gelmistir., Ve bu
bor¢lar katlanarak da biiylmektedir
Rir yerde bunu kesmek lazundir.

KURDAS — Evet, agir dis borg¢
yitkii art1 agiwr i¢ borg yiikii, Tirki-
ye'nin bundan sonra enflasyonist po-
litika izlememe sansini ¢ok zorlastir-
maktadir. Tlrkiye istikrara 1983'de ge-
lebilirdi. Hatta 1982'dc istikrara ula-
sabilirdi. Dig bor¢ nispeten makul ve
buginkiiniin yaris1 diizeyinde idi; ic
bor¢ ise hemen hemen yok gibi idi.
Iste o doénemde ekonomiye istikrar:
getiremeyen ekibin, bu sartlart Tir-
kiye'nin basina yiktiktan sonra. Tiir-
kiye'yi istikrara kavusturmasim itimit
etmek, bence giiliin¢g olur. Ben onun
icin sdylenen hicbir lafa inanmam.

AKGUC — Su kayg belirdi. Baz
Lalin Amerika {ilkeleri gibi enflas-
yonu kesinlikle onleyemeyecegimiz bir
slirece giriyoruz kaygisi...

KURDAS — Cok muhtemeldir ki
doniigii olmayan bir yola girmis, bir
noktaya erismistir Tirkiye: bu i¢ bor¢
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ve dis borc yigintist ile. Disliniin dig
borcun senelik taksidi, bor¢ ve faiz bir
arada milli gelirimizin % 14'dt, Donii-
sl olmayan bir yola gelinmigtir. Sim-
di  bu konuyu Dergimizin kamuoyu-
nun dikkatine bu sekilde tekrar ge-
tirmesi, bence biiyltk hlzmettir. Ciin-
kii Tirk aydini da kime vuracagini
bilemiyor. Gazetelerde bundan bir ay
cvvel ilanlar gordiik. Dendi ki; <«Sa-
nayiciler gikayet ettiler ama karlari
katlandi» Bazisinin hakikaten Kkat-
lanmig. Fakat o katlanan karlarl oz
kaynaklara, ozellikle enflasyondan
arindirtlmis 6z varhklara oranladigi-
nizda cok diislik, bazilarinda % 1-2'yi
agmiyor. Bu enflasyon ortaminda yap-
tiklar1 kar degil. Bunlarin hepsi enf-
lasyon yanilgisidir. Biz nominal kar-
lara bakarak bu dilsiik kar oranlarini
adeta isin temcline inmeden sanayi-
ciyi itham etmek i¢in kullamiyoruz.
Ashnda bu dénemin en c¢ok sikintl-
sin1, eczasinl ceken kesim, calisanlarla
birlikte haysiyetli sanayici kesimidir.
Bunu bagirarak soylemek lazim. Bu
kesim c¢ok istirap cekmistir, Bu Kesi-
min olugmasi i¢in biz Tlrkiye'de uzun
yillar sarfettik ve fedakarliklar yap-
tik. 1950-1960 hatta 1970 Tiirkiye'yi
ozel bir sanayi kesimine kavusturmak
icin sarfcdilen yillarin  hikayesidir.
Simdi o kesim anemiktir. O kesimin
haysiyetli evladt hasta vazlyettedir.
Bunun sorum!lular: Tiirk tarihine cok
agir bir ithamla gireceklerdir. Bunun
ginaht ile gireceklerdir,

ALTAN — Efendim, bu yalniz sa-
nayi keslminin problemi degil. Ban-
kacilik Kkesimini de otomatik olarak
ilgilendiriyor. Ciinkii sanayiin hasta-
It bir yerde bankacilik sisteminin
dc hastahg@. Banka ile sanayicl ara-
sinda bugin bir hesaplagsma yapilsa,
pek ¢ok sanayici plyasadan ¢ekilmek
zorunda kalir. Belki yerlerine bagka-
lar: gellr, ama bircok sanayici de ba-
tar. Su anda bankalarin bilancolari
biraz seffaf ise de ashnda tam seffaf
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degil. Bankalarin pek ¢ok riskll kre-
dilerini, geri donmeyen kredilerini bi-
langolar1 gdstermiyor.

KURDAS§ — Miisteriniz zaaf icin-
de olursa, stz sagliklt olabilir misiniz?

ALTAN — Gercekten biititn bun-
larin dizelmesi icin, evvela enflasyo-
nun asagl ¢ekilmesi, devletin blitce-
sinin biitiin fonlar:i da kapsayacak se-
kilde bir denetim icerisine sokulmasi
zorunlu, Yine pozitif faiz olmak kay-
diyla, akilcl, dengell, belki daha ya-
vag ama saglikli bir biiylime hizi ile
Tirkiye'nin diize cikmasi miimkiin.

AKGU¢ — Simdi bu pozitif fai-
zi de soyle diisinmek lazim. Enflas-
yon hedefimize gore faiz pozitif ol-
mahidir. Hedefiniz % 33 - % 35 enf-
lasyon ise, ona gore faiz belirlenme-
lidir. Carl enflasyona gore faizi po-
zitif yapmaya kalkisirsaniz, dengeyi
bulamazsiniz,

KURDAS§ — Tabil o noktada fa-
sit daireye giriliyor. Onun i¢in birin-
ci etapta enflasyonu % 20’lerin, %10’-
larin altina c¢ekeceksiniz, ve sonunda
da 9% 5'in altina ¢ekeceksiniz. Kapi-
talist sistem bu enflasyonla yasaya-
maz. Sistem boyle dizayn edilmemis-
tir. Bu sistemin dizayninda enflasyon
yoktur,

AKGUG — Tabil bdyle dizayn
edilmemis bir sisteme hizhi bir enf-
lasyon getirdiginiz zaman, ister iste-
mez hizll enflasyon politik istikrar-
sizliza da yol ag¢iyor, Tiirkiye bunu
1958'lerde yasadl. 1980'lerde yasadl.
Simdi 1990'lara girerken bu islikrar-
s1zZl1Z1 yastyor.

KURDAS — Ben sizi tamamlaya-
yim. Bagka memleketlerde bdyle bir
ekonomi politikas1 olsa, o memleket
¢oktan patlardl. Tdrk halki miiteham-
mil, Tiirk halk: sabirlt, Tirk halki her
seye ragmen devletine saygill bir halk.
Yoksa son 5 senede isci iicretlerinde
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olan reel kKiyim, biiyilk tepkilere yol
acardi.

AKGUC — Son sekiz yilda recl
ucretlerde diisiis en az 9% 50.

KURDAS — Sanayicinin, iscinin,
ekonominin iyi evlatlarinin cektigi bu
sikintilar her yerde muazzamn patla-
malar yaratirdl. Biz gene sabirhi bir
milletiz. Ama Kkorkarun bir ycrde bu
sikintilarin doZuracagl tepkiler kont-
rol edilemeyebilir. Bu bakimdan Tilrk
halkiyla alay da etmemeli. Clinkil ben
Ankara'daki politikacimin Tirk halk:
ile alay ettigl kanisina zaman zaman
kapihyorum, Efendim, hani «A¢ olan
kimdir? Isterlerse pantispanya alsin-
lar.» tilriinde laflay ediyorlar. 70 bin
lira ile 4+ ¢ocuk gegindiren bir aileyi
diigiiniin. Nas!l bir meskende otura-
cak, ne ile beslenecek?

ARGUC — Buglin gergek bu. Dii-
slik gelir diizeyinde olan vatandaslar-
la konustugumuz zaman, ekmekten
bagka bir sey yiyemediklerini agikca
soylliyorlar. Tiirkiye'nin gercegi de
budur. Ama hala birkac milyon va-
tandasimizin yasam diizeyine baka-
rak kamuoyunu yaniltmakla, aldat-
makla vakit geciriyoruz.

sonug: turkiye'nin
en ivedi, zaman
kaybediimeden
cOzulmesi gereken
sorunu enflasyondur

Bugiinkit toplantimizin da ortaya
koydugu gibi, Tirkiye'nin en lvedi,
zaman kaybedilmeden c¢ozlilmesi gere-
ken sorunu cnflasyondur, Siirekli ve
hizli enflasyon, ciddi sanayicilerde
agir finansman sorunlarl yaratmak-
tadir. Isletme sermayesi gereksinimi-
ni ve sabit sermaye yatmimlarinin tu-
tarini bilytlk dlgilde artirdigy gibi, fir-
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malarin fon yaratma kapasitelerini de
cdaraltmaktadir. Ayrica gelir dagil-
min bozmakta, ulusal gelir i¢inde iic-
retlerin paymm diisliriirken, ozellikle
faiz gelirlerini artirmakta, iiretken
kesimden, rantiye kesimine kaynak
aktarilmasina neden olmaktadir. Sag-
ikl bir ekonomide ulusal gelirin 2/3'd
iicret gelirlerinden, 1/3'1l ise sermayc
gelirlerinden olusurken; son yillarda
lilkemizde bu oranlar 2/3 sermaye ge-
liri, 1/3'ti ise emek gelirleri sekline
donlismis, Tiirkiye gelir dagilim1 en
bozuk ilkeler arasina girmistir.
«Enflasyonu istersek diistriiriizs
seklinde oviinmeler yeterli olmamak-
ta, enflasyonu gercekten kisa siirede
belki birka¢ agamada tek rakamll ha-
le indirmek gerekmektedir. Toplanti-
ya katildiginiz I¢in tesekkiir ederim.,

Dergli'nin Notu : Yukarida sunu-
lan <Acik Oturums 5 Mayis 1988 tari-
hinde yapihmgtir.

@ Bolluk da yokluk kadar arka-
daslar1 biribirinden ayirabilir.
William Cowper

€ Ne yazik ki, viicudun g¢okmesi
zekanin olgunluk zamanma
rastlai.
Ahmet Hagsim
€ Karanlik bir igten aydinlik bir
hayat dogmaz.
B.C. Forbes
& Yanilmalara saygr duyunuz;
onlar olmasayd: gercekleri na-
sil ortaya cikarabilirdiniz?
Cemil Sena
& insanin kaderini, kontroliin-
olmayan degiskenler etkiler.
A. Toynbee
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Sermaye ey
Piyasas 1 M. SUKRU TEKBAS

bis /

4 Subat tarihinden itibaren siirekli disen hisse senedi fiyatlari Nisan ayi

icinde de bu egdilimini devam ettirmis ve bunun sonucunda Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi Endeksi 433.55 puan gerileyerek 1351.48 puandan 917.93 puana
inmistir (*). Gecen yilin Mayis ayinda 833.51 puan ve Haziran’da 1050.91 puan
olan Endeks, boylece sonraki sire icinde ilk defa 1000 puanin altina gerile-
mistir.

Ay icinde butin hisseler deger kaybetmis ve deger kaybi bazi hisselerde
% 54'e varacak kadar blylk boyutta ortaya cikmistir. Mart'ta 2800 TL olan
Gubre Fabrikalari, degerinin yaridan fazlasini yitirerek 1300 TL'ye inerken, deger
kaybi Olmuksa ve izocam’da % 44, T. Sise Cam’da % 40, Kav'da % 37, Kordsa'da
% 35, Akcimento ve Lassa’'da % 34, Anadolu Cam’'da % 33, Otosan‘da % 30
oraninda gerccklesmistir. Endeks kapsamindaki 40 hissenin pazar degeri 2.8
trilyon TL iken, Nisan'da 2.0 trilyon TL'ye inerek % 27 oraninda bir kaybin ortaya
cikmasina neden olmustur.

Ocak ayina oranla ise hisselerdeki toplam deder kaybt % 43 oraninda
olup, toplam deger 3.5 trilyon TL'den 2.0 trilyon TL’ye gerilemistir. Deger kaybina
hisse bazinda bokildiginda, gene ilk sirada % 68'lik kayipla Glbre Fabrikalari
yer almaktadir. Bunu % 66 ile izocam, % 60 ile T. Sise Cam, % 57 ile Kog Holding,
% 57 ile Olmuksa izlemektedir.

Fiyatlardaki diisme, 1988 yilinin Ocak ve Mart aylari yerine gecen yilin Agus-
tos ayina oranla hesaplandifinda, ortaya ¢itkacak kaybin boyutu cok daoha yuk-
sek olacaktir.

Fiyatlardaki bu gerileme kadar dikkat ceken ve hatta (izerinde énemle du-
rulmast gereken diger bir gelisme ise islem hacminin daralmig olmasidir. Gegen
yihin Agustos ve bu yilin Ocak ayinda 3 milyar TL'ye kadar yiikselmis olan iglem
hacmi, Nisan ayi icinde 400 milyon TL'nin altina inmis ve hatla 19 Nisan'da 336
milyon TL olmustur. 1987 yilinin glinlik ortalama islem hacminin 425 milyon TL
oldugu ve bu tutara yiin ilk aylarinda gergeklesen 50 milyon TL civanindaki
islem hacimlerinin de dahil oldugu gézéniinde bulundurulacak olursa, olayin
ciddiyeti buayuk onem kazanmaktadir.

(®) 22 Nisan 1988 tarihi itibariyle.
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Borsalarin teme! fonksiyonlarimin basinda, menkul degerlerin likidasyonuna,
diger bir deyiste nokde donistiriimelerine imkan yaratan pazarlar olma ozel-
likleri yer aldidina gore, islem hacmi daralan bir borsanin, bu gorevi gercek-
lestiremiyecegi ortaya cikmaktadir. Elindeki hisseleri satmak isteyip de bunu
Borsa'da gerceklestiremeyen bir kimse icin, bu durum, fiyatlardoki digmeden
cok daha onemlidir.

Hisse senedi fiyatlarinin bu diciide deger kaybetmesine ve islem hacminin
daralmasina yol acan faktorlerin basinda, kuskusuz izlenen ekonormik politika,
diger bir deyisle 4 Subat Kararlar etkili olmustur. Ocak ayinda, Ekim ve Kasim’'da
vasanan krizi atlatmis olan Borsa'da 6nemli fiyat artiglari yasanmis ve islem
hacmi tekrar ylkselmisti. Fiyatlarin, tekrar Agustos diizeyine gelmesi beklen-
memekle beraber, bir istikrarin devam edecegdi yaygin bir géristi. Ancak, eko-
nomide, Kasim ayinda vapilan segimin, bazi zamlari erteletmis olmasi, enflasyon
hizindaki tirmanig, bitce aciklary, KiT'lerin ekonomiye vyikleri, artan emisyon
hacmi. resmij pazar ile serbest pazarda déviz kurlarinin acilmasi, 4 Subat'ta bir
dizi kararlarin alinmasini giindeme getirmisti. iste, bu kararlar sonucunda or-
taya cikan nakit darhdr ve yiiksek faiz oranlarn, hisse senetlerinin c¢ekiciligini
ortadan kaldirarak nakdin veya talebin diger alanlara kaymasinag yo! acnistir.

Devletir yillik net efektif % 70'in uzerinde bir oranla borg¢landigl bir ortamda,
bireylerin riski yiksek olan hisse senetlerine ilgilerinin azalmasi kaciniimozdir.
Boyle bir ortamda, 6zel sektor tahvilinin de Hazine Bonosu ile rekabet etmesi
cok guctlir. Nitekim 4 Subat'tan sonra &zel sektdr tahvil ihracindo buyik bir
gerileme olmus ve ¢ikanlanlarin da faiz oranlari Ocak ayinda cikarilanlara oranla
10-15 puan artmigtir. Faiz oranlarmdaki bu artis yaninda, belki daha onemlisi,
artirlan mevduat munzam karsiigi ve disponibilite oranlan ekonomide likidite
sikintist yaratnustir. Bunun sonucunda, yukumiiliikierini yerine getirmek icin
bankalar, ellerindeki hisse senetlerinin bir kismini nokde dénistiirmeye basla-
nmuglar ve bunlari aract kurumlar izlemistir. Yatinmcilarin da ayni yolu izlemeleri
ile, Borsa’da arz talebi asmis ve bazen cok diisiik islem hacimlerinde de fiyatlar
hizla diismistur.

4 Subat Kararlari'nin bu etkisi sonucunda fivatlar gerilerken, baska faktorler
de fiyatlarin dusmesinde rol oynamistir. Eski sistemde oransallik kuralinin, fi-
yatlar ylkselirken fiktif talep yaratmas: ve fiyatlar duserken de fiktif arz yarat-
mas| buylk elestirilere neden olmustu. Ayrica alim ve satim emirlerinin kapal
verilmesi, birtakim kuskulara yol acmisti. Bu sorunlan ortadan kaldirmak icin
acikligin esas oldugu yeni sisteme gecilmesi, sdzkonusu soruniar ortadan kal-
dinrken bagska sorunlari beraberinde getirmistir.

Mecvcut borsa sisteminde iki Uyenin anlasarak, fivati yukseltmeleri veya di-
stirmeleri cok kolaydir. Birinin yazdigini digerinin gizmesi yeterlidir. Ayrica, seans
sonunda fivatlann dusirilerek veya yikseltilerek bir islem yapiimasi, diger bir
deyisle kaponis fiyatinin belirlenmesi, biylk elestirilere neden olmaktadir. Son
islemin, gunun diger islemlerini yansiimayacak bir fiyattan gerceklesmesi, Borsa
disinda islem yapan bozi Uyelere cikar saglamaktadir. Borsa, kapanis fiyatlari-
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mn, butin islemleri yansitmamasi Uzerine agirhkli ortalama fiyat yayinlamaya
baslamistir. Ancak, ertesi gunin islemlerinde gecerli olacak % 10°luk alt ve lst
sinirlar kapanis fiyatlarina goére belirlendigi icin, agirhkh ortalama fiyatin burada
bir fonksiyonu yoktur. Kapanis fiyatlarinin daha saghkli belirlenmesi geredi ka-
cinilmazdir. Burada, son 10 dakikanin agirlikli fiyati veya minimum islem adedi
gibi kriterler akla gelebilir.

Ayrica, alim ve satimda ii¢c giinliik teslim suresi, fiyvatlar diserken, aciga
satis denilen, elinde bulunmayan mal satma anlamina gelen alivre (short) satis
artirmaktadir. Bu durum, derinli§i olmayan Borsamizda fivat disisini hizlan-
dirmaktadir. Bugiin satip, ertesi gin daha disik fiyata alma disuncesi, zaman-
lama farki olan tye ve yatirimcilarin oldugu bir ortamda fiyat disisind artan
hizda devam ettirmektedir.

Bunlarin yaninda, arz ve talepte ve buna bagh olarak fiyatiurda asirt dal-
golanma olmasi, Borsa’'nin en 6nemli eksikliginin pazar yaratici {(market maker)
gorevini ustlerecek hicbir kurulusun olmadigini gostermektedir. Fiyatlar yuk-
selirken, satici olarak ve duserken de alict olarak devreye girip fiyatlara istikrar
saglayacak bir kisi veya kurulusun bulunmayisinin eksikligi, gecen yil Temmuz-
Agustos doneminde ve Ocak 1988'de fiyatlar cikarken, Ekim-Kasim dénemi ve
son haftalarda da fiyatlar diserken yasanmistir. Kuskusuz, bu gorevi gercekles-
tirmek. kamu yararina ve kdrsiz bir is olmayip, bilakis fiyat diiserken ucuza
ahp, fiyatlar cikarken yuksek dedere satma esasina dayandigs icin karlt bir is
olmaktadir.

Batin bu ozellikler ve gelismeler, amatér yatinmcinin Borsa’ya ve hisse
senetlerine olan glivenini sarsmakta, hisse senetlerinden kagist koriklemek-
tedir.

Hisse Senetleri Riski

Sirketlerin 1987 yilini yiksek karlarla kapatmalari, yiksek oranlarda karpayt
dagitma karari almalari ve gene yiiksek oranlarda bedelli-bedelsiz sermaye arti-
rimina gitmeleri, fiyatlar (zerinde higcbir olumlu etkide bulunmanustir. Gecmis
ytllarda, Ozellikle Subat ve Mart aylarinda, bu sayilan nedenlerle hisse fiyatlari
dnemli olgide artarken, bu yil bitin hisselerin fiyat: gerilemistir. 8u, ekonomik
faktdrlerin 6nemini ortaya koymaktadir. Diger taraftan gecen yi! Temmuz-Agustos
déneminde butln fiyatlar g¢ikarken, izleyen donemde hepsi gerilemis ve Ocak’ta
hepsi yeniden yukselmistir. Kuskusuz, artis ve dusis hizi hepsinde farkll oran-
larda ortaya cikmustir. Ancak, artis ve azalisin, blitin hisselerde aym anda
olmasi, Turkiye’de hisse senetlerinin sistematik risk veya dagitiimayan risk
denen pazar riskinin ¢cok yuksek oldugunu ortaya koymaktadir. Bu risk tiru
A.B.D.'de hisse senedi toplom riskinin % 25'ini olustururken, lilkemizde tama-
mina yakin kismini olusturmast, Turkiye'de iyi-kGtu hisse senedi arasindaki farki
ve iyi portfoy olusturmanin énemini azaltmaktadir.

Borsa islemlerinde gozlemienen bazi aksakliklar mevcuttur. Bunlarin gide-
rilmesi, ara stra ortaya cikan piriazleri yok edecektir.
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Biiyuk Kupiir - Kiclk Kuplir Fark:

Ayni hissenin tek fiyati olmasi gerekirken, Borsa'da olusan fiyatlar 100'1uk
(100.000 TL nomina! dederli) ve altindaki kupiirlerin degerini yansitirken; 200, 500
ve 1000’lik kuplrlerin dederi kiclklerin dederinin altinda olmaktadir. El degis-
tirmesi dusunulmeyen, az yer kapladidi icin buyik ortaklar tarafindan tercih
edilen blylk kuptrier, fiyatlarin cazip oldugu dénemlerde, sahipleri tarafindan
elden c¢ikariimaktadir. T. is Bankas gibi baz sirketler, ana sozlesmelerinde, talep
oldugunda bilylk hisseleri kiiciikleri ile degistirmeyi ©6ngoriurken, uygulamada
buna uymamalari ve baozi sirketlerin sermaye artirimlarinda, ortagin haberi ol-
madan ve arzusu disinda kendisine buyiik kupir vermeleri, ileriki sermaye arti-
rnmlarinda da surekli buyik kupir verme ahskaniigini devam ettirmeleri, bu
aksakiigr giderek buyutmektedir. Bu durum, sadece fiyat farkhili§t yaratmamakta,
ayni zamanda, boiinememe o6zellikleri ile hisselerin islem kabiliyetini azaltmakta
ve bu nedenle sermaye piyasasinin ruhuna ters dusmektedir. Sirketler, ortaklarmn
istemeleri halinde. bilylik hisseleri, kiicik kupurli hisseler ile degistirmelidir.

Eski - Yeni Hisse Farki

Eski Borsa sisteminde bir sirkete ait hissenin; eski (E), yeni (Y). en yeni (EY),
ruchan hakk: kullaniimis (RHK), bedelsiz tizerinde (BU), muvakkat makbuz {MM)
gibi farkll turleri islem gormekte idi. Bazen yeni hisselerin fiyat, eskilerin fiyatini
asabiliyordu. Yeni borsa sisteminde, bu durum hafifletiimis olup, sadece eski
hissenin fiyati borsada olugmakta ve yeniler dagditilacak karpayindaki fark kadar,
eski hissenin fiyatindan daoha diisik bir dedere sahip olmaktadir. Ancak, eski
hisse ile yeni hisse arasindaki fark, sermaye artinmi sonrasinda Borsa yetkilile-
rinin sirket yonetimlerine ileriki yilda ne kadar kar elde edecekleri ve bundan
ne kadar kdrpayr dagitacaklari yolunda sorduklari soruya aldiklart cevaba gore
belirlenmektedir. Uzunca bir siire icin gecerli olan bu fiyat farki, dagitilacak
kdrpayinin aciklanmasi ile bir anda, blylk farkhlik gdstermektedir. Bu durum da,
bir giin o6nce hisse senedi almis olan ve kendisine yeni hisse teslim edilen
yatirimeinin magdur duruma diismesine neden olmaktadir. Ornegin, Kasim ayin-
da Borsa'nin yeni binasina tasinmass ile gecilen yeni sistemde, Cimsa’da eski
ile yeni hisseler arasindaki fiyat farki, Borsa yetkililerinin sirket ydnetiminden
aldiklar bilgiler 1s1ginda 600 TL olarak belirlenmistir. Bu fiyat farki 30 Mart'a
kadar uygulanmis ve o tarihte yapilan genel Kurul'da eski hisselere % 203.87
ve yeni hisselere % 63.10 oraninda kdrpayr dagitacaginin agikianmast tizerine,
fiyat farki 1407 TL olarak yeniden belirlenmistir. Buna benzer durum, farki
boyutlarda biitiin hisselerde ortaya cikmigtir.

Eski ile yeni hisseler arasindaki fiyat farki ilk dagitilacak karpayi icin ge-
cerli olup, bu karpayl dagitimindan sonra ortadan kalkmaktadir. Eski ile yeni
hisselere ayni oranda karpayl dagitilmasi, bu karigikiigl ve haksizligi ortadan
kaldiracak, Borsa islemlerine sadelik getirecektir.

Ayrica, bedelsiz verilen hisselerin yeni veya eski olmasi gerektigi konusun-
da bir kriter olmamasi, sirketler arasinda farkli uygulamaya yol acmaktadir.
Sabanct Grubu bedelsiz verilen hisseleri yeni kabul ederken, Celik Halat gibi
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bazi girketler bunu eski kabul etmekte ve Good Year ise bedelli artinmda ve-
rilen hisseleri bile eski kabul etmektedir. Eger eski ve yeni diye iki grup hisse
senedi olmasi gerekirse, bedelsiz verilenlerin «eski» olmasi gerekmektedir. Be-
delsiz verilen hisseler, bir énceki yilin yeniden degerleme fonundan verildigine
gore, sermaye artirimi yapilan yilin karindan kesintisiz olarak pay almalidir.

Sermaye Artirminda Hisselerin Teslimi

Kayith sermaye sistemindeki sirketler, sermaye artirimina gittiklerinde, ge-
nellikle bedelli ve bedelsiz hisseleri aninda teslim ederken, bu sistemi benim-
sememis olan sirketlerde hisselerin teslimi 5-6 ay almaktadir. Sirketler, bedelli
sermaye artiriminda muvakkat makbuz vermekte veya bunu da vermeyip or-
tagin elinde sadece gerekli tutan bankaya yatirdigina dair bir makbuz bulun-
maktadir.

Bedelsiz cartirimlarda ise, ortaga bir belge veriimemekte ve hisse verilene
kadar, mevcut hisse bedelsiz (zerinde (BU) adi altinda islem gérmektedir. Yeni
hisselerin teslimi ise, sermaye artinminin tamamlanmasi, righan hakkl kulla-
nilmayan hisselerin, yonetim kurulu kararina goére belirlenecek bir kritere gore
mevcut ortaklara veya haika arzindan ve Ticaret Sicili'ne bildirilmesinden t¢ ay
sonra gerceklesmektedir. Bu slre, sermaye artirminin ilk gininden itibaren 5-6
ay almaktadir. Bu sire igcinde muvakkat makbuz veya banka makbuzu, bolinme
ozelligine sahip olmayan bir belgedir. Birka¢ Kisinin sermaye artirimint bir kisinin
yapmasi durumunda veya onemli paya sahip bir ortaga bolinme kabiliyeti ol-
mayan ve bu nedenle islem gérme 6zelligi ortadan katkan bir belge verilmesi-
nin, sermaye piyasas: agisindan higbir haklith§ yoktur. Bu, olsa olsa sermaye
piyasasina inanmamaktir. Hele, bazi sirketlerin, bedelli veya bedelsiz hisseleri,
karpayr kuponu karsiiginda vermeleri cok anlamsizdir. Karpayr kuponu eksik
olan bir hisseyi, sadece o yihn kdrpayini almama yerine, rtichan hakki kullan-
maktan ve bedelsiz hisse senedi almaktan mahrum birakma da ac¢iklanmasi
mimkin olmayan bir durumdur.

Kanimizca, bu sorunlari ortadan kaldirmanin en pratik yolu, hisse senetleri
Borsa'ya kote edilmis sirketlere kayith sermaye sistemine gecme zorunlulugu
getirmektir.

TABLO |
Sermaye Artirimlan
Sirket Bedaelll Bedelsiz Sirkat Bedalli Bedalsiz
Akcimento 200 200 Good-Year 100 40
Anadolu Cam 25,97 34,82 izmir Demir Celik — 20
Aymar 25 25 Ko¢ Holding 20 20
Arcelik 25 25 Mensucat Santral 100 70
Bogfas 600 300 Metas 8,33 16.66
Celik Halat 50 50 Olmuksa 70 50
Cimsa 75 75 Sifag 25 25
Cukurova Elektrik 100 — T. Demir Dokiim 50 50

Doktag 66,66 66,66
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Sermaye Artirimlari

Her yil oldugu gibi bu yil da, genel kurullar biyiik oranlarda sermaye artirimi
kararlenina sahne olmustur. Bu yil, ozellikle bedelli sermaye artinmlarinin yiksek
oranlarda belirlenmesi, sirketlerin, borgclanmanin artan yukinG hafifletmeleri ve
enflasyonun eikisiyle giderek blyGk boyutlara ulasan fon ihtiyaclarimi bu yolla
gidermek istemelerinden kaynaklanmistir. Ornegin, Bagfas, 4 milyar TL olan ser-
mayesini % 30C oraninda bedelsiz ve % 600 oraninda bedelli olmak Uzere 40
milyar TL'ye ylkseltme kararn almigtir. Sermaye artirim oranlari ve yeni serma-
yeler «Tablo Inde yer almaktadir.

1987 Yiinda Karpay: Dagitimi

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem géren en aktif hisseler olan
ve Derginizin Endeksi kapsaminda yer alan 40 sirkete ait hisse senetlerinin
karpay! yillar itibariyle incelendiginde, «Tablo livde yer alan dagiim ortaya cik-
maktadir. Gorildigl gibi, 1984'de Medyan karpays orani % 35.58 iken, 1985'de
% 38.50, 1986'ca % 40.0 ve 1887°'de % 47.50 olmustur. Medyan oran artarken
karpayr oranlarinin aritmatik ortalamast 1987 yilinda son iki yila oranla gerile-
migtir. 1984'te % 60.0 olan aritmatik ortalama, 1985°'te % 69.57, 1986'da % 72.10
ve 1987'de % 66.28 olmustur. Sirketlerin sermayelerine gére hesaplanan tartili
ortalama ise 1984’te % 34.42 iken, 1985'te % 32.94, 1986'da % 35.24 olmus ve
1987°'de % 53.33'e yiikselmistir.

TABLO 11
Karpay: Dagitimi

Sirket Sayisi
Karpayi Orani (%) 1984 1985 1986 1987
0 2 3 3 2
1- 29 8 10 11 5
30- 49 12 -l 1" 13
50- 74 8 8 6 5
75- 99 3 1 1 5]
100 - 199 3 5 5 8
200+ 4 1 3 2
Medyan 35.58 38.50 40.00 47.50
Aritmatik Ortaloma 60.00 69.57 72.10 66.28
Tartilt Ortalama 34.42 32.94 35.24 53.33

Sayin Okurumuz,
1988 vyili abonenizi yenilediginiz icin;

tesekkur ederiz.
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Onceki yillarda en cok 8 sirket % 100'un (izerinde karpay! dagitirken 1987'de
10 sirket bu oranin lzerinde kdarpay! dagitmaktadir. «Tablo Hinde 1987 yili kar-

larindan dagitilacak karpaylart yer almaktadir.

TABLO II
Karpayr Oranlari (%)

Sirket Eski Yeni En Yeni Sirket Eski Yeni En Yenl
Akcimento 168 70 — Kepez Elektrik 75 — —
Anadolu Cam 50 31.09 —_ Koc Holding 32,50 27,50 16
Arcelik 80 40 = Koc Yatinm 35 25
Aymar 30 — —_ Kordsa 96 64 —
Bagfas 85 — — Kaoruma Tanm 66 22 —
Bolu Cimento 18138 — — Koytas 1592 — —
Celik Halat 100 — — Lassa 63 — r
Cimentas 6160 — — Mensucat Sntr. 60 — —
Cimsa 203,87 63,11 — Metas 15 9 3
Cukurova Elekt. 200 150 — Nasas 30 — —
Daoktas 100 - — Olmuksa 45 — -
Eczacibasi Yat. 40 - — Otosan 2660 134 —
Ege Biracilik 35 - - Pinar St 22,16 — —
Enka Holding 35 = — Polylen 20 17,97 —
Eregli Dem. Celik 55 - - Rabak 40 — —_
Good-Year 100 — —_ Sarkuysan 75 25 —
Guney Biraciltk 35 - - Sifas 100 44,60 —-
Hektas 35 - — T.is Bankas: 303 (A) 38.38(B) 13,59 (C)
izmir Demir Celik 26,66 11.21 — T. Demir Dokim 103 45 75(Nama)
izocam 35 — - T. Siemens 81 — —
Kartonsan 35 20.90 - T. §ige Cam 10 44 -
Kav 130 65 — Yasas 35 — —

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Hisse Senedi Fiyat indeksi
(Ocak 1974 = 100)

AYLAR 1980 1881 1882 1983 1984 1985 1986 1987 1888
Ocak 101.76 87.04 94.18 13551 243.11 202.78 297.38 493.05 1711.69
Subat 105.08 90.24 9460 15744 24373 207.73 32571 658.37 1465.45
Mart 110.8C 91.76 9799 16521 249.65 21477 316.36 619.21 1351.48
Nisan 104.31 90.37 10149 152.04 23543 207.07 305.68 613.09 917.93
Mayis 101.63 9166 10260 156.08 227.24 208.20 304.85 833.51

Hazlran 101.90 91.83 10638 17625 220.66 21089 306.66 1050.91
Temmuz 98.18 9763 10622 17640 207.07 21375 323.22 1709.16
Adustos 95,18 98.53 113.08 18642 204.24 21860 360.80 2290.94

Eylal 89.12 97.89 11247 19971 19836 226.70 394.62 2015.20

Ekim 84.21 9735 11527 21263 20020 23827 384.48 154875

Kastm 94.51 10027 13245 217.12 20044 25890 406.68 1374.18

Aralik 94.64 94.18 13333 24203 20210 26135 438.89 1202.26
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Cikarilmig

Takvim Yii Kan

Dagitilan Kar Payi (%)

Piyasa Fiyalt (TL)

Kayih (Odenmig)

Siro Sermaye Sermaye 1984 1985 1986 1984 1985 1986 Nisan Subat Mart Nisan
No. Kurulugun Ad: {Milyan TL) | (Milyon TL) [(Milyon TL] (Milyen TL) (Milyon TL) { (Nel) (Net) (Net] 1087 1988 1988 1988
1 | AKCIMENTO - 3150, 5338 2590 3184 50 180 ~ 235 43600 46 500 45000 29500
2 | ANADOLU CAM 20 000 7 w00 10085 1243 549 50 29 30 2.450 £200 4750 2200
3 | ARCELIK 10 000 16 00 44403 9467 18131 40 53 63 51700 9250 8050 6500
4 | AYMAR 5000 2000 7469 1045 518 95 27 12 1650 3400 1500 1500
5 | BAGFAS - 4000 3505.5 5587 7005 60 50 S5 5930 24000 21000 15 300
6 | BOLU CIMENTO - 1500 1290 2121 4553 541 56.81 119.76 9,500 21 006G 16 360 12 000
7 | CELIK HALAT 5400 21700 17704 1857 3729 60 100 60 6700 10900 10 800 8750
8 | CiMSA - 1320 4233 3077 7191 172 16 175 27060 28 600 26,500 19 700
9 | CUKUROVA ELEKTRIK 15.000 15 000 13266 12 392 32189 130 150 100 14000 19 800 19.900 16 200
10 | DOKTAS 6 000 3.000 1335.2 s1 222 40 25 50 6250 19 100 17 500 14,300
n ECZACIBASI YATIRIM 34000 1200 2754 378 421 325 30 30 1325 2100 1875 1.700
12 | EGE BIRACILIK 4200 4200 1059 221 1560 a0 4 20 1525 2875 2950 2600
13 | EGE GUBRE - 2400 12315 213 2603 = n 60 4100 6250 6000 4200
14 | EREGLI DEMIR CELIK 40 000 38 400 15320 26 531 41697 n 16 23 1200 5025 4750 3350
15 | GOOD YEAR — 4885 24214 3619 3108 250 820 200 38 £00 32500 29500 21500
16 | GUBRE FABRIKALARI 4900 4900 1970 1720 1048 70 65 43351 2860 3350 2800 1.300
17 | GUNEY BiRACILIK 4200 4200 604 185 1041 30 ] n 1150 2150 2500 2175
18 HEKTAS —_ 2.700 1365.1 20 1014 2413 68 35.16 2250 3225 2875 2100
19 | izZMIR DEMIR CELiK 25 000 20 000 1083 2247 17114 242 12 15.95 1600 1525 1400 1225
20 | izocam 3.000 3000 65.3 2425 367 9% 1265 1660 | 4450 13400 10 800 6050
21 | KARTONSAN 9000 9.000 2879.4 2621 1654 56 30 1791 | 3500 5201 4600 3.700
22 | kav — 1200 507.4 87 1221 Mo 170 300 32 000 26 300 22 000 13800
23 | KOC HOLDING 100 000 25000 3645 7437 10 696 a2s 33 4560 | 5100 9100 1600 5200
24 | KOC YATIRIM 20 000 6.000 8012 1550 2622 56 39 39 3000 5750 4950 2250
25 | KORDSA - 11250 43407 6913 1116 50 67 110 11 600 17600 15 600 10 200
26 | KORUMA TARIM 6000 3315 9225 69 2169 325 1.08 30 2403 4300 4150 2850
27 | LASSA — 10800 44396 7355 11236 20 25 32 3860 23000 21500 14 200
28 | MAKINA TAKIM 3000 1500 na 100 161 - - = 1100 1275 1700 1350
29 | METAS 15.000 12000 1087 2644 s2 32 el 920 1460 1350 1200
30 | wASAS 10000 6000 1294 1131 1218 25 135 1§ 1420 3700 1675 2750
31 | OLMUKSA - 5000 9839 2500 2625 %0 a1 22 4450 20 000 17930 10 000
32 | OTOSAN 40000 21331 — zarar = = - 1400 45:0 3800 2650
33 | poLyLen =5 4500 66.2 516 330 a0 50 25 4100 2650 3700 3400
2 | raBAK 25000 6 000 873 1633 1862 30 a0 43 1752 2300 2125 1675
35 | SARKUYSAN 5000 4200 286 2134 3112 20 a5 50 51C0 7150 8000 6000
6 | siFAs - 3120 11921 1609 = 85 130 ] 88C0 8500 7800 6 500
37 | TORK DEMIR DOKUM 15000 10000 869.8 4086 11 RO1 135 315 80 5600 9002 8500 6650
38 | TURK SIEMENS - 3500 —- 3545 5728 1055 1205 106 13.000 26002 35 500 28000
39 | TURKIYE iS BANKASI - 30 000 23559 32210 35 207 3162 345 3460| 2303 2700 2,500 2000
40 | TURKIYE SiSE VE CAM | 50000 43050 20966 1902 3507 25 9 10 950 2500 2125 1275
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Temizlik Kagidina Adini Veren Lider Markalarin Ureticisi
Yil 1970... Ulkemiz insaninin hayatina yepyeni bir temiziik aliskanligi giriyor:
Temizlik kagitlart. ipek Kagit,bu saglikli ve ¢agdas temizlik aliskanliginin
yaratiimasinda éncudiir. ipek Kagit, mendilden peceteye,
tuvalet kagidindan haviuya kadar, yillardir Ulkemiz insanina kaliteli, yumusak,
saglikli Grinler sunar. Yumusak SELPAK, hesapli SOLO, ekonomik SILEN...

hepsini ipek Kagit tretir. ipek Kagtt, yillardir Ulkemizde
temizligin, kalitenin ve ¢agdashgin simgesidir.

IPEKKACIT

Ipak Kagit Sanayi veTicaret A.S.
Buyiikdere Cad. No: 193
80640 Leveni-Istanbul

Ipek Kagiit Sanayi ve Ticarel A.S. bir Eczacibag! Toplulugu kurulugudur.
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PARA DEGERININ
DUSURULMESI
VE
IHRACAT PATLAMASI

Yazan :
OUOTUNDE E.G. JOHNSON

Ceviren :
CANAN ERKAN

Devaliiasyonlar tek basina yeterli degildir. Ihracatta bir
artls elde edebilmek icin devaliiasyon, daha genis bir onlem
paketinin bir parcas: olmaldir.

Con yillarda, para degerinin di-

surlimesi, cok sayida dis ticaret
uyum programlarinin bir parcast ol-
mustur. Ancak ihracat gelirlerinin,
hizlh ve blyuk olglide artmasing yol
acmadigi i¢in sikca elestiriimistir.
Fara degerinin duslralmesi genellik-
le ihracatin genigletiimesi onlemleri-
nin temel unsuru olmasina ragmen,
deneyimler, onun tek basina bagar-
nin belirlenmesinde yeterli bir faktor
olmadigini gostermistir. Bu makale,
para degderini digiurme igleminin teo-
rik temellerinin testine ve ihracat ge-
lirlerinde artig, sinirlama ya da ta-
mamen ortadan kalkmasina  etki
eden cok sayidaki diger faktorlerle
politik tercihlerinin kesfine yoneliktir.
Makale, para degerini dustirmenin, it-
halat lzerine etkisini tartigma konu-
su yapmamaktadir. Bu, daha sonraki
sayllarda yayinlanacak ikinci bir ma-
kalenin konusu olacaktir.

Odemeler dengesinin, yabanci
sermaye ile finansmani durumunda

Dergi'nin Notu: Yukaridaki yazi; «Fi-
nance and Development; March 1987,
Volume 24, Number 1, s. 23-26.»dan alin-
migtir.

acigin tasinabilir olmasi, buradaki ya-
banci sermaye akiminin énceden go-
riilebildigi kadanyla, gelecekteki borc
yukini arttirmasina baghdir. Bu, ek
bir ticaret sinirlamasina gitmeden,
birikmis 6deme kalintitart veya ozel
finansman big¢imleri seklinde karstla-
nabilir. Kargilagilan &édemeler bilan-
cosu acidinin taginabilirligi, Gretimin
tatmin edici bir blylime hiziyla bag-
lantisini icermez. Ayrica, az gelismis
tlkeler, cogu kez orta dénemde, ta-
styamayacaklart bor¢ yiki karsisin-
da kalirlar. Ayni zamanda, orta do-
nemde, dig ticaret kosullari bu tlke-
lerin ticaret hadlerinin 6nemli dlci-
de iyilestiriimesi veya ihrac mallari
talebinin artmasini  hizlandirma  yo6-
niinde bir beklentiye neden olama-
maktadir. Bu kosullarda, doéviz re-
zervlerinin erimesi, 6denmemis dig
borglarin birikmesi veya dis borglarin
karsi duruimaz bir hizla artmasi du-
rumuyla karsi karsiya kalinmaktadir.
Boylesi kot bir durum uretimdeki
cok dusiik bir buyime hizi yiziinden
daha da giiglesebilir. Bu durumda
odemeler bitancosu acigim sinirlan-
dirict 6nlemler alinmah ve aynmi za-
manda ekonomik bliyimeyi surdiru-
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cli ve hizlandirici yonde caba goste-
rilmelidir,

Doviz Kuru ve Uyum

Uretim kayiplarinin  sinirlandiril-
maslyla birlikte &demeler bilancosu
aciklarinin = kapatilmasi, geleneksel
olarak 2 gruba ayrilan iktisat politi-
kasi sonuglarini dogurur: Uretime go-
re toplam talebi kismaya yonelik ola-
rak talebi yoniendirme politikasi ile
ekonomik buyumeyi surdirmeye ya
da hizlandirmaya ve uretimin bilesi-
mini genellikle ticari mallar lehine de-
gistirmeye yonelik arz cephesi politi-
kasi. Bu baglamda talep ve biyiime
amaclanna yoénelik doéviz kuru politi-
kasi, hem talebin yonlendirilmesine,
hem de arz cephesi politikalarinin
her ikisine de destek olmaldir. Para
dederinin distiriilmesi politikasi, fiyat-
lar genel dizeyini yikselterek talep
uzerine etkili olan diger onlemlere
destek olmalidir. Bunun sonucunda,
para miktari, nominal gelir, lcretler ve
maddi servet gibi nominal blyikIik-
lerin reel degerleri, bu degiskenlerin
nominal degerleri, devaliasyon ora-
ninda yukselmedigi sirece diisme
gosterir. Para degerinin dusirilmesi
ayrica ticari mal fiyatlarini, ticari ol-
mayan mallarin fiyatlarina gore artti-
rarak talebin yodnlendiriimesi ve arz
cephesi politikasi amaglarini destek-
lemektedir.

Bununla birlikte, ticari mallarin fi-
yatlarina gore, ticari olmayan malla-
rin fiyatlan distiiginde veya alterna-
tif olarak i¢ fiyatlarin dis fiyatlara go-
re (6l¢tit alinan yabanci para deger-
leriyle) diigmesi durumunda, ddviz
kurunun reel degeri her zaman dus-
mektedir. Reel déviz kurunda bir di-
sisli gerceklestirebilmek icin, ic en-
flasyon oraninin dig enflasyon oranin-

dan doha disik olmasi gerekmekte-
dir. Bunun igin para degerinin dist-
rilmesine ihtiyac yoktur. Ulke icinde-
ki maliye ve para politikalarinin yeter-
li dizeyde deflasyonist olmast duru-
munda ulke icindeki enflasyon, arzu-
lanan diizeyde yavaslatilabilir.

Ticari olmayan mallarin goreli fi-
yatlarinin, dedinilen tirdeki deflasyo-
nist para ve maliye politikalanyla du-
surtlmesi cok zor olabilir veya bazi
durumlarda da arzulanmayabilir. Dev-
let harcamalarinin kistimasinin ve ver-
gilerin yogunlastiriimasinin reel Ure-
tim ve gelir dagihmi Gzerine yarattigs
etkiler yiizinden politik direncle kar-
silagmas durumunda, kredi sinirlama-
lari uretim Ulzerine olumsuz sok etki-
si yaratabilir. Bu tiir engeller, parasal
ve mali onlemlerin ¢ok dikkatli bir bi-
cimde ele alinmasini zorunlu kilmak-
tadir. Ayrica, ucretler ve fiyatlar ge-
nellikle oldukca oz esnektir. Parasal
geniglemedeki ani ve keskin sinirla-
malar akut igsizlige yok acmaktadir.
Ozellikle, ticari ve ticari olmayan mal-
lar arasinda olmak lizere buyuk car-
piklhiklarin ortaya cikmas: durumunda,
uyum programlarinin basglangic asa-
masinda, goéreli fiyatlarda hizli ve
onemli degisikliklerin getirilmesi ka-
ciniimazdir.

Reel Doviz Kuru

Para degerinin dlsurilmesi sonu-
cunda kapasitelerin genislemesinde,
atil kapasitelerin kullanilmasindan ya
da ithal ikamesi alanindan ve ekono-
minin ticari olmayan mallar sektériin-
den transfer edilen verimli kaynakia-
ra baglh olarak, ihracat yikselebilmek-
tedir. Para degerindeki dusmenin
uyardi§i ek yabanci sermaye akimt
ve daha yiksek bir tasarruf orani ile
sermaye stoklarinin artig1 veya yati-
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rimlarda etkinligin arttinimasiyla ka-
pasitelerde artig egilimi ortaya cik-
maktadir.

Para degderinin dlsuralmesi, ic
maliyet ve fiyatiari dis Glkelere gore
dusirerek kapasitelerin genislemesi-
ne yol acmakta ve mevcut kapasite-
lerin daha etkin kullanimini kolaylas-
tirmaktadir ve bu yolia ihracat mallari
Uretiminin verimi artmaktadir. Uluslar-
aras! fiyatlan kendi satisiyla etkileye-
meyecek dizeydeki kiiclk bir tlkede
thracat sektériine yaptlan kaynak
transferlerinin uluslararasi piyasalar-
daki fiyat pozisyonunu etkileyememe-
si yuzunden para degerini duslrerek
ic maliyetleri dustirmesi, bu tilke igin
ozellikle avantajli olabilmektedir.

I¢ enflasyon oraninin dis enflas-
yon orantna gore dusme egilimi, eko-
nomide Ulke i¢i mallarin (ticari olma-
yan mallarin) dlke dist mallara gore
fiyatlarinin dusme egilimine girmesi-
ne yol acmaktadir. Baska bir deyimle
reel déviz kurlari dusmeye baslamak-
tadir. Para degerinin dusurilmesiyle
birlikte reel ddviz kurlarinin ayni se-
kilde dusmesine misaade etmelidir.
Bu arada, ticari olmayan mal fiyatlari-
nmin bu durumu dengeleyici yonde yuk-
selmesi engellenmelidir.

ihracat fiyatlarinin, érnegdin pazar-
layici ve de istikrar sadlayict kurum-
larca kontrol edildigi Glkelerde bu po-
litika dogrudan fiyat politikasiyle des-
teklenmelidir. ihracater icin, esas ali-
nan reel doviz kuru orani, ihracat
mallar fiyatiyla ticari olmayan mal fi-
yatlari arasindaki orandir. Reel doviz
kurundaki gerekli distsu kolaylastira-
bilmek icin, ilke olarak s6z konusu ih-
ra¢c malnin uaretim fiyati para degeri-
nin duslralmesiyle birlikte zorunlu
olarak ayni hizla arttinimalidir.

Az gelismis Ulkelerdeki uyum
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programiarina iligkin deneyimin gos-
terdigi gibi, para degerindeki disasiin
ihracatt arttirmadaki  basansizliginin
onemli nedeni, ilgili kurumun reel do-
viz Kurunun belirgin diisisint ve di-
stk diizeyde kalig stresini, arzin uyu-
munu mumkin kilacak diizeyde ol-
masinl belirlemedeki yetersizliginden
kaynaklanmaktadir. Ayni sekilde, fi-
yatlarin regule edildigi durumda, fiyat
yukselislerinin ihracatciya yansitiima-
sindaki yetersizllk veya cesitli sosyal
ve politik nedenlerin yol actigr imkan-
sizliklar, bltce aciklarinin ve parasal
gelismenin Ulke icindeki enflasyonu
daslirme yoniinde getirdigi simirlandir-
mantn yetersizligine baghdir.

ihracatin Fiyat Duyarhiigr

Para dederinin dusiirilmesinin uy-
gun bir para, maliye ve fiyat politikasi
ile birlikte gerceklestiriimesi durumun-
da reel doviz kuru, ihracatin azalma-
siyla birlikte gerceklesmektedir. Ger-
ceklestirilen ihrac mallari miktart (ya-
ni arzin duyarllig} ic tiketimin fiyat
esnekligine ve arzi etkileyen diger ul-
ke ici reel ve finansal faktdrlere bag-
Iidir. Burada son olarak sézii edilen
faktdorler gdreli fiyat degismeleriyle
uyartlan arzin duyarliigint gi¢lendir-
mekte ya da notrolize etmektedir.

Tarnm : Tarimsal mallarda; érne-
gin pamuk ve pirin¢ gibi bir yillik kil-
turlerle; érnegin kahve, kakao, palmi-
ve, kaucuk ve cay gibi agac kultir-
leri ayirimimi yapmak énemlidir. Agac
kiltirlerinde, kapasite genislemeleri
(dikim yapilan alanlar) belli bir sire
genellikle iretimin artisina yol aca-
mazlar. Ancak, kdyliler ellerindeki bii-
tin adgaclarin Grindnid  alamadiklan
durumlarda veya daha iyi kesim ve
bakim vyoluyla getirilerini arttirabilir-
ler. Bununla birlikte agag kiltirlerinin
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olgunlasma doneminin uzunludu, ar-
zin kisa donem esnekliginin uzun do-
nem esnekliginden ¢ok daha dusgiik ol-
masina yol agmaktadir,

Bir yilltkk tarim kulturlerinde bile
arazinin sinirhligl ya da ilkel teknolo-
jiler yuziinden kapasite yetersizlikle-
ri kisa donemde genellikle dnemli bir
faktordlr, Baz yorelerde yenilikei cfit-
ciler ve piyasaya daha c¢ok yonelik
alantar, tam cahgabilmek icin yeterli
araziye sahip degillerdir. Bircok du-
suk gelirli az gelismis tlkede smurll
glbre ve modern makinelerin kullani-
mi1, arzin fiyat ylikselmelerine karsi ki-
sa donemde esnekligini cogu kez
onemli 6lgude sinirlandirmaktadir. Ay-
rica, devletin aktif rolu ve kamu giri-
simciligi danismanlik hizmeti seklinde
etkili olmaktadir. Bircok dijer tesvik
programlarinda da, fiyat uyarilaring
kargi ciftcilerin arz duyarlihgi, reel do-
viz kuru degisiminden kaynaklanan
durumlarda oldugu gibi etkili olmak-
tadir,

Ic pazar yetersizlikleri, genellikle
ciftcilerin arz duyarlihgimi sinirlandiri-
¢l bir fonksiyon olmaktadir. Kapasite
darbogazlarinda oldugu gibi, pazarla-
ma darbogazlarinda da giftcilerin ger-
cek duyarlihgi (yani ciftcinin ideal ola-
rak uretip satmak istedigi) ve aktlel
duyarlik (yani ciftcinin gergeklestire-
bildigi) birbirinden farkh olmaktadir.
Ulasim ve depolama darbogaziar ¢ift-
¢inin kendisi, ic pazar ve ihracat i¢in
Uretim kararini vermesinde cogu kez
onemli faktorlerdir. Bu tiurdeki pazar-
lama darbogazlan ozellikle diiglik ge-
lirli {ilkelerde c¢ok &6nemlidir.

Sanayi Uriinleri : Bircok yari-sa-
nayilesmis ve orta gelirli iilkede, ithal
edilmis hammadde ve sermaye malla-
n, tretim maliyetlerinin énemli bir un-
surudur: Ithalat hacmi, lretim siireci

Gzerinden ihracat hacmini etkilemek-
tedir. Uretim teknikleri degisken iken,
para degderinin dusuriilmesi ve buna
bagl olarak reel doéviz kurunda bir
dusme, ithal edilen girdilerin yerli gir-
diler yoluyla ikame egilimini glg¢len-
dirmektedir. Fakat bu yondeki bir tek-
nolojik degisiklik aylarca, hatta yil-
larca surebilir. Bu nedenle, para de-
gerinin dusurildigiu ¢ogu durumlar-
da Ulretim maliyeti artmaktadir. Bu-
nun sonucu olarak, diger kosullar sa-
bit iken, ithal mallar Uretim sireci
icin ne derecede 6nemsiz ise, kisa do-
nemden uzun déneme kadar arz du-
yarlihgr da o derecede yuksek olmak-
tadir. Uzun donemde, para dederini
duasurmenin sonucu olarak, tretim ya-
pisinin goreli olarak daha cok yerli
tretim faktorleri kullanan yonde de-
gismesi selamlanacak bir durumdur.
Fakat, bizzat kisa donemden uzun
doéneme kadar ikame imkdanlari genel-
likle, «esneklik karamsarlarininy» bek-
lediginden ¢ok daha yuksek oldugu-
nu ortaya koymustur. Bu sonug, ge-
nellikle Uretim teknikleri, teknolojik
ve sosyolojik nedenlerle degismez ve-
ya ¢ok zor degisebilir goriilen unsur-
larin, varsayilandan ¢ok daha degis-
ken olabildigini géstermektedir.

Ucretler, maliyetlerin 6nemli bir
unsurudur ve para degerinin distril-
mesi ile onun reel degerindeki diis-
menin boyutu, reel doviz kurunun dis-
mesini etkilemektedir. Eger sendika-
lar cok gucli degilse veya nominal Uc-
retler istikrarh ise, para degerinin di-
suriilmesi sonrasindaki Gcret artis), ek
issizlige yol agmadan kolayca sintrlan-
dirllabilir. Eger isciler reel Ucretlerin
dismesine karsi koyar; fakat lcret-
ler butun sektorlerde tuketici fiyat en-
flasyonu o6lclistinde de artarsa, ticari
mallar sektérindeki reel (ticretlerde
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dusme ve ticari olmayan mallar sek-
toriinde ise artig ortaya cikabilir; ¢ln-
kd ticari mallarin géreli fiyatlari art-
migtir. Bunun sonucunda ticari olma-
yan mallara gére ihrag¢ uriinlerinin kar-
lii@s artmistir ve bu yolla kaynaklarin
arzulanan ydne kaymas: tesvik edil-
mektedir. Nominal tcretlerin belli oran-
larda artmas, ihracat sektériindeki 6l-
cull bir uyariima ile tamamen bagda-
sabilir olmasina ragmen, diger kosul-
lar ayni iken, para dederini duslrme
sonucunda reel {cretler ne derecede
az dusmdiis ise, arzin para degderinin
dligmesine karsi duyarliidi o derecede
duslik olmaktadir. Sinirda bir durum-
da bitun nominal tcretler para dege-
rindeki diosmeye pari passu {ayni hiz-
la) uyum sa§lamaktadir. Boéylesi bir
durumda para degerinin dusurdimesi
enflasyon ve lcret artiglarinda kisir
déngu egilimi yaratmaktadir.

Endustride olgunlasma donemi
genellikle gok uzundur. Eger fazla ka-
pasiteler bulunmuyorsa, bina yapimi
ve donatimi belli bir sire almaktadir
ve ek igglcl calismaya baslamadan
once belli bir editime ihtiva¢c duymak-
tadir. Fozla mesdainin mimkun oldugu
ve ihtiyat durumunda telGfi veya ye-
dek makinelerin hazir olmasi, kisa
dénemde arzin fiyat esnekligini yik-
seltmektedir. Ayrica, kapasite genis-
lemeleri fiili Gretimi arzulanan duzeye
cikarmadan énce, nihai Urlin stoklarn
kisa donemde eritilebilir. Kapasite ge-
nigletmeleri gerceklesmeden 6nce s6z
konusu uyum gerceklesebilirligi 6icl-
stnde, arz esnekligi kisa donemde bi-
le oldukca yiiksek olabilmektedir.

Madenler : Madenlerin arz esnek-
ligi, endustriyel mallara etkide bulu-
nan aym faktorler tarafindan etkilen-
mektedir. ithal edilmis hammadde ve
sermaye mallar, lretim sirecinin ge-
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nellikle dnemli girdileridir. Reel licret-
lerdeki degismeler bazen déviz kurun-
daki dedismeye arzin kisa donemli tep-
kisini belirleyici énemdedir ve olgun-
lasma donemi (luretimdeki arzulanan
artis ile onun gerceklesmesi arasin-
daki zaman farki) genellikle ¢ok uzun-
dur. Aynt bicimde stoklarin veya telafi
ve yedek donatim ile fazla mesai ola-
naklarinin varhgi, kisa dénemde yiik-
sek arz esnekliklerine yol acabilir. An-
cak madenler tiikenebilir kaynaklardir
ve stoklara erisebilmek c¢ok yliksek
maliyetlere katlanimasi durumunda
gerceklegsmektedir. Bu durumda, kisa
donemli drun artiglari, ancok cok
yuksek marjinal maliyetlerle gercek-
lesebilmektedir.

Arz Uzerindeki Diger Etkenler :
Para degerinin distirilmesinden son-
ra, reel ddviz kurunu dusurebilmek
icin para ve maliye politikalari, i¢ ta-
lebi baski altina almak zorundadir. An-
cak boylesi bir politika, aynt anda bu-
nunla baglantih parasal ve mali 6n-
lemlerin ic talebin tepkisini engelle-
meyecek tirde olmahldir. Pratik aci-
dan énemli olan bir drnek kredilerin
ozel ve kamu sektérleri arasinda da-
giimidir. Kredi kesimindeki sinirlama-
nin yuki bazen ortalamanin ¢ok (is-
tiinde ozel sektorce tasinmaktadir. Bu
da verimliligin simnirlanmas) sonucunu
dogurmaktadir. Eger maliyet ve fiyat-
lar esnek dedilse ve gecmisin dene-
yimleriyle enflasyon beklentisi ege-
men ise, kredi hacminin ani kisiima-
st ekonomik faaliyeti sinirlandirmak-
tadir. Bu nedenle kisitlamalar, reel
tretimin ihtiyaglarina uygun olmahdir.
Bunun anlami, selektif kredi kontrol-
lert degildir. Ancak doviz kurunun di-
surilmesi ile baglantii olarak, kredi
miktarlarinin cok titiz bicimde Uretim
amagiariyla tutarliigs sadlanmahdir.
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Bircok arastirmanin sonucu, arzin
fiyat esnekliginin, kisa doénemde cok
kiglk, yani 1'in ¢cok altinda olmasina
ragmen, genellikle pozitif oldugu yo-
nindedir. Arastirmalar uzun donemli
arz esnekliginin kisa déneminkinden
genellikle ylksek oldugunu goster-
mektedir. Reel déviz kuru para dege-
rinin duslriimesinden sonra sadece
dusmekle kalmamali, aksine Ureticiler,
yeni bir degisikligin cercevesel kosul-
lari olusuncaya kadar, reel deger kay-
binin kalict oldugu beklentisinde ol-
mahdir, Ayrica, Uretim icin baska fak-
torlerin 6nemli oldugunu belgeleyen
gbrusler de bulunmaktadir. Fiyat de-
gismelerine kar$i olumlu bir tepki, di-
der blyukitiklerin davramslariyla den-
gelenebilir veya glclendirilebilir. Boy-
lece, fiyat degismelerine karsi arzin
genel {toplam) tepkisi, diger kosulla-
rn aynt kalmasi durumundakinden
farkl olabilir. Ancak, diger unsurlar-
daki degismeler doviz kurunun disu-
rilmesi ile dogrudan baglantili degilse
(6rnegin, Ucretlerin otomatik uyumu,
ithal ediimis girdilerin yiilksek maliye-
ti), onun arz Uzerindeki etkisi, ddviz
kuru degigsmelerine baglanmamakta-
dir. Para degerinin dislrilmesinden

sonra, diger faktorlerin etkilerini, do-
viz kurunun etkisinden ayirma konu-
sundaki yetersizlik, déviz kurunun bir
politika araci olarak faydas: konusun-
daki karnisikhdin kaynagidir.

Dis Piyasalardaki Simirlamalar

ic talebin fiyat esnekligi, kisa ve
orta dénemde anlamli dlglide pozitif
ve bununla baglantili olarak arzin tep-
kisi, ic pazarlama ve fiyat digi engel-
lerle sinirlandiriilmamis bile olsa, i¢
Uretim artislarindan karstlanacak olan
dis satis miktarlart Gzerinde di$ pi-
yasa kosullarinin ¢ok énemli bir roli
vardir. Ayni sekilde bu satislardan el-
de edilecek ek doviz gelirlerini de et-
kilemektedir. Bu acidan, ulkenin kars!
karsiya kaldigi dis talebin fiyat es-
nekligi dis piyvasalarda hakim olan mi-
dahalecilik ve alisildigi lzere s6zko-
nusu pazarlarda yapilan sozlegmeler
ve dis satis baglantilari énemli olmak-
tadir.

Az sayidaki istisnalar diginda az-
gelismis Ulkelerin kendi ihrac mallo-
rintn piyasa fiyatlarn Gzerine etkileri
¢cok az veya hi¢ yoktur. Bunun sonu-
cu olarak, tek bir Gikenin kars! karsi-

@ Uluslar savas icin milyarlarca liralik bor¢ almaya yoneltiliyorlar. Oy-
sa hicbir ulus egitim igcin ¢ok miktarda bor¢ almamistir. Belki de bu.
hicbir ulusun hem savas, hem de uygarlik icin para ddeyecek kadar
zengin olmamasindan ileri gelmektedir. Her ikisine birden sahip ola-
mayacagimiza gore, iki siktan birini se¢meliyiz.

Abraham Flexner

& Koyunu kurdun elinden kurtaran coban, koyuna goére kurtarici, kur-
da goére ise dzgirlligiine engel olan bir kimsedir. Demek ki, koyun
jle kurdun ozgiirliik deyince soylemek istedikleri seyler birbirlerin-

den degisiktir.

Abraham Lincoln

—_—
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ya oldugu talebin fiyat esnekligi ilke
olarak sonsuzdur. Tek bir Glkenin da-
ha fazla Uretmesi durumunda elde
edeceg! fiyatlarin disecegi korkusu
yersizdir. Bu gercek doviz kuru dege-
rini ddsirmenin kazancini arttirmak-
tadir, Fakat benzer ihracatta bulunan
(veya potansiyel ihracat) birden ¢cok
ulkenin para degerlerini ayni anda di-
surmeleri durumunda, bir lkede fii-
len karsilasilan efektif esneklik zorun-
lu olarak dusme egilimine girmektedir.
Ayni ihracat malini Greten butin tlke-
ler, para degerini duslrurse, bir dl-
kenin karsilasacagi efektif talep es-
nekligi talebin piyasa esnekligine yak-
lagmaktadir. Boylesi bir durumda bi-
le, bir llkenin piyasadaki toplam arz
icinde payr ne kadar diserse, karsi
karsiya kaldigl fiyatin talep esnekligi
o kadar vyiiksektir. Pratikte (lkelerin
kargilastigi deneyimler ekstrem sinir-
lar icinde bulunmaktadir. Aynmi eko-
nomik yapiya sahip baz ilkeler ayni
anda para degderini disirmektedir.
Ancak, ayni malt Ureten bltin ilke-
lerin aynrt anda, para degerini diigiir-
me yoluyla malin arzini arttirabilmesi
mumkin olmamaktadir. Bununla be-
raber, bir grup gelismekte olan lilke-
nin birlikte ihracatini yiikkseltme caba-
sI durumunda séz konusu ihrag ma-
imin global talep esnekliginin dikkate
alinmast gereklidir.

Bircok az gelismis llke, ozellikle
sanayi mallari ihracatini arttirma ug-
rast icinde olanlar i¢in, miidahalecilik
cok onemli bir dig ticaret engelidir.
Bir mala karsi ithal piyasalarindaki
midahaleciligin derecesi ne kadar
yuksekse, st6zkonusu olan efektif ta-
lep o derecede disuktir. Ayrica, re-
kabete tepki olarak, onunla birlikte
miidahaleciliin artmast durumunda,
talebin efektif fiyat esnekligi cok du-
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stk kalmaktadir. Bu yolla, ihracatin
arttirma ¢abasi iginde olan tlkelerin
doviz gelirleri Gizerinde olumsuz bir et-
ki olusmaktadir. Bu durum, miidaha-
leci tutumlarin onlenmesi ile dig uyu-
mu saglamaya calismanin bir nede-
nidir.
SONUC

Para dederinin disirilmesi, 6de-
meler dengesi agiginin azaltiimasi agi-
sindan son derece dnemli olan énlem-
ler paketinin bir parcasidir. Boylesi bir
onlemler paketi reel doviz kurunu du-
surme amacini gerceklestirmeye yo-
neliktir. Deneyimlerin gosterdigi gibi,
azgelismis Ulkelerdeki arz esnekligi
genel olarak pozitiftir, fakat kisa do-
nemli esneklikler uzun déneme gore
oldukca distk olabilir. Bu nedenle
reel doviz kurunun duguralmesi, te-
mel kosullar dedisinceye kadar sur-
diralmelidir.

Diger onlemler ve engeller, ihra-
cat basarist i¢in ayni derecede onem-
lidir. Belli 6nlemler paketi sonucunda,
ic arzda, ihracatta ve ihracat gelirin-
de ortaya cikan degdismeler, tek basi-
na fiyat esnekligi bazina gére 6ngo-
rilen dizeyin altinda kalabilir. Ancak
para dederinde dusisle birlikte zorun-
lu olarak ortaya ¢ikmayan unsurlarnn
ihracat lzerine olan etkiteri, para de-
gerinin (ve reel doviz kurunun) disii-
rilmesinin yol actigi etkiden ayn tu-
tulmahdir.

Sonug olarak, eder az gelismis tl-
keler mukayeseli lstinliklerdeki ge-
lismelere uygun olarak ihracatini ge-
nisletmek istiyorsa, 6zellikle endistri-
lesmis Ulkelerdeki pazarlarin acik ol-
mast ¢ok Onemlidir. Bu nedenle
GATT, Para Fonu ve Dinya Bankasi
tiyesi olan batin {lkelerin temel
amaclarindan birisi, miidahaleci tica-
ret engellerinin azaltiimasidir.
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Mugla llinde Halkin
Tasarruf ve Tuketim Egilimi

Uzerine Bir Arastirma

DOC. DR. ASLAN EREN

I = Arastirmanin Amaci, Kapsami ve
Uygulanan Yontem

ALKINAN Tirkiye'de iginde bu-

lundugumuz 5 yilltk plan uygula-
masinda 6zel sinai yatinmlara adgirhk
verilmeye calisildigl, istikrar politika-
lannin bir uzantist olarak da bu so-
nucun ortaya ciktigr bilinmektedir. Bu
acidan hareketle, Mugla’da ozel st-
nai yatinmiarin olusumu igin gerekii
potansiyelin varligint incelemek ama-
ciyla bu arastirma dlzenlenmigtir.
Daha acik bir ifade ile bu arastirma,
Mugla ilinin tasarruf ve yatinrm po-
lansiyelini egilim olarak belirlemeyi
amaclamigtir.

Yaklasik 8000 hanenin yer aldidi
Mugla merkez ilgcede 1985 niifus sa-
yimt sirasinda yazilan hane adresle-
rinden yeterli sayida ev halkt (konut
olarak hane) adresi tespit edilmeye
calisiimigtir.

% 95 guvenirlik sinirlarl icinde
maksimum varyansli, hata payinin
< % 4'ten fazla olmamasi igin érnek
sayisinin 601 olmast gerektiginden,

elde edilen listelerden tesadiifi se-
¢cim yoluyla on haneden biri belirlen-
mistir. Muslihittin mahallesine vyedi,
Orhaniye ve Emirbeyazit mahallele-
rine altisar, Digderek ve Karsiyaka
mahallelerine dorder, Seyh ve Kara-
ahmet mahallelerine lger, Kiramettin,
Orta ve Mustakbey mahallelerine iki-
ser ve Balibey, Haci Ristem ve Camii
Kebir mahallelerine birer olmak Gze-
re toplam 18 mahalleye 42 cift an-
ketér gitmis ve her biri 18°er haneye
anket  uygulamigtir. Uygulanmasi
planianan anket sayist 756 olmakla
birlikte 46 hanede kimse veya adres
bulunamadigindan, 20 hanede ise ce-
vap verilmek istenmediginden, sadece
687 aileden bilgi alnabilmigtir. Bu
say! yukarida belirtilen 6rnek sayisin-
dan fazla oldugu icin ek adres tespi-
tine gerek duyulmamistir. Alinan bil-
gilerin 275’ini hane reisi, digerlerini
hane reisinin egleri veya cocuklari ce-
vaplandirmigtir.

Gerek hanelerin secilmesinde ge-
rekse sorularin tespitinde sistematik
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hata yapiimomasina biiyik 6zen gos-
terilmistir. Alinan bilgiler kodlanarak
bilgisayara verilmistir. Bilgilerin dog-
rulugu kontrol edildikten sonra iste-
nilen sonuclar bilgisayardan alinmis-
tr. Ayrica anketin uyguiandigi Mug-
la'hlarin olumlu katkilar ve boyle c¢a-
lismalara ilgi duymalari sayesinde bu
aragtirmada sistematik hatanin asga-
ri diizeyde oldugunu soyleyebiliriz.

I — Elde Edilen Bulgular ve Yorumu

Anket kagitlarindan elde edilen
sonuciarn soyle ozetleyebiliriz :

1) Mugla halki daha c¢cok sabit
(ve diislik) gelirlilerden olusmaktadir.
Hane reislerinin mesleklere gore da-
gihmi soyledir :

- % 34’U igci ve memur (% 17'ser

olarak);

- % 31'i serbest meslek (kiglk
esnaf gibi, daha ¢ok emede
dayali);

— % 15'i emekli is¢i ve memur;

— % 7'si fikri gilice dayali ser-
best meslek;

- % 5'i ciftgi;

- % 2’si yonetici;

- % 6'st calismayan (ev kadint,
ogrenci, issiz vb.).

Goéruldigl gibi Mugla’lilarin yari-
s1 Ucret veya maasla gecinmektedir.
Ucretlilerin bu kadar cok olmas: ya-
ninda memur sayisi kadar emekli ke-
simin bulunmast da halk arasinda
Mugla icin «emekliler sehri» deyimi-
nin  kullaniimasimi  hakh cikarmak-
tadir.

Halkin % 31’ini olusturan ve da-
ha c¢cok emegi ile gecinen serbest
meslek erbabinin ise sabit olmamak-
la birlikte genelde smirl gelir dizey-
leri ile harcama kaliplari yoéniinden
memur ve igcilere benzedikleri tah-
min edilmektedir.

2) Mugla’da ortalama hane hal-
ki sayist nispeten diusukttr. Tirkiye'
de 5-6 olan bu rakam Mugla ig¢in 3,75
olarak elde edilmistir. Bu arastirma-
da ailelerin sahip oldudu cocuk sa-
yist sorulmamis olmakla birlikte bu
rakamin  1,75'den kiicik oldugunu
soyleyebiliriz. Mugla ilinde 6teden be-
ri ailelerin fazla g¢ocuk sahibi olma-
diklart genelde 1 veya 2 ¢ocugun bu-
lundugu zaten bilinmektedir.

3) Ailelerin ¢cogunda bir kisi gelir
temin ediyor durumdadir. Bir kisginin
geliri ile gecinen aileler toplam aile-
lerin % 68'ini olustururken, 2 kiginin
geliri ile gecinen aileler ise % 23'Unu
olusturmaktadir.

4) Mugla’lilanin % 65t kendi
evinde oturmaktadir.

5) Mugla’da dusiik, dusik orta,
orta, yuksek orta ve yiiksek seklin-
deki gelir dilimlerine goére niifus, ge-
nelde dusiik-orta ve orta gelirliler
gruplarinda toplanmaktadir. Gelir di-
limleri icinde dusiik gelirliden yiiksek
gelirliye dogru nifusun dagiimi sira-
siyla % olarak 10, 43, 31, 12 ve 4 ola-
rak elde edilmistir.

6) Muglao’da tasarruf yaptigint
soyleyen aileler toplam ailelerin
% 26’sint  olusturmaktadir. Bu oran
memurlarda % 21'e  ve iscilerde
% 18’e dustugl halde; kiicik esnaf
gibi daha ¢ok emegi ile gecinen ser-
best meslek erbabinda % 30'a ve ge-
liri sabit olmayanlarda % 42'ye kadar
yikselmektedir. Kugiitk esnafin tasar-
ruf egiliminin (memur ve iscilere go-
re) daha ylksek olmasi, bu kesimde
gelecegin belirsizliginin etkili oldugu-
nu gostermektedir.

7) Mugla’llar tasarruf araci ola-
rak en fazla arsa ve bina almnt
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(% 30} ve altin alimint (% 18) tercih
etmektedirler. Tasarruf egiliminde
olan ailelerin ancak % 16's1 bankaya
mevduat yatirmayr ve yaklasik % 12°-
seri kendi islerinde kullanmayi ve mal
alimini tercih etmektedirler.

Stiphesiz  sosyal aliskanlikiar,
cevre ve kultlir dizeyi bireylerin ta-
sarruf sekli iizerinde etkili olmakta-
dir. Biz gelir dilimlerine gdre aras-
tirdigimizda ilging ¢ noktay! elde et-
mis bulunmaktayiz. Bunlar:

a) Yatirimlar ve Yatirimlar icin
gerekli tasarruflarda en fazla potan-
siyele sahip yuksek gelirlilerin biiylk
cogunlugu yatirimlara kanalize olma-
yacak tasarruf sekillerini benimse-
mektedirler. Arastirma kapsamtna gi-
ren 24 yiiksek gelirli ailenin 6’s1 mal,
5'i arsa-bina, 3'U altin ve yalniz 2'si
menkul deder almay: tercih edecek-
lerini belirtirken; hicbiri yeni bir ise
girigebilecegini sOylememistir.

b) Gelir diizeyi yikseldikce, ban-
ka mevduatina yonelme cazibesini iyi-
ce yitirmektedir. Bunun yerine arsa-
bina ve altin alim 6n plana ¢ikmak-
tadir.

c) Basta hisse senedi ve tahvil
olmak (zere sermaye piyasast ile il-
gili tasarruf aracim tercih edebile-
ceklerini belirten aile sayisi 11'dir
(% 1,5). Bu menkul degerleri alabile-
ceklerini ifade edenler de genelde or-
ta gelir grubunda olduklan igin (7
aile), deger olarak Mugla’daki ta-
sarrufun ancak % 1 dolayindaki kis-
minin sermaye piyasasina dogrudan
kanalize olma egiliminde oldugunu
soyleyebiliriz.

8) Mugla’'da halkin % 63'U tak-
sitle mal aldigini belirtmektedir. Tak-
sitle mal alma egilimi yoniinden sabit
gelirlilerle, geliri nispeten yilksek ve
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degisebilenler arasinda onemli bir
fark gorilmemektedir.

Bunun nedenini yakalayabilmek
icin sabit gelirlileri kendi icinde grup-
ladigimizda; taksitle mal alma egili-
minin isci kesiminde % 68'e, memur
kesiminde % 80°e ciktigini, buna kar-
stlik daha cok emegi ile gecinen es-
naf kesiminde % 50'ye dustiiginii
gérmekteyiz. Bu sonuca gére Mugla’-
da esnaf kesiminin harcamalarinda
diger kesimlere gore daha tutucu (ti-
ketim edilimlerinin daha dusiik) oldu-
gunu soyleyebiliriz.

9) Halkin taksitle mal alma egi-
limini gelir gruplarina goére inceledi-
gimizde; duslk gelirlilerin % 27'sinin
taksitle mal aldigim, bu oranin orta
gelirlilerde % 73'e c¢iktigini, ytiksek
gelirlilerde ise % 67'ye indigini gor-
mekteyiz.

Diislik gelir gruplarinin taksitle
mal altmina ragbet etmemeleri, gelir-
lerinin taksitle satilan mallan talep
edemeyecek kadar disiik olmasinin
bir sonucudur diyebiliriz. Ancak, yuk-
sek gelirlilerin taksitle mal alma egi-
liminin yiiksek olmasi dusindurict-
diir. Cunkil yuksek gelirliler de genel-
de yatirma kanalize olmayan ve har-
camaya donusen tasarruf alanlarint
tercih ettiklerine gdre; bunlarin bazi
mallar: taksitle almalari, gelirlerinden
fazla harcama yapmalarina ve toplam
talebi artirici etki yaratmalaring ne-
den olmaktadir.

10) Halkin taksitle daha ziyade
tiketim esyas! aldigi, taksitle alimla-
rin daha cok tiiketime yonelik oldugu
anlagiimaktadir. Taksitle mal alanla-
rnn % 77'si gesitli ev esgyalarini bu
yolla temin ettiklerini, % 10°u ev es-
yas! yaninda arsa-bina vb. aldiklari-
n, % 3’4 de arsa veya konut alimin-
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da bu yola basvurduklarimi belirtmek-
tedirler. Taksitle emtia aldigini ifade
edenler icin bu oran sadece % 3'tir.
Diger yandan taksitle mal aldigini be-
lirten 478 aileden 300'G (yaklasik
2/3'U) halen taoksit ddediklerini soyle-
diklerine gore, taksitle mal alma alig-
kanliginin da yaygin oldugu séylene-
bilir.

11) Mugla halkinin 1977 yili icin-
de ragbet etti§i mevduat turt 3 ayhk

vadeli mevduattir (% 37). 6 ayhk ve
1 yilhk mevduatlara verilen faizlerin
4 -8 puan distriimis oimasmin bu
tercihte onemli etkisi oldugu soyle-
nebilir (*).

12) Mugla halki faiz gelismeleri
konusunda fazla bilingli degildir. Ta-
sarruf araci olarak daha c¢ok reel ve

(*) Bu arastirma 4 Subat 1988 Ka-
rarlari'ndon once yapilmistir.
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duran varliklart tercih ettiklerinden,
bdyle bir sonucun ortaya cikmasini
normal karsilamak gerekir. Ankete
cevap verenlerin (ister kendisi cevap-
lamis ister yakinlan tarafindan ce-
vaplanmis olsun) % 55'inin, hane hal-
kit reisi olarak cevap verenlerin % 46'-
sinin, gecen yil faizlerin ne yonde de-
gistigini bilmedigi anlasiimistir. Me-
murlar icin bu oran ancak % 45’e
inerken, isci kesiminde % 68'e cik-
maktadir. Bu oranlar halkin para ya-
tirma konusunda cari faiz oranlarina
gore fazla duyarli olmadiginin diger
kanitlart olmaktadir.

11l — Sonu¢ ve Oneriler

Mugla, genelde sabit ve disik
gelirlilerin yasadigi bir kenttir. Ser-
maye birikimini saglayacak boyutta
tasarruf imkanina sahip olanlar ol-
dukca azdir. Halkin ancak % 20'sinin
tasarrufta  bulunabildigi; tasarrufta
bulunanlarin cogunlugunun yatirim-
lara kanalize olocak tasarruf arac-
larini tercih etmedikleri anlagiimak-
tadir. Enflosyonun ve tiketim alig-
kaniiklarinin bir sonucu olarak, hal-
kin en az yarnisinin gelirinden fazlasini
harcadiklarini; ilerisi icin borc 6deme
yihkimldlakleri Ustlendiklerini sdyleye-
biliriz.

Olumsuz diger bir nokta da su-
dur: Gercek tasarruf potansiyeline
sahip olan ve zenginler diye adlan-
dirabilecegimiz kesim de tasarrufla-
nn! lUretken yatinmlara kanalize ol-
mayacak alanlara yonlendirmeyi ter-
cih etmektedirler.

Halk, banka mevduatlarina ve
onun faizine pek ilgi duymamaktadir.
Banka faizlerinin yeterince ylksek ol-
mamasi yaninda altin ve arsa-binantn
kisa vade getirilerinin daha fazla ol-
mas! bu sonucu dogurmaktadir.

17

Sonu¢ olarak diyebiliriz ki, Mugla
merkezinde bu sartlar altinda serma-
ye birikimini beklememek gerekir.
Halkin tasarruf aligkanhg:ni artirict ve
belirli tasarruf araclarini segmelerini
yonlendirici birtakim &nlemler alin-
malidir. Ornegin, banka faizleri ta-
sarruf sahibine reel faiz birakacak
sekilde, enflasyon oranina gore ge-
cikmeden ayarlanabilmelidir. Diger
yandan sermaye birikiminin olusumu-
na olumlu katkida buiunacak menkul
dederlerin daha cazip hale getiril-
mesi ve daha kolay pazarlanmasinin
saglanmasi da yerinde olacaktir.

Yukarida Dbelirttigimiz 6nlemler
makro boyuttadir. Mugla ili bazinda
ele alacak olursak, biitiin bu 6nlem-
ler alinsa bile, sinai yatirimlarin ge-
nis bir altyapiya ihtiyac duydugunu;
bu altyapinin ve digsal ekonomi sag-
layacak yan sanayii yatirimlarinin ise
kendiliginden olusmasinin  mdmkin
olmadigini  soyleyebiliriz. Uygulanan
ekonomi politikamizda devletin bu tip
yatirmlara adirhk vermedIgi, verse
bile gerice yorelere oncelik verecegi
g6zoniine alinirsa; sinai yatirnmlardan
cok, baska sektdér yatinmlarina yonel-
mek veya ydneltmek daha mantikli
olacaktir.

Yukanda verdigimiz bilgilerden,
Mugla halkinin etnik yapisiyla turizm
merkezlerinin odak noktasi olusu géz-
onilinde tutulursa; en Umit verici alan-
larin hizmetler sektoriinde yer alan
egitim, saglik ve ticaret ait-sektérleri
oldugu anlasiimaktadir.

& Hayatta en zor sey, amagsiz
insanlarla birlikte yasamak
zorunlulugudur.

Cenap Sehabeltin
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BANKACILIKTA
PLANLAMA :

Nasii ve Nigin?

DR. RIZA ERDEGIRMENCI

GiRiS

M BETTINGER bir makalesinde:
Y (Bugiin bankacilikta Gstin ba-
sari, bir yandan deg@ismelerin oziini
kavrama becerisini, dier yandan ise
cdegisen ortamdan faydalanabilmek
icin gercekgi stratejiler gelistirme ce-
saretini gerektirmektedir. Planlama-
nin varolus nedeni de bundan baska
bir sey degildir» demektedir (). H.
Dalbey ise, en biyuk 9 Amerikan ve
18 Avrupa bankasi Ost dizey yone-
ticileri nezdinde yaptig: bir arastir-
mada; «Ni¢in planlama yapiyorsunuz,
bunun yarart nedir?» sorusuna cevap
alamadigini ifade etmektedir. Zira bu
yéneticiler planlamay! yonetimin es-
degeri bir olgu olarak gdrmekte ve
plansiz hareket edilebilecegini disgii-
nememektedirler ().

Bati'da hal boyle iken, planlama
olayim Tiirkive ozelinde ele aldigi-

(1) C. Bettinger; ¢Facing Day-To-Day
Challange of Practical Strategic Plann-
ings, American Banker, Nov. 86.

(3} H. Dalbey; «Planning on Both
Sides of the Atlantics, The Bankers
Magazine, March-April 87.

nizda, konustugunuz kisilerde konu-
nun korku benzeri duygular uyandir-
digini gérmektesiniz. Ulkemizde plan-
lama olayina karsi olusan bu kuv-
vetli antipatinin altinda yatan neden,
olsa olsa, 60l ve 70'li yillarda uygu-
lamaya konan ve pratikta yarari pek
algilanamayan, ancak getirdigi bi-
rokratik engellemelerle kisilerde tep-
ki1 uyandiran, bes yillik kalkinma plan-
landir.

Dolayisiyla «Bankada plan yapa-
Iim.» dendiginde, kisilerin aklina, kir-
tasiye alimindan koruma gdrevlisi is-
tihdamina kadar her seyi kapsaya-
cak, hazirlanmasini izleyen 3 ay igin-
de enflasyonla eriyecek ve tim ban-
kayr kagit Uretimine bogacak sistem-
ler gelmektedir. Oysa bugin banka-
cihkta esas olan, bitceyi ilgilendiren
detaylarin planlanmas! degil, pazar-
lama faaliyetierinin planlanmas:dir.

Bankalar icinde bulunduklan pa-
zarin getirdigi firsat ve tehlikeleri al-
gillamak, bunlara kargt uygun strate-
jik silahlarla donanmak ve pazara
rakiplerinden daha iyi hizmet vermek
icin pazarlama faaliyetlerini planh bir
bicimde ele almalidirlar. Ozetle ban-
kalar, plan aractni iyi kullanarak pa-
zarlamacili§i, kisa vadeli kararlara
konu olan saticilik diizeyinden soyut-
lamahdiriar.

Nas:l Planlama?

Bizim bu cercevede savundugu-
muz planlama sistemi ademi-merke-
ziyetci olmak zorundadir. Zira pazari
ve onun ihtiyaglarini ancak onun igin-
de yasayan sube vyetkilileri gorebilir.
Bankanin genel midurlugiinde oturan
bir yo6neticinin Gaziantep subesine
plan hedefi vermesi, kdagit tretimin-
den ileri gitmeyecektir.
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Ademi-merkeziyetci sistemde ge-
nel mudirligiin gorevi, bankanin ge-
nel hedeflerini tespit ederek, yénlen-
dirme amaciyla subelere iletmek ve
onlardan gelen plan hedeflerini kon-
solide etmektir.
Pratikte bu sistem 6 asamadan
gecger :
® Genel muddrlik cevre analizlerini
tamamladiktan sonra, bankanin
genel stratejik hedeflerini belirler;

® Bunlar subelere gonderilerek, bu
cerceve iginde kendi plan hedefle-
rini hazirlamalar: istenir;

® Subeler gerekli cevre-rekabet-pa-
zar ve sube ic¢i analizlerini tamam-
ladiktan sonra, kendi plan hedef-
lerini saptayarak genel mudirlige
gonderirler;

SEKIL
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® Genel midirliik, subelerin rakam-
sal hedeflerinin yani sira, bunlarn
gerceklestirmek icin istedikleri ara¢
taleplerini de konsolide eder. Bu-
radan c¢ikan konsolide sonuglari
bankanin saptamis oldugu genel
hedeflerle karsilagtinir;

® Besinci agsamada, gerekiyorsa pa-
zarhk baslar. Genel midirlik bazi
subelerden hedefini yukseltmesini,
bazilarindan da daha oz ara¢ ta-
lep etmesini isteyebilir;

¢ Tartigmalar sonrasi konsolide ban-
ka plani ortaya cikar.

Herkesin mutabakatiyla ortaya
cikan ve uygulamaya konan planin,
daha sonra periyodik toplantilar cer-
cevesinde gerceklesme kontrolii ya-
pihr (bkz.: Sekil 1).

1

Ademi-merkeziveici Konsolide Planlams Sistemi

BANKA BANKA PLANI
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Nic¢in Planlama?

Simdi kisaca bu tip bir \planlomo
sisteminin bankaya olas) yararlarini
gbrmeye calisalim.

Merkezle ortaklasa hazirlanan bu
aksiyon aracina inang¢ artar, subeler
personelinde  sorumluluk  duygusu
kuvvetlenir. Nitekim, bir subenin per-
soneli kendisi inanarak belirledigi he-
defleri gergeklestirmek igin daha
azimle caligacaktir.

Mtsterisinin karsisina c¢ikan su-
be perscneli, bir ay sonra bankasin-
da ne olacagini bilmeyen emir kulu
durumundan siynlip, bankasinin ve
subesinin gelecege yonelik politika ve
stratejileri hakkinda bilgi sahibi bir
yetkili konumuna gelecektir.

-
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BANKACILIKTA PLANLAMA

Her sube ydneticisi subesini ken-
di bankas! gibi yéneteceginden, gele-
cegin basanh Gst diizey yoneticilerini
bu sistemde yaratmak miimkin ola-
caktir.

Banka hedefleri ile sube hedef-
leri uygun bir ortamda birleserek den-
geli bir bliyiime yolu belirlenecektir.

Subelere kendi cevrelerine en iyi
uyumu saglama imkdni verilerek, yo-
re misterilerinin tatmin diizeyi yuk-
seltilecektir.

Kendi hedeflerini bastan belirle-
mig subelerin, her is icin genel mii-
durlige telefon - teleks cekmesi onle-
necek, bagimsiz hareket etme ortami
hazirlanacaktir.

SONUC

Ozetle, bankacilikta hedeflenen;
agir, islemeyen, baskiyla kabul ettiri-
len merkezi bir planlama degil; ak-
sine esnek, pazarnn ihtiyaclarina o6n-
celik veren, cesitli yorelerdeki sube
yetkililerinin gorislerini 6n planda tu-
tan, genel miidirliikle subeleri ortak
bir inan¢ cevresinde toplayan ademi-
merkeziyetci ve uygulamaya yonelik
bir planlamadir.

Boyle bir sistemin uygulamaya
gecirilmesi belli zorluklari beraberin-
de getirecekse de, vyirminci yuzyilin
sonuna yaklastigimiz su donemde
bankalarimizin halen bir ay sonrasini
goremeden yasamayt stirdirmeleri
distnllemez.

@ Bir isi en zor yanindan diigin
ki, yaparken giicliik ¢exmeye-
sin.

Samuel Johnson
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DIS Derleyen :
Do¢. Dr.

B AS[NDAN GULSEREN iZMiR

JAPONYA VE YABANCI iSCILER

I APONYA kapilarini yabanci isgilere daha cok acmaya hazirlanmaktadir. Fa-

kat, yliksek nitelikli, Batili ve birkac yil sonra llkelerine donmeye niyetli kisi-

ler tercih edilmekte olup, nitelikli olmayan Asyalilarin sanst hemen hemen hic
yoktur.

Uikede, ancak ayn! isi yapabilecek bir Japon bulunmazsa bir yabanct ¢ali-
sabilmektedir; ve yabancilarin ingilizce égretmenligi gibi 6zel birkac alan diginda
caligmasi pek sik rastlanilir bir durum degildir. Bilgisayar, sermaye piyasasi vb.
gibi konularda yetismis Japon eleman agigi olmasina ragmen, bu tir konularda
uzman kisilerin lkeye calismak lizere girmesi pek kolay degildir. Ancak, son za-
maniarda Ekonomik Planlama Ajansi ve Calisma Bakanlgi'na danismanlik ya-
pan kurulusiar, bu tir islerde calisacak yabancilarin Japonya'ya bilgi ve tekno-
loji transferi yapacaklarint savunmakta ve yabancilara ¢alisma izni veriimesine
olumlu yaklagmaktadiriar.

Bu yaklasimiar, yabanci isgiler konusunda bir parca daha serbestiyet getir-
mistir. Ozellikle hizmetler sektdriinde 6zel nitelikli yabanci eleman istihdami art-
maktadir. Seibu magazalarinin 1981°de tek bir yabanct elemani varken; bugtin
desinatdr, yabanci mallar satinalmacisi ve yabanci misteriler asistami olarak
caligan 54 yabanci elemant vardir. Yasuda Trust Bank yabanci elemanlar istih-
dam etmek amaciyla, bir yabanci personel uzmani calistirmaya baslamistir. Yine
Japon sgirketlerinin yabanct ilkelerdeki yan kuruluslarinca ise alinmis pek c¢ok
yetenekli eleman, merkezdeki islere terfi ettirilmistir.

Adalet Bakanligi'nca yapilan bir arastirmaya gdre, 1986 sonunda Japon Sir-
ketlerinde ve diger yabanci sirketlerde caligan yabancilarin sayisi 30.000 civa-
nndadir. Bu, 1984'deki rakamin birbucuk mislidir. Japon sirketlerinde calisan
yabancilarin sayisi ise 1984'e gore iki misli artarak 6.000’e ¢ikmustir. Bugin, is
ilanlar veren dergilerde Japon olmayanlara da acik olan is ilanlarina rastlan-
maktadir.
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Ote yandan, 1987 yilinda, en az dortte iicii calisma izni almadan caligiyor
olmak sebebiyle, 13.726 yabanci sinir disi edilmistir. Goemenlik burosunun tah-
minlerine gore de halen Japonya‘da bu sekilde ¢alisan 50.000 civarinda yabanci
bulunmaktadir. Bunlarin bir kismina, ornegin Filipin ve Taylandli hayat kadin-
larina géz yumulmaktadir. Bangladesli isciler ise, yakalanir yakalanmaz sinir digs
edilmektedirler. Esasen kilguk fabrikalardaki en pis isler diginda bunlarin c¢al-
sabilecekleri isler pek mevcut dedildir. insaat sektérinde duz isciler degil, ni-
telikli elemanlar aranmaktadir.

Japonlar, 1960'larda yabancilara calisma izni verilmesi konusunu ele alir-
ken, isglcl acigini yabanci isgilerle degil, otomasyonu arttirarak ve kadinlar ile
emeklileri calistirarak kapamay: tercih etmislerdi. Bugln, isci sendikalar yine
yabanc! iscilere karsidir. Bayindirlik Bakani da ayni fikirdedir ve ingaat sekto-
riinde yatnizca Japonlarnn caligmasina izin verilecegini soylemektedir.

Yine de, caliskan ve nitelikli yabanciiart calistirarak, hem onlara is imkani
acmak, hem de onlarin potansiyelinden Japonya'nin yararlanmasini saglamak
fikri popllerlesmektedir. Disigleri Bakanhg da bu konuya olumlu yaklasmakta-
dir. Sendikalar ise en iyi ¢ozimin yabanct Ulkelerde Japon yatirimlar yoluyla
yabancilara is imkanlari yaratmak oldugunu savunmaktadiriar. Japonlarin ¢esitli
lilkelerde yaptiklart yatirimlarin artmasiyla da bu zaten gerceklesmektedir.

Madeni hayatimiza katan banka
ETIBANK

“8ar Urecr.

Yarm yizyildir Glkemizin

madenlerini gungigina 20

Gihararah dinyaya ulaytiran
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TURKIYE'DE OZEL
TASARRUFLARIN
ARTTIRILMASI

Yrd. Dog. Dr.
TURKEL MINIiBAS

UNYA ekonomisinin son on bes
yildir karstlastigr yitksek enflas-
yon ve uluslararasi ddemelerin yapi-
sindaki dengesizlik sorunlarinin neden
oldugu finansman bunalimi, tim azge-
tlismis ekonomileri oldugu gibi Tlrk
ekonomisini de derinden sarsmigtir.
Bunda diinya konjonktiiriindeki eko-
nomik istikrarsizlik kadar ulusal ser-
mayenin yetersiz olmasi biytik rol oy-
namaktadir. Zirg, tiretim dizeyinin ve
verimliligin disiik buna karsilik tiike-
tim ediliminin yuksek olmasi, ulusal
gelirden tasarruflara aynlan payin ya-
tirimlan karsilayamamasina neden ol-
maktadir. Diger bir deyisle Turk eko-
nomisi, «disitk verim--dusik gelir-
diisik tasarruf —digik yatirim - yeter-
siz sermaye»nin olusiurdugu donglyd
kiramamaktadir. Bu kisir déngunun Ki-
rilmast i¢in zaman zaman birlikte ya
da ayni ayrt uygulamaya konulan;
— vyiiksek faize dayal para politika-
siyla tasarrufun tesvik edilmesi,
~ vergilerin arttinimasi yoluyla dev-
let tasarruflannin oiusturulmast,
~ ekonomiyi canlandirici hamlenin
baslatilmas i¢in yabanci fonlarn
lilkeye gelmesinin saglanmasi,
— durgunlugu oniemek icin enflas-
yonun oasagi cekilmesi,
gibi stratejiler yardimiyla sermaye bi-

rikimi olugturulmaya calsiimistir. Ama
sermaye birikimi olusturmak kadar
bunu besleyecek fonlann da devamit
bir sekilde artmasinin saglanmasi ge-
reklidir. Dolayisiyla mali aractlarin
iyi koordine edildigi gelismis bir mali
sistemin varligi s6z konusudur.

Tirk Sermaye Piyasasi'nin gelisme
asamasinda olmasi, zorunlu olarak ta-
sarruflarin ya banka sistemi igcinde
toplanmasina ya da gomilenmesine,
genellikle de ticari ve spekiilatif faali-
yetlerin finansmanina neden olmakta-
dir. Ayrica, tasarruflarin  yatinmlara
donismesi sirasinda ortaya c¢ikan
zaman farki da ortadan kaldinlama-
maktadir. Bu da sermaye birikiminin
olusmasint ve kredi mekanizmasinin
yatirimlarin finansmaninda beklenilen
rcli oynamasini engeliemektedir. So-
nucta, Tirk Banka Sistemi sadece
halkt tasarrufa tesvik edici kurulus-
lar degdil, ekonomiyi finanse eden Kku-
rulugiar haline dontigsmustiir.

Gercekten de tasurruf artigini he-
defleyen yuksek faize dayali para po-
litikalarnn  yardimiyla mevduat artigi
saglanmaya ¢aligihrken, dolayh da ol-
sa enflasyonun asagr cekilmesi gore-
vi banka sistemine yiiklenmektedir.
Ornegin, iic ay 6nce uygulamaya ko-
nulan ve ekonomik literatire 4 $ubat
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Kararlan adi altinda gecen son eko-
nomik onlemler yardimiyla tasarruf-
larin arttirlmasina ve % 50’nin Ustin-
de hizla yukselen enflasyon sorununa
¢oziim bulunmaya calisiimaktadir.
Enflasyon oraninin % 50'nin lze-
rinde oldugu bir dénemde, toplam ti-
ketimin kisilarak talep artislarinin
kontrol altina alinabilmesi icin mev-
duat faizlerinin % 65'e, kredi faizleri-
nin % 115-120'ye ylikseltiimesi ilk ba-
kista mantiki gérinmektedir. Fakat,
bilindigi gibi tliketimin kisilmas:, her
zaman toplam talep artislarinin da
onlenebilecedi anlamina gelmemekte-
dir. Enflasyon donemlerinde kredile-
rin kisitlanmast ancak, tiketici kredi-
lerinin sistematik bir sekilde isledigi
gelismis ulkelerde gecerli olmaktadir.
Ote yandan 1988 biitgesinde en-
flasyon orani % 33 olarak hedeflen-
mistir ki, bu, enflasyonun en azindan
simdilik % 17 oraninda asadr cekilme-
si oldugu kadar, tlicret ve maaslarda-
ki toplam artisin en fazla % 33 civa-
rinda kalacag) demektir. Eldeki veri-
ler ise enflasyon hizinin duslrilmesi-
nin olanakstz oldugunu godstermekte-
dir. Zira halihazirda toptan esya fi-
yatlari endeksi Hazine'ye gore %41.5,
D.LE.'ye gore de % 34.7'dir. Gériildi-
g gibi bir yillk mevduata uyguianan
% 65 ust sinirh faiz uygulamasi, fiyat
artislarinin tizerindedir. Diger bir de-
yisle ya enflasyon orani ya da uygula-
maya konan faiz oranlart yanligtir.
Olaya tiketici fiyatlar agisindan yak-
lastigimizda ise, gecen yilin Ocak ayi-

& Yanhglarimizi biliriz de diizelt-
meyi ¢ok az diisiiniriz.

La Rochefoucauld

na gore fiyatlarin % 73.2 oraninda
arttigini gérmekteyiz. Yani negatif fa-
iz s6z konusudur ki, bu durumda da
tasarruflar kisa dénemde bankalara
yonelse dahi, uzun ddénemde tekrar
altin ve dovize kayacaktir.

Zaten gdénilll tasarruflarin yiksek
faiz  politikalariyla  saglanamamas
tizerine «Caligsanlarin Tasarrufa Tes-
vik Edilmesi ve Bu Tasarruflarin De-
gerlendirilmesine Dair Kanun» gecti-
gimiz glnlerde yururiige girmistir.
Yani yasa glcuyle tasarruflarin artti-
rimas) amaglanmaktadir. Aslinda go-
nillii ve zorunlu tasarruflardan mey-
dana gelen toplam tasarruflarin art-
tirllabilmesi, para ve maliye politikala-
rinin birlikte kullanimasi ile olasidir.
Fakat, gelir dizeyinin disuk, adil ge-
lir dagiiminin bulunmamasi, etkin bir
kontrol mekanizmasinin igletilememe-
si gibi nedenlerle finansman amacini
taslyan bir vergi politikasinin tek ba-
sina basarill olamayacagt da bilin-
mektedir. Bu durumda para politikasi
goriinimindeki bu uygulamayt «ver-
gi» diye adlandirmak ne kadar yanlis
olur bilemiyoruz. Ama, surast bir ger-
cek ki aylik ve lcretlerden kaynagin-
dan kesinti yapiimasi zorunlu bir ta-
sarruf yontemidir.

«...calisanlarin tasarruf yapmalari-
ni tesvik etmek» seklinde dzetlenen
kanunun amaci, yasa zoruyla mu-
hakkak ki kolayca saglanabilecektir.
Onemli olan calisanlardan % 2, i$-
verenden % 3 oraninda kesilerek, Zi-
rcat Bankasi‘'nda toplanacak fonlarin
nasil kullanilacagrdir. Bu noktada ak-
la hemen, menkul kiymetlere ve veri-
mi  yiiksek yatirimlara kullaniimasi
gelmektedir ki, bu da son ginlerde
glindemde olan «&zellestirmen ile ilgi-
sini merak etmemize neden clmakta-
dir.
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Tasarruflarin Yonlendirilmesinde

Devletin Rolu

YRD. DOC DR

. SEYFULLAH CEVIK

T ASARRUF, kisaca gelirin tiiketil-

meyen veya tiketim amaciyla
kullantimayan kismi olarak tanimla-
nabilir. Tasarrufu, kisi, firma ve dev-
let acisindan farkll bicimde ele al-
mak mimkindir. Gerci hepsinde ge-
lir ve harcama arasindaki fark ortak
ozelliktir; fakat bu kisi agisindan bi-
reysel tasarruf, firma agisindan amor-
tisman paylar ve daditilmamis kdrlar,
devlet yonlinden ise vergi hasilat ile
cari ve transfer harcamalari farke
seklinde goriimektedir. Bunun digin-
du sigorta, emeklilik kesenekleri vb.
de tasarruf addedilmektedir. Tasar-
ruflarin toplami ise «Gayrisafi Top-
lam Tasarrufu» gostermektedir.

Cagddas toplumlarda, kisiler, aile-
ler ve firmalar gelir, dolayisiyla da
tasarrufiarini para olarak elde eder-
ler; ancak bunlari uzun sire para
olarak yanlarinda saklamazlar, gelir
getirici alanlara yatinrlar. Bunlardan
ilk akla gelen alanlar sunlardir:

© Bankalar ve o6zel finans kuru-

luslan (bankerler);
° Hisse senedi, tahvil, gelir or-
takhg! belgeleri;

® Arsa, ev vb. gayrimenkuller;

® Ddviz ve doviz hesaplary;

® Altin, altin sertifikalart vb.,

Boylece insanlar, tasarruflarmi
daha verimli ve daha emin olarak
saklamanin arayi$i icindedirler. Bu-
rada tasarruflarini ozellikle bireysel
tasarruflarin alternatif yatinnm sahala-
rindan hangisine ydnelecegdini etkile-
yen faktorler ve bu faktorlerin etkin-
ligi onem kazanmaktadir. Burada
devletin uygulanan ekonomi politika-
sinin niteligine gore devreye girmesi
s6zkonusudur.

Tasarruflarin  alternatif  yatirm
alanlarinin hangisine yoénelecedi hu-
susunda pek cok faktor vardir. Bun-
larin basinda gliven, istikrar ve kar
gelmektedir.

Giliven, tasarruflarin yonlenme-
sinde en Onemli unsurdur. Giiven
unsurunun olmasinda ise ekonomik
istikrar etkili bir faktérdir. Cok iyi
niyetin olmasi, bir an i¢in ekonomik
gliclin bulunmas! da guven igin ye-
terti degildir. Bunun siireklilik tagima-
st gerekir ki bu da ekonomik istikrar-
IG ilgili bir husustur. Tasarruf sahip-
leri, Ozellikle fiyat istikrarimin bozul-
dugu doénemlerde, tasarruflanni ya
devietin garantoriigindeki yiiksek
kér getiren alanlara ya da altin, do-
viz, arsa gibi atil spekiiatif sahala-
ra yatirmaktadriar.
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Devletin buradaki rolii cok dnem-
li ve de biiyiiktiir. Oncelikle tasarruf-
larin etkin dagihmi ve kullanilabilme-
si alternatif, ama glvenli yatinm
alanlarinin varligi ile mimkundiir. Bu
da devletin direkt veya endirekt roli
olmadan gerceklesemeyecektir, Karl
sahalar, bazen cok riskli hatta istis-
mar edilebilecek o6zellik gosterebilir.
Burada, tasarruf sahibi, en kozangh
ama en gtvenli yatrim alanlarnnin
arayisini  surdirirken, devlet ¢ok
onemli bir yonlendirme politikasins
gerceklestirmelidir.

Ulkemizde bu husus ayricaliklt
bir 6nemi haizdir. Ozellikle vyiiksek
enflasyon ortaminda tasarruflar, eko-
nominin kontrolinden ¢ikip, doha az
verimli ama spekilatif alanlara yo-
nelme egilimi gdstermigtir. Ozellikle
son 4 Subat dizenlemeleri, bu arada
faiz oranlarinm vyiikseltilmesi, tasar-
rufiarin altin, doviz vb. sahalara hu-
cumunu durdurma; bankalar gibi eko-
nominin tasarruf-lretim-yatirm den-
gesinde Onemli rol ustlenen kurum-
larina gitmesine yonelik bir sok uy-
gulama olarak degerlendirilebilir. is-
te devletin rollii hemen etkisini gos-
tererek, kriz kismen Onlenmistir.
Siiphesiz yiiksek faiz politikasinin sa-
kincalart ayrica tartisilabilir. Fakat
bu, alinmasi gerekli acil bir 6nlem ve
uygulama idi. Devlet, ulusal ekono-
miye yararh olabilecek konularda, bi-
reysel cikarlan koruyucu bicimde al-
ternatif bir yatinm alanini caziplesti-
recek miidahalelerde bulunmak du-
rumunda olabilmektedir.

Midahalenin serbest piyasa ko-
sullarinda gerceklesmesi, kanuni ya-
sak ve smirlamadan cok, 6zendirme
ve cazip hale getirmekle saglanmasi
Snemlidir. Hisse senedi ve tahvil pi-
yasalarinda  bir canlandirma  Iglemi

de vyine devletin glivencesi altinda
koprii, baraj vb. senetlerinin ihraci
seklinde yapilmistir. Ayni olayin farkl
bicimde KiT hisse senetlerinde de
uygulanmast beklenmektedir. Fakat
burada, bu garanti ve ayricaligin, ozel
sirketlerin ihra¢ ettigi menkul deger-
lere karg) bir haksiz rekabet yaratip
yaratmadigr tartisma goétorir bir ko-
nudur,

Déviz ve altin fiyatlannda -kis-
men suni— yukselmelere karsi devle-
tin aldigi 6nlemler, tasarruflarin ban-
kalar aracithdr ile ekonomiye intika-
lini saglamak amacini tasimaktadir.
Tabii ki bunun yatirm ve lretimdeki
olumsuz etkilerini goézard: etmek
mumkin degdildir. Fakat, enflasyonun
tstinde bir prim vermeden tasarruf-
larin  bankalara c¢ekilemeyecegi de
bir gercektir. Burada bir soru da;
«Devlet nigin faiz oranlarini serbest
birakmayip da yine kendisi belirledi?»
seklinde olabilir. Burada devletin hala
bazi hakl teredditlerinin oldugu an-
logilmaktadir. Faoizlerin serbest bira-
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kilmasinin faiz yarisina yol agmasi,
bunun da banker deneyimine benzer
riski, az da oisa vardir. Bu risk ih-
timaline dahi devletin géz yummasi
beklenemez. Cunkl bankalardaki bir
glvensizlik ve iflas, en biiylik ban-
kalarin ve devletin de birlikte riske
sokulmas: demektir ki, bunu disin-
mek bile cok Urkiiticudir. Ekonomide
bitlin sektorlerde istikrar saglandigin-
da -oOzellikle fiyat istikrari-, deviet
—yine belli &lcude gludumli- serbest
faiz uygulamasina gecebilir; ama bu-
nun yine de ekonominin durum ve ih-
tivacina gére ayricalikli sektor ve ta-
sarruflar igcin alt ve lst sinirlarimi be-
lirten istisnalari olabilir. Her ne olur-
sa olsun, devletin kontrol ve denetim
mekanizmasinin  daima  bankalarca
hissedilmesi son derece onemli bir
husustur.

Bu arada son gtinlerde kamuoyu-
nu mesgul eden altin ve altin sertifi-
kalari konusunda da devletin yapa-
cag) islemler blylk bir énem kazan-
maktadir. Bilindigi gibi altin, ézellikle
tlkemizde alternatif geleneksel bir
tasarruf aracidir. Fakat aym zaman-
da, ulusal ekonomi i¢cin de alternatif
bir Gretim araci yerine, atil ve spe-
kilatif amacla tutulan bir degerdir.
Bu nedenle tasarruflann altindan
sartli ¢ekilmesi, bunun halka inandi-
riimasy c¢ok gilig, ama o denli de
onemli bir konudur.

Altin sertifika yontemi nedir? Na-
sil cahsir? Turkiye sartlarindaki ba-
sari sansi nedir? Burada bunlan da
ele almak gerekir.

Altin sertifikalart, altinin  yerine
halka ona esdeder bir belgenin veril-
mesi ve bu belgelerin tipki altin gibi
likit olmasi olayidir. Ancak sertifika-
lara bu likiditenin kazandirilabilmesi
icin, her seyden once bu diisiince ve
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imaji verecek uygulamalarin olmasi
gerekir. Tabii ki devlet bu konuda
en emin ve yetkili makamdir. Bu gi-
ven ancak devlet tarafindan verilebi-
lir. Ayrica, altindan bir an icin vaz-
gecmenin karsiigr olacak karin sekli
ve biylkligli de onemlidir. Burada
halkin bekleyisleri, yani rezerv altin-
larin ne yap!di§r konusundaki du-
siincelerinin gbéz oniinde tutulmasi
gerekir. Gercekten mevcut altin mik-
tarinin % 20 - 25'inin bu gekilde uret-
ken islemlere kanalize edilebilecek
bicimde toplanmas: bile Tirk ekono-
misine ve ekonominin itibarina biiyik
ivme (potansiyel) kazandirabilecektir.
Dinyanin hicbir llkesinde bizdeki gi-
bi saf altinin dikkdanlarda tasarruf
aracl olarak alinip satiimasina rast-
lanmaz. Ancak, pek ¢ok llkede bu-
nun alternatifleri getirilmis, ekonomik
hale sokulmus ve caziplestirilmistir.

Iste devlete diisen gdrev; bu al-
ternatif Uretken alanlara tasarrufla-
nn yoénelmesini saglayacak ekono-
mik, sosyal, psikolojik, egitsel ve ya-
sal onlemleri almak ve uygulamak-
tir. Boylece tasarruflarin  ekono-
mik alanlara ydnelmesini sagdlamak-
tir. Gercekten, Tirk halki makul, gu-
venli, karli ve dUretken alternatifier
sunuldugunda, tasarruflarint en iyi
bicimde hem kendine hem de tilke
ekonomisine yararli bir bicimde de-
gerlendirecek sagduyuya sahip oldu-
gunu pek cok kez goOstermistir. Yine
de gosterecektir. Yeter ki bu unsur-
lari ve alternatifleri ona godsterebi-
lelim. ..

# Idare ettigimizi sandigimiz za-
manlar, idare ediliyoruz de-
mektir.

Lord Byron
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GENEL GORUNUS

ERIDE biraktigimiz 1988 Nisan ayi, ekonomik faaliyetleri son derece etkile-

yecek yeni bir tesvikler paketinin ylrdriiige konmasina sahne olmustur. Ge-
rek ihracati ve doviz saglayict faaliyetleri, gerekse yatinmiar tesvik eden yeni
tedbirler, yeni bir ekonomik yapi gelistirmeyi amaglamaktadir.

ihracatta vergi iadesi sisteminin bu yil sonuna kadar kaldinlmasina karsilik;
ihracat¢r sermaye sirketlerinin biiyimesi, ithracatta 6zel performans kredisi ile
tesvik sisteminin getirilmesi sonucu, bu alundaki hayali ihracat uygulamas! da
ortadan kaldinlacaktir.

Yatinmlarda tesvikler genisletilmis, kisitlamalar ¢oguniukla kaldiridimistir. Ya-
tinmlara, sanayi kesimine goére, asgari blyliklik dlciileri getirilmis; tesvikler ge-
rice yorelerde ve organize sanayi bolgelerinde yapilacak yatirmlara kaydiriimis-
tir. Diger taraftan, yatinmcilarin 6zkaynaklarini kullanmalar da &zellikle destek-
lenmektedir.

lhracat ve yatinm tesvikleri seklinde getirilen yeni uygulamalarin, ihracatgi-
larin ve sanayicilerin pek hosuna gitmedigi gortlmektedir. Vergi iadesi sistemi-
nin sona erdirilmesi siresinin uzatiimasi, ézkaynak oranlarinin digirilmesi is-
tenirken; enflasyon hizinin devami ve kredi maliyetlerinin yliksekligi, sinai treti-
min gelismesine onemli engeller olarak ortada durmaktadir.

Nitekim, bltce ve dis ticaret aciklari séz konusu iken, biiyime hizzmn % 6.8
olarak gerceklesmesinin mumkiin olamayacadr samlmaktadir. Bu durum 1988
yili hedeflerinin DPT tarafindan revize edilmesini zorunlu kilmaktadir.

Gerekgesi tartisma konusu olan 1988 Mart sonundaki petrol zammi ile hiz-
lanan hayat pahalihgr, psikolojik bir zam zinciri olusturmus ve yilin ilk 3 ayinda
enflasyon hizi % 20'yi asmistir.

Diger taraftan mevduat artisinin azalmasi, Turk Liras: ile kredi almayi zor
duruma dasurmektedir. Bu durum, piyasalardaki hareketleri de olumsuz etkile-
meye devam etmektedir. Ornegin, beyaz esya piyasasi, mevsim beklentilerinin
aksine ¢ok durgunlasmistir. Bu piyasa ile birlikte, emlak piyasasi da yavaslamis,
konut kredileri (900.000.— TL'den 1.400.000.— TL'ye yiikseltiimesine ragmen) ye-
tersiz kaldig! i¢in, insaat piyasasi da olumsuz etkinin kapsamina girmis bulun-
maktadir.

Genel ekonomik manzarayr kisaca boyle belirttikten sonra, ayin ekonomik
olaylarini $oyle Ozetleyebiliriz.
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TESVIK TEDBIRLERI

5 Nisan 1988 tarihli Resmi Gazete'nin mukerrer nushasinda; ihracati, déviz
kazandirici faaliyetleri, yatirnmlart ve doviz kazandirici hizmetleri tesvik eden 3
Karar ile 2 Tebli§ yayinlanmis bulunmaktadir. Ayrica, Merkez Bankasi’nin ihracat
Reeskont Kredileri hakkinda 4 No.lu Tebligi de ayn: tarihli Resmi Gazete'de yer
almaktadir. Burada bu kararlan ve tebligieri kisaca agiklayaiim.

® jhracatta Vergi iadesi Odemelerine Dair Karara Ek Karar: Bu Ek Karar'la
aciklandigi lGzere, 1.1.1989 tarihinden itibaren vergi iadesi ddemeleri yapiimaya-
caktir. 15 Nisan 1988 tarihine kadar tam olarak uygulanan vergi iadesi oranlari,
1988 Nisan ayi i¢inde 9/10 oraninda ve 1988 yili sonuna kadar her ay 1/10 ora-
ninda azalarak uygulanacak ve yil sonunda tomamen kaldirilmis olacaktir.

® jhracat ve Déviz Kazandirici Faaliyetleri Tesvik Karari: Devlet Planiama
Teskilati Mustesarhig: tarafindan islemleri yirutilecek olan bu tesvik tedbirlerinin
amac! ve kapsami Karar'da soyle aciklanmaktadir: «lhracat, reeksport, transit
ticaret ile doviz kazandirici diger faaliyetlerin tesviki, yonlendirilmesi ve gelisti-
rilmesine dair tedbirler, bu Karar hiakiumleri cercevesinde dizenlenir ve ylrati-
lor.» Uygulama igin, ihracat proje formu ile DPT’ye yapilan miracaatlar, ihracati
tesvik belgesine baglanmaktadir. Bu belge, ihracat suresini 12-24 ay olarak be-
lirlemektedir. Tegvik tedbirleri sunlardir :

— Vergi, resim ve har¢ istisnasi;

— Glmriik muafiyetli doviz tahsisi;

— Doviz tahsisi ve gimrik muafiyeti;

— Konut fonu muafiyeti;

— lhracat karsihdi dovizlerden mahsup.

Bu tesvik Karari, dis ticaret sermaye sirketlerine yeni bir tanim getirmistir.
Buna gore, dis ticaret sermaye sirketlerinin 6denmis sermayeleri en az 2 milyar
TL olacaktir. Ayrica bunlarin bir yil icinde FOB 50 milyon dolar ihracat barajim
asan sermaye sirketleri olmasi gerekmektedir.

Yukarida aciklanan Kararla ilgili, ayni Resmi Gazete'de yayinlanmis bulu-
nan 88/2 sayili Tesvik Tebligi, bu Kararin uygulecma ve izleme esas ve usullerini
actklamaktadir.

® Yatinmlarin ve Doviz Kazandirict Hizmetlerin Tesviki ve Yonlendirilmesine
Ait Esaslarin Yirirliige Konmasi ile ilgili Karar: Bu Karara gore DPT tarafindan
tesvik belgesine baglanabilecek yatinm projelerinin toplam sabit tutarinin, kal-
kinma oncelikli yorelerde 150 milyon TL, diger yérelerde ise 500 milyon TL'nin
lizerinde olmas! gerekmektedir. Yatinm tutari 2 milyar TL'yi asan yatinmiar igin
fizibilite etiidl ile miracaatta bulunulacaktir.

vatirimlart Tesvik Karar'na iliskin olarak, tesvik edilmeyen yatirtm konula-
rinin listesi bulunmaktadir. Ancak bu konular, kalkinma oncelikli yoreler icin ge-
cerli dedildir ve tegvik kapsamina girmektedir. Ayrica organize sanayi bolgele-
rinde yopilacak yatirnmlar da tesvik kapsamindadir.

e Yatinmiarin Tesviki ve Yonlendirilmesi ile ilgili Teblig : Bu teblig (No. 88/3),
yatmmlanin tegviki ve yonlendiriimesi ile ilgili uygulama esaslarini ve yatirim
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projelerine uygulanabilecek tesvik tedbirlerini aciklamaktadir. Tesvik tedbirleri
sunlardir :

— Gumrik muafiyeti;

— Yatirim indirimi;

— Ucretlerin vergilendiriimesinde indirim;
— Yatinm finansman fonundan yararlanma;
— Bina ingaat harct istisnast;

— Vergi, resim ve harg istisnasi;

— Ddviz tahsisi;

— Konut insaatinda resim ve harg istisnasi;
— Kaynak kullanimim destekieme primi;

— Katma Deger Vergisi ertelemesi;

— Tesvik primi;

— Yatinm mah imalatgisi tesvik kredisi;

— Rihtim Resmi muafiyeti.

Teblig ayrnica yatirim projelerinin finansmaninda uygulanabilecek asgari 6z-
kaynak oranlarini da agiklamaktadir.

® jhracat Reeskont Kredileri Tebligi: Merkez Bankasi'min 1 No.lu ihracat
Reeskont Kredileri Tebligi'ne, 5 Nisan 1988 tarihli mikerrer Resmi Gazete'de ya-
yinlanan 4 No.lu Teblig ile «Ozel jhracat Reeskont Kredisi» bélimii eklenmistir.
Bu bolimde, ihracatla ilgili olarak sevk dncesi ve sonrasi finansman ihtiyaclart
icin Tirkiye ihracat Kredi Bankasi araciidl ile, ihracat performanslarina gére
rotatif kredi kullandirilacagina dair hiikimler yer almaktadir.

21 Nisan 1988 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan ek Teblig ile, 6zel ihracat
reeskont kredisi kullanan firmalarin, ihracat reeskont kredisi ile vesaik mukabili
krediden yararlanmalari da mumkun kilinmigtir.

TASARRUFU TESVIK KANUNU TEBLIGI

1 Nisan 1988 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan «Cahsanlarin Tasarrufa
Tesvik Edilmesi ve Bu Tasarruflarin Dederlendirilmesine Dair Kanun»la ilgili ola-
rak 3 Nisan 1988 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Maliye ve Giumrik Bakanhgi
Tebligi ile, adi gecen kanunun ylritilmesine dair esaslar agiklanmistir. Bu Teb-
lig’de; kanun kapsamina giren personel, uygulamanin baslangici, istihkak tutar-
larinin hesaplanma esaslari, tasarruf tesvik hesabi ag¢iimasi, vergilendirme ve
sorunlanin ¢ézllmesi hakkinda agiklamalar yer almaktadir.

YENi IHRACATCI BIiRLIKLERi KURULDU

18 Nisan 1988 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Bakanlar Kurulu Karari
ile, istanbul Hali ihracatcilan Birligi ile istanbul Deri ve Mamulleri ihracatcilart
Birligi'nin kurulmasi kabul edilmistir.

CAYBANK'IN BANKACILIK ISLEMLERi YASAKLAND!

6 Nisan 1988 tarihli Resmi Gazete'de yer alan Bakanlar Kurulu Karar ile,
Caybank'in mevduat kabul ve bankacilik islemleri yapmasi yetkisi kaldinimistir.
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ZAMLAR DEVAM EDiYOR

1988 Nisan ayi icinde gazetelere iki defa zam yapilmis ve fiyatiar once 250.—
TL've daha sorra 300.— TL'ye cikariimistir. Bu zammin, kadit fiyatlarina yapian
son zamlardan dolayi oldugu Gazete Sahipleri Sendikasi tarafindan agiklanmistir.

Gergekten, SEKA'nin bazi kagit ve karton drlnlerine, 2.12.1987'de ve
17.4.1988'de yeni zamlar yapilmis bulunmaktadir. 17 Nisan 1988 zamlari % 15 ile
% 40 oranlar arasinda degigsmektedir.

Sumerbank da 18.4.1988'den itibaren 13 kalem mala degisik oranlarda zam
yapmistir. Bu arada flanel kumas % 100 fiyat artisina tabi tutulmustur.

insaat demirine yapilan zamlar ise % 3 ile % 4 arasinda ofmustur.

Ciddi ve istikrarl yonlendirme,
tasarrufun giivencesidir.

Thirkbank f ine  Daima giivenle,
daha mutlu gelecege.

Bzen ve ciddlyetle, ilke ekonomisine
bilyfik katlalar saplamaktadir.
Mutiuyuz,
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YENI
YAYINLAR

ingilizce - Tiirkce
DIS TICARET
TERIMLERi SOzLUGU

TUMAY, Turhan; Kambiyo Yayin-
lari, istanbul 1988, (kiiciik boy) 159
sayfa, (KDV dahil) 3.750.- TL (*).

Saym Turhan Tumay‘in bu yeni
kitabinda, uluslararasi bankacilik ve
ticaret uygulamalarinda en fazla rast-
lanan yaklasik 1400 ingilizce soézliik
ve terim, alfabetik sirayla yer almak-
tadir. Kitabin 6zelligi, Ingilizce terim-
lerin Turkce karsiliklarinin verilmesiy-
le yetinilmeyip, bunlarin uygulamala-
rnna iligkin agiklamalarin da yapilmis
olmasdir.

Bilindigi gibi Ulkemiz son yillar-
da uluslararasi piyasalara agilma c¢a-
basi igerisindedir. Bu yolda bazi olum-
lu adimlar da atidmistir. Bunun bir
gostergesi, ihracatimizin giderek art-
makta olusudur. Ote yandan dis ti-
caret iliskilerinin basarih sekilde yi-
ritlilebilmesi icin, bu alanda faali-

(*) Kitabi almak isteyenler su ad-
rese bagvurmalidiriar: «Kamblyo Yayin-
leri; Kalamis, Fener Caddesi No. 45/13;
Kadikdy - istanbul.» Telefon: 337 09 70.

M. TARIK YASA

yette bulunanlarm, en azindan is yap-
tiklari llkenin dilini iyi bilmeleri ge-
rekmektedir. Ancak, dinyamizda dili
degisik Ulke sayisinin giderek arttigi
g6z onilinde tutulursa, bu geredin kar-
silanmasi cok glic ya da olanaksizdir.
Bu nedenle dig ticaret iligkilerinde ba-
z1 ortak diller kullanilmaktadir. Yay-
gin olarak kullanilan dillerin basinda
ise Ingilizce gelmektedir.

Kitabin «Onséz»linde de belirtil-
digi gibi; ingilizce lisaninda, uluslar-
arasi ticarete 6zgl pek ¢ok teknik te-
rim vardir. Bu nedenle, dig ticaret
iligkilerinin kurulmasi ve ydritiilme-
sinde gorev alanlarin, bu gibi teknik
terimler hakkinda da bilgi sahibi ol-
malan gerekmektedir. Kitap, bu ko-
nuda duyulan ihtiyaca, bir olglde de
olsa cevap verme amaciyla hazirlan-
migtir.

Kitap, siradan bir sozlitkk olmak-
tan Ote, uygulamacilarin, glinlik ug-
rasilaninda sikga karsilastiklari ingi-
lizce dig ticaret terimlerinin anlami ve
actklamalar:  agisindan  basvurabile-
cekleri bir kilavuz niteligindedir.

Ozellikle uluslararasi bankacilik
alaninda deneyimli bir ydnetici olan
yazar, bu caligmasinda, uzun meslek
yasami boyunca topladigt yazigma



64

orneklerinden ve ayrica bu dalda ya-
yinlanmig ¢esitli yabanci kaynaklarda
yer alan terim ve bilgilerden yarar-
lanmistir.

Kitap, «Onsdz»ii izleyen «Kisalt-
malar» boliimi ile baslamaktadir. Bu
bolimde dis ticarette kullanilan bas-
lica kisaltmalar, ingilizce ve Tilrkege
karsiliklariyla  verilmektedir. Daha
sonra kitabin temelini olusturan «S6z-
luk» kismi gelmektedir. Kitabin so-
nunda ise; «ngiliz ve Amerikan OI-
clleri ve Bunlarin Metrik Karsilikla-
ri» ile «Ulkeler ve Para Birimleri» yer
almaktadir. Ulkelere iligkin para bi-
rimlerinin yaninda «uluslararasi para
kodlari» da belirtiimektedir. Kitap, ay-
rintill bir «Arama Fihristi» ile son bul-
maktadir.

Kitap, dis ticaretle ugrasaniar (it-
halatgilar, ihracatcilar) ve bankaci-
lar (ozellikle kambiyo bdoliimlerinde
gorevli olanlar) igin yararh bir kaynak
niteligindedir. ilgili alanlarda lisans-
istii 6grenim gorenler de kitaptan ya-
rarlanabilirler. Kitabin ikinci baskisin-
da «Sozlilkks kismini daha genis tut-
masi dilegi ile, yazari bu yeni calig-
mas! igin kutlariz.

DIS TiCARET
BANKA TEKNiGi

TUMAY, Turhan; Kambiyo Yayin-
lar, istanbul, Temmuz 1987, (bii-
yik boy) 319 sayfa, (KDV dahil)
7.560.— TL (*®).

Sayin Turhan Tumay'in bu Kita-
bint doha 6nce tamitmistik (**). Kitap.
beklenen ilgiyi gdrmis ve Kisa siire-
de tiikendiginden aynt yil icinde kis-

e . S

(**) Bakimz: Banka ve Ekonomik
vorumlar Dergisi, Mayis 1987, s. 61.

YENI YAYINLAR

men genisletiimis ikinci baskisi yapil-
mistir. Bu nedenle kitabin icerigi hak-
kKinda ayrintili bilgi vermeyecek, bir-
kac hatirlatma ciimlesi ile yetine-
cegiz.

Yazar, meslek yasaminin biiyiik
bir bolimiini Gst dizey banka ydne-
ticisi olarak gecirmis, &zellikle ulus-
lararasi bankacilik alaninda deneyim
sahibi olmus bir kisidir. Kitabim ha-
zirlarken, bankaciliin bu uzmanlk
dalinda uzun yillar siiren caligmalar
sirasinda edindigi bilgi ve deneyimle
vetinmemis, cesitli yerli ve yabanct
yapitlardan da yararlanmistir.

Kitap, «Onsdz» ve «Giris»i izle-
yen bes bdlimden olugmaktadir. B6-
iim basliklar sirasiyla séyledir: «Bel-
geli Odemeler», «Dis Ticaret Belge-
leris, «Di1g Ticaret Kredileri», «Belge-
siz Odeme Metotlarm, «Uluslararasi
Ortak Kurallar». Bu bélimlerde su ko-
nular ele alinmaktadir: Tahsil Vesi-
kalarn, Vesikali Akreditifler; Uluslar-
arast Ticari Terimler, Tasima Belge-
leri, Sigorta Belgeleri, Faturalar, Di-
ger Belgeler, Police; ithalat Kredile-
ri, Ihracat Kredileri, Dis Ticaret Is-
lemlerinin Kredi Niteligi; Belgesiz Ode-
menin Tanimi, Belgesiz Odeme Tiir-
leri; Akreditifler Hakkinda Uluslarara-
si Kurallar, Tahsil Vesikalart Hakkin-
da Uluslararast Kurullar. Kitap, «Bib-
liyografya» ile son bulmaktadir.

Kitabin; bankacilarin yani sira,
ithalateilar, ihracatcilar ve ilgili dal-
larda ylksek 6grenim gérmekte olan
licans ve lisansiustl 6grencileri icin
de yararh bir kaynak niteliginde ol-
dugunu; onceki tanitma yazimizda
ifade etmistik. Alaninda 6nemli bir
boslugu doldurmakta olan kitabi oku-
malarini konu ile ilgili tim okurlar-
miza sahk veririz. Yazan bu titiz ¢ca-
hsmasi icin bir kez daha kutlariz.



¢ uzman,
ve Nixdo

1"1¢. buyidk dunya bankasi. 0¢ uz-
man' Bin Almanya'nin unlu De-
utsche Bank indan, biri [ngilterenin
guglu Midland Bank'indan. biri de
Turkiye' mizin dunya ¢aoinda tanin-
mig |§ Bankasi'ndan
Ugu de gagin en ileri bankacilik anla-
yi§ini benimsermug, UgU de ¢agin en
ilen bankacilik teknalojisiyle donan-
mig. Nixdorf'la!

Ginumuzde bankacilik artik bagl
bagina bir sanayi dali. Hizl ve surekli
bilgi akimi, ytiksek guvenlik, sayilan
yuzbinleri agan gesilli banka iglemle-
nnin en buydk titizlik iginde, dogru
bir sekilde g irilebil i. bu

Gok sayida karmagik bilg: islemi kay-
ramak durumundadir.

Yani bir bagka deyig'e bankacilik
seklarune hizmet verecek bilgisayar
sisleminin, baska higbir sektorun ih-

tiya¢ duymadig: kadar guglu ve gok *

yonlu bir bilgi islem kapasitesine sa-
hip almasi gerekir

Nixdorl ozellikle bankacilik sek-
tord igin donanim ve yazilim olarak
dunyanin en ileri ozgan bilgisayar ve
ileligim sistemlerini geliglirmigtir.

Halen 40 ulkede faal 110.000 bil-
gisayar sistemiyle Nixdort Computer
her tirlG yedekleme destedini ihtiyag
d anda ve ihliyag duyulan yer-

dev sektdrun kaginiimaz gdndelik
beklentilerinden yalnizca bazilan.
Dolayisiyla bir banka bilgisayar
programi yuzlerce gergek zaman de-
giskenl, kendi aralarinda badlantili,

de verebilecek guglu birhizmetagina
sahiptir. Biyuk dunya bankalan Nix-
dorf'un bu onemli ayirict ozelliklerini
yakindan tanirlar ve Nixdorf'a kayitsiz
sansiz givenebileceklerini vyi bilirler.

bir sektor
rf'a dair...

Bankacilik seklarunun en biiyux-
leri Nixdorf'u bu yuzden segmislerdir.
Nixdorf bu yuzden segilir

Nixdort Computer Ticarel A S.
Ragit Aiza Sok. No 3

80300 Mecidiyekoy-Istanbul

Tel: (0090-1) 172 46 99-172 47 15
Tlx: 27355 nix Ir., THx: 1-172 02 61

e —
NIXDORF
COMPUTER



I T clo-islem Cadi”ni yasayaniara siz de katilin! IR

Eski Cag m..
Tele-Islem Cagi mi?

Tele-islem Cagi'ni, Tele-islem kolayhgint yasadiniz mi? [N Tele-is-
lem, Turkiye'de elektronik bankaciigin dncusu Yapi Kredi'nin baslat-
tgi bir yeniliktir. Bugun, elektronik sistemii sube orani en yiksek. ..
elektronik subelen yurt ¢apinda en yaygin banka Yap: Kredi'dir.
Yapi Kred, Tele-Islem ile, sehirler, ulkeler arasindaki mesafeleri
ortadan kaldirdi. Havale gondermek, ek, senet tahsil etmek, para
yatirmak, para gekmek .. gibi bankacitik 1slemlen Tele-Islem saye-
sinde artik saniyelerle 6lgulivor. €] Tele-Islem Cagr'ni yasayanlara
sorun. Daha iyisi, yurt gapindaki Tele-Islemli Yapi Krediler'den birine
gefin.Tele-Islem hizina kendi gozlerinizle tanik olun..[ | “ Tele-Islem
(Gagi“ni yasayanlara siz de katilin!

¢
YAPI KREDi

“hizmette sinir yoktur”

Tirkiye'de her tg Yapi Kredi'den bin Tele-islem’de... Almanya'da § merkezde!




