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Turk Sendikacilik Hareketi, Toplu Ts S6zlesmeleri ile baslayan
yeni dodneme girmesinden sonra gecen 14 yila ragmen hala Ucretlcrle
ilgili sorunlari, faaliyetlerinin asli amaci olarak surdirmek duru-

mundadir.

Cunkiu hala ucretler, isciye InsanT ihtiyaclarini karsilayacak
genel bir dizeye cikamamistir. Gerci nominal Ucretlerdeki artis
oldukca iyi gorunmektedir. Ancak, fiyatlarin etkisiyle gercek Ucretler
genellikle hala 1963 duzeyi civarinda dolasmaktadir.

Konfederasyonumuzca yapilan arastirma sonucunda bir kez daha
ortaya ciktigr gibi; grevlerin bluyiuk cogunlugunun nedeni yine
Ucretler olmaktadir. Bu itibarla konu Uzerinde geregince durmanin
vo gelismeleri ayrintilariyla takip etmenin zorunlu olduguna inan-

maktayiz .

T¢ Hizmet Yayini olarak hazirladigimiz para,banka ve kredi
konulari1 icinde gercek Ulcretin yerinin saptanmasi ve bu alandaki
gelismelere gore sendikalarimizin alacagi tedbirlerin belirlenmesi

amacimiz olmaktadir.

Ucrette adalet ve yeknesakligin saglanmasi, devlete ait isyerle-
rinde cesitli Ucret 6demelerinin yarattigr huzursuzlugun giderilmesi
konusunda Turk-Ts 23. ilkesiyle goOrev kabul etmistir. Bu ana konuda
yakin gecmisteki gelismeleri kapsayan bu yayinimizdan sendikacilari-

mizin geregince yararlanacagina inanityoruz. OCAK 1977
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ULUSLARARASI PARA SISTEMi ve YAYGIN ENFLASYON

Uluslararasi1 para sistemi ve sistemin dogurdugu olaylar gittikce
6nem kazanmaktadir. Kisaca belirtmek gerekirse, Uluslararasi para
sistemi uygulanan sekliyle enflasyon nedenlerinden birisi halini
almis ya da mevcut enflasyonu hizlandirmis, buna karsin yaygxn dinya
enflasyonu, icinde para sisteminin calisamayacagl bir ortam yaratarak
sistemin c¢okmesini cabuklastiran nedenlerden birisini olusturmustur.

Bugun bilindigi gibi, tam anlamiyla hukuk® bir uluslararasi para
sistemi yoktur ortada. Yeni bir sistem kurulmasi ic¢in birkag¢ yildan
beri siirdurulen calismalarla da, bazi ilkelerin saptanmasina ve bir
takim uygulamalara olanak verilmis olmakla birlikter hentz yeni bir
sisteme ulasilmis degildir. Bugin para sistemi yodnunden bir gecis
donemi icinde bulunuyoruz. Yeni sistem ic¢cin gerekli sayilan kosullar
gerceklestiginde eskisine gore farkli bir para dizeni de ortaya
ctkmis olacaktir.

Bu nedenle para sistemi karsisinda enflasyon incelenirken o6zel-
likle eski "Bretton V/oodr> sistemi ve onun son yillarit Uzerinde durul.—
malidir.

Eski sistemin amaci, ekonomik istikrar icinde dinya ticaretinin
yeterli olclide gelismesini saglamakti. Bu amacla sistem Uc¢ ayak
Uzerine oturtulmustu. Uc¢ ayaktan birisi altin, diger dolarin altina
konvertibl olusu ve uclUncusu sabit kambiyo kurlari mekanizmasidir.
Bu temeller lUzerinde sistem uzun yallar istikrar icinde gorevini
yerine getirdi ve ABD dolari baslica rezerv para olarak fonksiyon
gordua.

1958 den itibaren dinya yeni bir ekonomik gorinime burunda.
Il. Dunya Savasi sonrasi imar ve kalkinma hareketi meyvelerini verme
donemine girmisti. Bati Almanya ve diger ortak pazar ulkeleriyle
Japonya diunya ekonomisinde ABD karsisinda yer almaga basladilar 0
Onlarin da artik konvertibl olan ve deger kazanan paralariyla dinya

birden likidite bolluguna ugradi. Ayrica Bati Almanya ve Japon
ekonomilerinde verimlilik dolayisiyle milli gelir liizia yukse—;—di.
Boylece 1950 lerin basinda birey basina milli gelir ABDTde Avrupa-—

dakinin U0¢ misli fazla iken bu oran giderek distl ve bugun arada cok
az bir fark kaldi. (ABD'de 0 6595, Bati Alnanyada 0 6215).



Ancak kosullarin bu denli degismesine ragmen, 1960 larda 1946 da
islemeye baslatilan sistem aynen uygulaniyordu.

ABD odemeler dengesi devamli ve buyuk hacimde aciklar veriyor,
altin icin birisi resmi-sabit digeri serbest piyasa fiyati biciminde
ikili bir fiyat sistemi saptaniyor, bunlarin yanisira diger
konvertibl dovizler dolar karsisinda deger kazaniyorlardi. Parasal
sistemin Uc¢ ayagindan ikisi altin ve dolar bdylece eski niteliklerini
kaybediyordu. Siregelen parasal ve ekonomik buhranlar sonucunda
10 Agustos 1971 de ABD "de facto” dolar standardina gecmis ve dolarin
altina konvertibilitesini silresiz olarak kaldirmistir. Boylece
sistemin iki ayagr ve dolayisiyla sistem buyidk bir sarsintiya ugradi.

Nihayet uluslararasi ekonomik iliskilerde bozulan dengenin
dizeltilmesi yolunda baslica uUlkeler arasinda Aralik 1971 de alinan
"Smithsoniann kararlari ile resmi altm-dolar paritesi Uk kez

degistirilmis ve o gune kadar goriulmemis o6lcude uluslararasi kambiyo
icarlar1 ayarlamalarina gidilmistir. Ancak bunlar dengenin kurulmasina
yetmedigi icin Subat 1973!de ABD dolari yeniden devalue edildi ve
bunu diger uluslarin kambiyo kurlarindaki buyule capta yeni ayarlamala-

ri izledi. Gene de kambiyo piyasalarina guven gelmedi, spekulatif
dolar akimlari yogunlasti . Sonunda dolarin piyasalarinda artik
desteklenmesinden vazgecildi ve Fransiz Frangi, IM, Benelux Frangi

ve Danimarka, Norvecg, Isve¢ kronlari dolar karsisinda ortak dalgalan-
maya birakildi. Pound ve Liret ise serbestce dalgalanmaya gectiler.
Bu sekilde "Brettoir Woods" sisteminde Id dgunci kol olan sabit kambiyo
kuru sistemi de buyuk bir hasara ugramis oldu. BuUtin bu olaylarin
yarattigit parasal bunalim ve akimlar, uUlkelerin parasal dengelerini
alt uUst etmis ve enflasyonun ortaya cikip, hizlanmasinda 6nemli
Olcude etkili olmuslardir.

Bazilari1 parasal sistemin merkezini olusturan dolar standardini
cok iyi calisan bir enflasyon makinasi seklinde tanimlamislardir.
Ancak, buna karsin Amerika ve lingiltere tamamen zit bir gérisiu savu-
narak parasal sistemin deflasyonist egilimli oldugunu cunkil, sistemdeki
ayarlama yonteminin daima acik veren Ulkeler ic¢cin konuldugunu, fazla
verenleri herhangi bir ayarlamaya zorlamadigini ve sistedn ayni zamanda
yeterli hacimde likidite yaratamadigini ileri surmuslerdir.

Fakat olaylar bu gorusu yalanlamistir. Sistem, deflasyonist degil .
enflasyonist etki ve egilim gOstermis, ayrica likidite yetersizligine

degil asiri likiditeye yol acmistir. o/ee



Simdi yasanilan enflasyonist ddnenin belirgin 6zelliklerine bir
goz atalim. Bunlar, enflasyon hizinin yildan yila giderek artmasi ve
ayrica enflasyonun bir uUlke veya bir bdlge icinde kalmayip hemen
bitin dinyaya yayilmis olmasidir.

G—elismis Ulkeleri g6zonune alirsak; GSH deflatori cinsinden
1960—-70 dobneminde ortalama fiyat artis hizi $3,5 tur. Hiz yiukselerek
artmis 1973 de $7 ve 1974 te $12 ye cikmistir. Ornedin* ABD*de GSVH
deflatord 1960-70 dobneminde $2,5 dolayinda iken 1974 de $10 un
Uzerindedir. Japonyada 1960—70 doneminde $5, 1974 de $24, Italyada
1960—-70 doneminde $4*5 1974 de $16 dir. Goruluyor lzi, dort yillik
stirede fiyat artis hizlari 4-5 misline varmistir. TulrkiyeJdde de
GSMH deflatoru cinsinden son dort yillik donemde fiyat hizlari bes
mislin Uzerinde artmistir.

Bugln yasadigimiz enflasyonun belirgin bir yonud de hemen bitin
dinya uUlkelerini etkisi altina almis olmasidir. Gelismis, gelisme
yolundaki ve az gelismis hemen butun uUlkelerde enflasyon salgin
halindedir. Az gelismis Uulkelerde 1972 yilinda ortalama $14 olan
tuketici fiyatlar: 197372de $27 ve 1974 ortalarinda $42 artis hizina
ulasmistir.

Gelismekte olan uUlkelerdeki stratli enflasyonun izahit sanayiles-
mis Ulkelerin harp sirasi ve sonrasi slUratli enflasyonlarinin izahi
ile birlesmektedir. Yeterince vergi toplamanin politik olarak olanak—-n
I1gr1 ve acigr baska yollarla kapama geregi le enflasyon hizinin

artmasinda rol oynamistir.

1960 larm ikinci yarisinda, Vietnam Harbinin hizlanmasi A-D
ekonomisi Uzerinde artan bir yik olmaya basladi. Bu, dunya enflasyo-
nuna ve eski "Bretton Woodsn sisteminin bozulmasina yol acti, ayni
donende ABD dis oOdemeler dengesinde kotulesmeler basladi ve 1970-72
doneminde ABD dis o©odemeler dengesi sifir seviyesine ulasti.

Dunya emflasyanu muhtemelen 9.3 milyonluk 6zel Cekme Haklariyla
daha da artirilmistir. Uluslararasit ou yeni likidite ciurumu j'd3Dfnin di
O6demeler dengesi acigini kapatma cabalari sirasinda olusturulmustur.
Gercekte 0zel cekme haklari ABD dis Odemeler acidinin arttiga, ve
boylece dolar arzinin fazlalastigr denemde c¢ikariIlmistir. Resmi altin
mevcutlarinin degerlerinin yukseltilmesi sonucu artan rezervler

dikkate alinmasa dahi dinya para rezervleri 1969-73 doneminde iki

misline c¢cikmistir.



Boylece belirttigimiz guncel enflasyon, 6zellikle sanayilesmis
buyiuk ulkelerde ortaya ciktiktan sonra oradan' bu Ulkelerle ticari ve
diger cesitli iliskiler surdiren bitin Ulkelere yayilmasi bakimindan
eski onflasyonlara gore daha tehlikeli bir gdérinumdedir. Ayrica
guncel enflasyon hukumetlerin, icteki enflasyonun baslica nedeni olarak
distaki enflasyonu gostermelerine olanak vermistir ve boylece icteki
enflasyona karsi ciddi sekilde tedbir almamalarinin czrinu teskil
etmistir.

Yaygin enflasyonun cesitli nedenlerini kisaca toplamak istersek,
asagidaki U¢ madde ortaya konabilir.

1) Gelismis uUlkeler sosyo—ekonomik ortaminda baslayan degisiklik
sonucu asiri1 hukumet harcamalari ve asiri Ucret artisit talepleriyle
talep ve maliyet enflasyonlarinin ? enflasyonlat beklentilerin de
destegiyle siddetlenmesi,

2) Uluslararasi likiditenin asiri1 genislemesi,
3) ABD de talep ve fiyat gelismeleri

Bu U¢ grup aiflasyon nedeni inandirict bir aciklama icin yeterli
olmasa bile, herbiri karmasik dinya enflasyonu surecinin o6geleri
sayilabilir .

Simdi yaygin enflasyon sirecine uluslararasi para sisteminin
katkisina gecebiliriz.

Bugiti ¢okmis durumdaid uluslararasi para sistemi hem enflasyonlari
koéruklemis hem de kendi basina enflasyona yol acmistir.

Sistemin temellerinden biri, belirttigimiz gibi, sabit kur duzeni
idi. Sabit kurlarin sadece dovizlerde degil dunya fiyatlarinda da
istikrar sagliyacagi kabul edilmisti. Ancak sabit kur dizeni zamanla
dejenere olmaga baslamis ve enflasyon yayan ve yaratan bir mekanizma
halini almistir. Sabit kur duzeninin bozulmasi nedenleri kisaca asa-
gi1daki sekilde toparlanabilir :

Bir kez sabit kur duzeni, simetrik bir ayarlama mekanizmasinin
mevcudiyetini ve uygulamasini gerektirir. Yani, odemeler dengesi acik
veren uUlkeler yaninda, fazla verenler de ayarlama yapmalidirlar.
Ayarlama, acik verenlerin deflasyon!st politika izleyerek, ekonomik
faaliyetlerini daraltma yoluyla aciklarinit elimine etmeleri ile olabi-

lir. /
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Fazla verenleri ise enflasyonist politika ile dengeye gelmege
calisacaklardir« Uygulamada bunun gecerli olmadigir gercektir. Acik
veren Ulkeler, aci1g1 kapatmak icin ucret ve naas indirimine gitmemek—
tedir ve bu konudaki bir doktrine .gore, dis denge ve sabit dolar
kurunu devam ettirmek ugruna i¢ parasal ve mali politikalar
konularinda fedakarlik edilemez, bunlar kisitlanamaz. Su halde sabit
kur uygulamasi icin gerek sayilan ©6n sartlar acik veren buyuk devlet-
ler basta olmak Uzere yerine getirilmemektedir. Fazla veren ulkelerde
ise Ucret ve maaslarin yukseltildigi yani enflasyonist bir politika
uygulandigr olmustur. 0 halde, ayarlama mekanizmasinin asimetrik sekil-
de isledigi ve daha cok enflasyonist ydnde calistigl sonucuna vara-
biliriz i Halbuki sabit kurlar fazla enflasyonist olmayan bir crtaki
gerektirir. Enflasyon hizlandik¢ca sabit kurun devam ettirilmesi guc-
lesir ve bu ortamda sabit kur—da 1srar edildigi, siurece de enflasyon
hi1z kazanir.

Sabit kurlarin de jenerasyonu ayrica odemeler dengesi aciklarinin
finansmaninda kullanilan yodntemle de desteklenmistir.

Sabit kur re ji.minin bozularak bir enflasyon makinasit halini
almasinda 1960 larin sonlarinda kendini iyice belli eden ABDldon dis
Ulkelere dolar ihracinin ve ABD dis ticaret dengesinde basgOsteren
aciklarin da etkisi vardir. Avrupa ve Japonya ekonomilerinin giderek
artan verimlilikleri sonucunda ABD dolarinin bu ulkelerin paralari
karsisindaki goreli degeri azalmistir. Buna ragmen— —resmi sabit kurun
devam ettirilmesi dolarlarin buyluk hacimlerde s6z konusu ulkelere
alinmasina yol acmis ve enflasyon hizlanmistir.

Es verimlilik duzeyine gelmeleri dclayisiyle ekonomiler ve baslica
paralar arasinda yapilmasit gerekli yapisal ayarlama icin ve dolayisiyle
paritertin korunmasi amaciyla ya Avrupa paralari revallie edilecek, ya
ABD dolari devalue edilecek ya da Avrupada bilincli olarak gereginden
hizl1 bir enflasyon surdurulecektir.

Devalie edilmesi gereken para ABD dolariydr ki, dolar dinya
Ulkelerinin baslica rezerv parasi idi. Dolarla aralarindaki sabit kuru
korumak ugruna diger .GUlkeler bluyluk hacimlere varan dolar satin alarak
bunlari1 biriktirme durumunda kaldilar. Boylece ekonomiler arasi yapisal
dengesizlik devam ettirildi , dolar kurunu sabit tutabilmek icin piya-
salardan boyuna dolar satin alindi1 ve piyasaya gereginden c¢ok para
cikarilarak enflasyona y 1 acildi ya da zaten varolan enflasyon artirai*



Ayrica, baslica rezerv paraya karsi duyulan guvensizlikle
spekulatif doviz akimlari basladir ve spekulatif akimlar yoneldikleri
Ulkelerde parasal dengeyi bozarak yeni bir enflasyon kaynagi olus-
turdular .

Ozellikle 1970 ten itibaren buyuk hacimlere varan doviz akimlari
nedeniyle akimin her iki yonundeki uUlkenin o6demeler dengesi sarsinti-
lar gecirmistir. Amerikada 1970-73 Marti arasinda resmi rezerv islem-
leri aci1gr 62 milyar dolar olarak hesaplanmistir. Eu miktarin sadece
25 milyon cari ve uzun vade sermaye hesaplariyla i1lgilidir. Geri kalan
37 milyar, buyuk ihtimalle spekiulatif kisa vadeli akimlari olusturmak-
tadir. Bati Almanya !lya ise gene ayni denemde giren 78 milyar BM.m
sadece 1/10 kadari cari islemler fazlasindan ibarettir. Geri kalan
70 milyar olaganistu bir doviz akimidir. Sadece 1973 uUn Ocak sonu
Mart basi arasindaki bes haftada ABD den disariya 10 milyar dolar akmis-
tir. Tsvigreye 1971 yazinda akan birka¢ milyar dolari bu ulke para
politikasini yaklasik iki yi1l islemez hale getirmistir. Sonuc¢ olarak,
buyik hacimdeki paralar, ciktiklarit Uulkede para hacmini pek ctaralLtmamis
fakat girdikleri Uulkede parasald dengeyi alt ust etmisler ve enflasyonu

genisletmislerdir.

Boylece sabit kur re jimli uluslararasi para sistemi cercevesinde
Iki cesit ithal enflasyonu ortaya cikiyor. Birincisi, bilinen ve olagan
saytlabilen cari islemler acidir nedeniyledir. lIkincisi ise, fonlarin
olaganustiu, anormal akimlari sonucu meydana gelmistir. Bu akimlarin
faydasi1 da, zamaninda basvurulmamis tedbirlerin, eninde sonunda fakat
gecikmis olarak alinmis olmasidir. Fakat geciktirilmis ayarlamalar,
denge bozucu bitun doviz akimlari ile dinya enflasyon dizeyinin yuksel-

mesine neden olmaktadir.

Diger taraftan gene para sistemi cercevesinde uluslararasi iliki-—
dite , yani rezervler 1970 den beri cok litalr bir artis temposu goster-
mistir. Para fonuna Uye UuUlkelerin 1970 basinda 78 milyar dolar degerin-
deki rezervleri 1973 Martinda 176 milyara ulasmistir. Rezerv cinsleri
icinde en tashli artis dovizlerde olmustur. DO6vizler 32 milyardan 115
milyar dolara firlamistir. Rezervlerin bu Olgcide artmasindan ABD Odeme-
ler aciginin paylr 56 milyar dolar civarindadir. Artisin geri kalaninin
kaynaklari Avro-doviz piyasasl ve yeni ortaya cikmis rezerv nitelikli
dovizlerdir. Rezerv nitelikli doévizlerin c¢ogalmasi da uluslararasi
likiditenin enflasyon!st etkilerinin artmasina yol acmaktadir.
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jBoylece son 20 yildan beri ortaya cikan o6dene dengesizlikleri,
acitk veren ulkelerde fiyat ve gelirlerin deflate edierek sabit kurun
devan ettirilmesi yerine, yeni bir erniflasyonist trendle ya da bir kur
degisikligi ile giderilnek istennistir. Kasacasi ekonnik ve sosyal butiun
sorunlarin hallinde enflasyonist bir c¢oézin bicini yapisal ve tenelli
¢cozunlere tercih edilnistir

Buraya kadar Uluslararasi Para Sisteni*nin ¢luneel, yaydin enflas-
yona katkisi incelendi. Fakat yaydin enflasyonun baslica sorunlusu
bugun artik goécnius olan uluslararasi para sistenidef£ildir, elbette.
Gerci bu sisten, enflasyonun Ulkelerarasmda yayilnasmda etkili olmus
ve Odeneler dengesi finansmaninda go6sterdidi nusanaha nedeniyle icteki
enflasyonlarit hizlandirmistir. Ana asil enflasyon tesvikcgisi rolunu
oynayanlar, sistenin 6zellikleri icinde yer alan denge bozucu sernaye
akinlari ve otonon rezerv para yaratna hususudur.

Butun bu faktorlere ragmen rercek, enflasyonun genellikle ulkelerin
kendi i¢ ekononi politikalarinin bir sonucu olarak ortaya ciktigidir.
Ulkeler iceride daha iyi bir ekonomik denge saglayabilselerdi, uluslar-
arasi para sisteninin dunsuz yonleri daha az etkili olabilirdi. Ayrica
Ulkeler doviz kurlarini ayarlana mekanizmasina daha yerinde ve uygun
zananlarda basvursalardi, kendilerini ithal edilnis enflasyonun etkile-
rinden daha cok koruyabilirlerdi ve boylcce ekonomik istikrarlarini ihrac
etne yoluna zorlanmayabilirlerdi.

Aslinda sabit kur sisteninin enflasyona olan koti etkisini siste —
nin kurucularinda arananak gerekir. CuUnkl sisten konulurken, hiikinetle-
rin enflasyonu tananen Onleyeneyecekleri fakat hic¢c olnazsa onu belli
sinirlar icinde tutabilecekleri var sayilnis ve kurucular eger enflasyon
surekli var olursa sistenin islemesinin ninkin Imayacagini soéylenisler-
dir. Halbuki huklunetlerin enflasyonla savastaki basari dereceleri cok
degisik olnakla birlikte, hukunetler sabit kurun yasanasi icin gerekli
ortani saglayananislar ve enflasyon karsisinda basarili olananislardir.
Bunun sonucunda da sabit kur sisteni c¢ekniustur

Eger , bu noktada, Tirkiye rde enflasyona daha yalcindan baknal:
istersek icinde yasadiginiz enflasyonun daha o©Onceki enflasyondan farkli
kaynaklardan beslendigini ve ;ecniste yapilan bazi ekonomik tercihler-

den genis Olciude etkilendigini goriruz



Enflasyon uUlkemiz ekonomisinde varliginit surekli olarak duyuran bir
olgudur. Ve 1940-49, 1953-59 donemlerinde ve 1968 den sonraki yillarda
siddet kazanmistir. 1970-74 yillarinda ise ortalama fiyat artis oranit ¢ n
otuz yilda Tastlanmayan br duzeye cikmistir ve bu denli bir enflasyon,
ekonomik disiplin dusincesine dayanan planlama y6nteminin uygulandigir bir

donemde meydana gelmis olmasi itibariyle kay¢'i vericidir.

Sonu¢ olarak, icinde yasanilan enflasyon olirusuna yakindan bakildi-
ginda o6zellikle iki nokta dikkati cekmektedir. Bunlarin birincisi, guncel
enflasyonun daha 6ncekilerden oldukcga farkli sayilabilecek kaynaklardan
beslenmesi, lIkincisi ise, guncel enflasyonun gecmiste yapilmis ekonomik
secimlerden alinmis ekonomik kararlandin o6nemli olgude etkilenmis olmasi-
dir. Enflasyonu besleyen bu yeni kaynaklarin bazilarini denetim altina
almak zor ya da olanaksizdir. Ayrica, gecmiste uygulanan ekonomi politika-
sinin Ulke ekonomisinde yarattigir sertlikler, enflasyonla savasmak icin
basvurulabilecek yollari sinirlandirmaktadir. Ekonominin bu buglin ulasmis
oldugu noktada, istihdam duzeyinin ve kalkinma hizinin o©6nemli bir o6lc¢cude
dusurulmesini go6ze alarak fiyat artislarini sinirlamak ya da daha kucuk
bir enflasyon oranina uzun bir siure katlanarak istihdam duzeyinin ve
kalkinma hizinin buyuk oranda dusmesini O6nlemek olasiliklarit arasinda bir
secim yapmak gerekmektedir. Ancakf hangi yol secilirse secilsin, ekonomi-
mizin tasimak zorunda kalacagi yuk agir olacaktir.

Simdi, OECD tarafindan yapilan ve Uye uUlkelerdeki fiyat artis hizla-
ri ve enflasyon oranlariyla ilgili bir aciklamaya g6z atalim.

1962—-1972 doneminde 24 CD uyesi Uulkede fiyat artis IéZl ortalamasi
#3,9; Avrupa ulkelerinde #4, Ortak Pazar ulkelerinde #4,
de #8,6 olmustur. Fiyat artis hizi ortalamas: #11,9 -—lan izlanda’dan sonra

iken Turkiye—

Tuarkiye #8,9 1ile ikinci gelmektedir.

1973 yilinda, yiuksek orandaki fiyat artislari sonucu, Turkiye fiyat
artis hizi #14,0 e cikmistir. Bu oran, lIzlanda ve Yunan tan'daki fiyat
artis hizlarindan sonra ucuncu en yuksek orandir. Ayni yi1l toplam OECD
Ulkeleri fiyat artis hizi #7,9, Avrupa ulkeleri ortalamasi #8,6 ve Ortak

Pazar ortalamasi #8,1 dir.

1974 yi1linda genel olarak butun Ulkelerde fiyat artislarit hizlanmis,
OECD ulkelerinde ortalama fiyat artis hizir '13,4Te, Avrupa uUlkelerinde
#1371 'e, ve Ortak Pazar uUlkelerinde #12,7*ye cikmistir. 1974 yilinda
Turkiye *deki fiyat artis hizi #2356 olmustur.

1975 yi1linda Turkiye fiyat artis hizi bir onceki yila gore yavasla-
yarak #21,2 ye inmis ancak yine de OECD ulkeleri arasica ucuncu sirada
ver almistir. 1975 yilinda toplam OECD ulkelerindeki fiyat artis hizi
#11,2, Avrupa ulkelerinde #1.5,1 ve Ortak Pazar ulkelerinde #12,9 olmustur*
1976 yilinin Eylul ayinda ise toplam OECD (Avrupa) ve Ortak Pazar icgin bu
defterler sirasiyla #8,1, #10,2 ve #9,9 olarak belirlenmistir.
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1975 yil1 Mart ayinda Amerika ve Japonyalda gida fiyatlarimi
dusmesi ve alimlarm yavaslamasi nedeniyle, 24 OECD uyesi ulkede
1974 Aralik - 1975 Mart donemi icinde enflasyon oranini yuzde 10 un
altinda kalmistir. Ve enflasyon hizinin en yuksek oldugu OECD ulkeler
Turkiye ve Yunanistan 'dir.

Enflasyon hizlari her uUlkede degisik gelismeler gostermistir.
Federal Almanya, Birlesik Amerika, Japonya, Isvicre ve lisvec*te enfla
yon, s6z konusu dort aylik donemde yuzde 7 nin altinda seyrederken,
Finlandiya * Norveg, Ingiltere ve "bazi Guney Amerika Ulkelerinde yuzde
151in Ustine cikmistir. Bu arada en olumlu gelisme Italya’da izlenmis
ve Subat ayinda yluzde 1.5 olan fiyat artislari Mart *ta yluzde 0,1 sevi
sinde kalmistir.

OECD ulkelerinin Mart 1974—Mar t 1975 doénemi ve ilart 1975 teki
enflasyon oranlari asagida gosterilmistir.

Ulke ANET _1974~zJ1fort 1975 ' Tjart_1975
Turkiye i 25,9 o 2,1
ingiltere fi 21,2 > 2,0
Birlesik Amerika o 20,3 o 0,1
italya o 20,3 i 0,1
Finlandiya fo 18, 5 1,6
ispanya o 18,0 A 0,9
Belcika o 14,4 P 0,7
Japonya o 14,2 fi 1,0
Yunanistan o 14,2 o 3,6
Fran sa o 13,5 7j 0,8
Danimarka o 13,4 fi 0,8
Ilorvce o 11,8 $ 1,1
Kanada o 11,3 fo 0,5
Lulesemburg f- 10,5 o 0,7
Hollanda f 10,3 fils
Portekiz f 9,7 £ 1,0
s em G —hirvo 79,2 fi 0,4
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1975 Sonbaharindan bu yana izlenmekte olan yuksek oranli artislar
devan etmektedir. Yayinimizin hazirlandid:r sirada 1976 yLii1 ile ilgili
son indeks degerleri Ekim ayina ait bulunmaktadir. Bu sayilara gore
1976 yilinin 10 aylik doneminde, Toptan Esya fiyatlari indeksindeki artis,
bir Onceki yi1lin es donemindeki artistan cok daha hizlidir. 1975 yilinda
toptan esya fiyatlarinda artis hizinin 4$£10.4 oldugu g6zoninde tutulursa,
1976 yilinda fiyatlar, bir Onceki yila kiyasla iki :.is—-1 hizla artmakta-
dir.

1976 yi1Ima ait fiyat gelismeleri, 1975 yilinda fiyatlarda gozlenen
egilimlerden tamamen farklidir. Hatirlanacagi uUzere 1975 yilinda sanayi
hammaddeleri ve yari mamullerde yi1llik fiyat artisit @ 4.9 gibi 1limh
bir olciude kaldigr halde, gida maddeleri ve yemler grubunda artis jS 13,5
oraninda olmus idi.

Yine 1975 yilinda gecinme indekslerinde artis, toptan esya fiyatlari
genel indeksindeki artisin cok Ustundeydi. Gecen yi1l toptan esya fiyatla-
ri % 10.4 oraninda artmasina karsilik Ankara gecinme indeksi y 17,8
Istanbul gecinme indeksi ise f0 16.3 oraninda artis kaydetmis idi.

Tum parasal gostergeler, fiyat artislarinin onumiuzdeki aylarda da
devam edecegini hatta daha da hizlanacagini ortaya koymaktadir, 1977
yvilr icin fiyat artislarinin en az fo 30 dolaylarinda olacagir tahmin
edilmektedir. G—erekli onlemler alinmazsa bu tahmin dahi iyimser kalabilir.

Guncel enflasyonun bu denli etkin oldugunu rakamlarla da gérdukten
sonra, enflasyonla savas konusunda yararli olabilecek bazi noktalar

Uzerinde duralim.

(1) Para politikasinit diger tim sorumluluklardan kurtarmak ve boy-—
lece toplumun ihtiya¢c duydugu mal ve hizmetleri tuketici fiyat seviyesi-
ne uygun Tfiyatlarla satin alabilmesini saglayacak miktarda para arzetme
gorevi Uzerinde konsantre olma imkanini fazlalastirmak gerekir. Bu yolda
hem fiyat seviyesi, hem para miktarit kurali1 giderek ve pulriuzsuz olarak
uygulanabilir.

(2) Is cevrelerine, iscilere ve sendikalara tam istihdam icin
hiukiumetlerin ve merkez bankalarinin, para arzi kuralindan baska bir

sorumlulugu olmadigr anlatilmalidir.

(3) Rekabet tesvik edilmeli, bdylece ucuz, dayaniklit ve gelistiril-
mis mallarin piyasaya girisimi kolaylastinlmalidir .
4) Kalkinmis ve kalkinmakta olan ulkeler kambiyo oranlari yenic

.Tozden gecirilmelidir.
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(5) Piyasa mekanizmasi gelistirilmelidir* Bu, tuketici ve Uretici-
lere bilgiler vermek, vergiler de dahil sun!i engelleri kaldirmak, maddi
destekte bulunmak ve on piyasalarin kurulma ve gelismesini sarla ile
mumkunduar.

Sonu¢ olarak enflasyon ve yarattigir etkileri gdzdengecirelim.

ilcinci Diunya, Savasindan sonra dinyamizda izlenen ekonomik ve sosyal
politikalarda enflasyon, arzu edilmeyen, fakat yluksek istihdam diuzeyinin
saglanmasi ve devam ettirilmesiv buyuime ve kalkinma hizinin artirilmasi,
herkese sosyal guvenlik saglanmasi, calisanlarin insanlik haysiyetine
yarasir bir yasayils duzeyine kavusturulmasi, halkin saglik olanaklarindan
parasiz yararlanmasinin saglanmasi gibi hizmetleri gerceklestirmek;
20 nci yuzyilin refah devletini kurmak i¢in o6denmesi kacinilmaz bir
maliyet olarak gorulmis 5 sturekli bir enflasyon durumu meydana gelmistir.

Memleketimizde 1963 yilinda uygulamasina baslanan bes yillik kalkin-
ma planlarinda hedef olarak alman kalkinma hizlarinin ekonominindenge
sartlarini bozmadan saglanmasi esas kabul edilmistir. G-ercekten de,
1963-70 doneminde memleketimizde toptan esya fiyatlari endeksi ajtik
ortalamalar:1 itibariyle yilda fol, 2-8,1 arasinda birartis gostererek,
nisbi dengesini korumus;1970 devaluasyonundan sonra toptan esya fiyat-
lar1 endeksindeki artis hizlanarak, 1974 yilinda f>2S,Q i bulmus, 1975
yilinda bu oran © 10,1 e dusmustur.

Mutedil o6lcide bir fiyat yukselmesi tam istihdam seviyesinin muha-
fazasi1 ve ekonomik kalkinma bakimindan olumlu karsilanabil*. Ancak
fiyat artisinin, 1970 den sonra oldugu gibi, mutedil 6lciyu asarak
devamli bir hal almasi yatirimlara, gelr ve servet bdéltisimune olumsuz
etkiler yapar. lithalat artar, ihracat azalir, mal darlig: meydana gelir,
spekulasyon artar ve servet tasarruf edip kredi verenlerden, borclanip
yatirimda bulunanlara, orta siniftan spekiulatdorlere gecer. Boylece yuk-
selen enflasyon toplumda gelir ve zenginlik duzeyleriarasindaki farkin
buyumesine ve bu suretle hizl1 vc kanunsuz bir servetbirikimine yol
acar. Cunkd enflasyon yatirimlari tesvik eder kalkinma hiziniartirmak
amaciyla, fakat pahali1 olarak alman makina ve techizat dolayisiyla
maliyetler artar dolayisiyla fiyatlar artar. Ureticiler, yuksek maiyet-
lerini talep baskisindan yararlanarak kolayca fiyatlara ve tuketicilere
aktarabildiklerinden maliyetleri dusurme kulfetine pek katlanmazlar.
Boylece mal ve hizmet Ureten tum’ isletnefer icin enflasyon yararli duruma
gelir. Ayrica tuketim ihtiyacini karsilamak ic¢cin mal arzini artirmak
gerekince ithalat artar veya spekulatorler fiyatlari artirarak devreye
rirer, boylece tum ithalatci, ihracatci ve spekulatérler enflasyondan

yararlanirlar. H H
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Enflasyondan yararlanan diger bir kesim de sanyi kesidelir. lIsci ve
memurdan alitnan verdilerle toplanan devlet rrelirleri Xe bankalarin kal-
kmmay1 tesvik kredileri sanayicilere verilerek yatirimlara donustuarualur
Sonradan bu sanayiciler vergi indirimi veya muafiyeti gibi tesvik tedbir-
lerine tabi olurlar. Boylece finansman glcluklerini yene sanayici daha
cok tuketim dolayisiyla daha cok kar saglamak icin daha cok tesvik ister.
Yeni oOdemeler blutceye yuk olacagindan enflasyonun artirilmasi yoluna
gidilir. Boylece tesvik edilen sanayici fiyatlari artirmakta, isci Ucret-
lerini ise kismaktadir. Sonu¢ olarak isverenler enflasyondan hosnuttur ve
enflasyon dogrudan dogruya tuketici ve sabit gelirlilerin sirtindan daha
hi1zl1 sermaye yaratilmasina yaramaktadir.

Enflasyonda emek disi1 gelirlere oranla emek gelirleri daha da dusmek-
tedir. Cunkl fiyatlardaki artis Ucretlerd&i artistan cok fazladir. Yani
Ucretlerde nisbi azalma olur. Gercek Ulcret geriler, sosyal gelirler
(malulluk, yaslilik vb.) udcret artslarinin da gerisinde kalir. Sonucg
olarak zararli c¢ikan tuketici ve bagimli calisan gruplardir.

Likit paranin ginden glune degerini kaybetmesi ile halkin satmalma
gucu dusecek, alacaklarinit samaninda alamayacak, borg¢larini vadesinde
O0demekte zorluk cekecektir. Yani fiyatlarin artisi, paranin satmalma
guclinu suratle kaybetmesi sabit gelirli ailelerin blutcelerini sarsmakta-
dir. Beslenemeyen iscinin randimani diusecek udretim ve dolayisiyla kalkil-

ma da bundan olumsuz yonde etkilenecekti.

Paranin gun gectikce degerini kaybetmesi gayrimenkul alimini ve
spekilasyonu hizlandirip ekonomik kalkinmanin gercek kaynagi olan
tasarruflari dondurmaktadir. Cunkd kuguk tasarruf sahipleri ellerindeki
paranin giderek degerini kaybettigi ve fiyatlarin hizla arttig: br
donemde reel olarak tasarruflarini tiuketmeye baslamislardir. Yani dusuk
gelir dilimleri tasarrufa ayilracak yeni fonlar bulamamaktadirlar.

Enflasyon isveren ve sabit gelirli gruplarinit bu denli bir farkla
etkiledigine gore, cozim yollari dusuntulmelidir. Ucretleri belirli kriter-
lere gore otomatikman artirmak, bunun Otesinde artislar icin toplu so6z-
lesmeler uygulamak, memurlar icin de ayni sekilde bir yol saptamak bir
¢O6zim olabilir. Ayrica sosyal gelirlerde baglandigr gunin kosullarina
uymalt sonra bunlarda dinamik olarak ayarlamalar yapilmalidir.

Simdi, enflasyon karsisinda kredi muesseselerini inceleyelim.
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Bankalar esas itibariyle hizmet ureten isletmelerdir. Mevduat
kabul ederek kredi verirler; odemelere araci olurlar; senet tahsili,
kiymetli senetlerin muhafaza ve idaresi, musterilerin nam ve hesabina
menkul kiymet alim ve satimi gibi hizmet arzederler.

Enflasyonda genel fiyat seviyesi yukselmektedir. Ancak, memleketi-
mizde o6dunc para verme islerinde ve mevduat kabulinde alman ve verilen
azami faiz oranlari ile bankalarin musterileri hesabina yaptiklart hiz-
metler karsiliginda alacaklari komisyon ve uUcretlerle tahsil edecekleri
masraflarin mahiyet ve azami hadleri T.C. Merkez Bankaa teklifi Uzerine
Bakanlar Kurulu karari ile saptanmakta olup, genel fiyat seviyesindeKkKi
yukselmeye baglr degildir. Goriuluyor Ki,bankalarin muistekileri tesabina
yaptiklart hizmetlerin fiyatinda, mal ve hizmet fiyatlarinda oldugu

gibi bir yiukselme olmamistir.

Enflasyon daha c¢ok bankalarin mevduat ve kredi hacmindeki hizli
buyimeye bagli olarak alinan ve verilen toplam faiz miktari arasindaki
farkin artmasina, banka hizmetlerinden saglanan gelirlerin yukselmesine
neden olmak; bankalarin kirtasiye, haberlesme, personel, kira ve tesis
harcamalarinin artmasina yol acmak suretiyle bankalarin gelir ve gider-

lerini etkilemektedir.

Enflasyonda bir yandan nakdT gelirler ve emisyonda meydana gelen
hizlr buyume, oOte yandan fiyat yukselmelerinin, kredi taleplerini artir-
masi sonucu bankalarin mevduat ve kredi hacmi hizli bir artis gosterir.
Bu hal bankalar tarafindan alinan ve verilen faiz hadleri arasinda bir
fark olmasa bile, mevduat ve kredi hacmindeki gelisme hizinin artmasi
sonucu kredilerden alinan toplam faiz miktari ile mevduata 6denen toplam
faiz miktari1 arasindaki farkr artirir— Ayrica enflasyon mevduat ve kredi
hacmindeki buyumeyi hizlandirarak ve banka hizmetleri karsiligr alman
Ucret ve komisyon miktarinit artirarak bankalarin karlarina olumlu bir
yonde etki yapmaktadir. Ancak, enflasyon bankalarin Uz sermaye ve
ihtiyat akgce ve karsiliklarinin reel degerlerinin dusmesine yol acmak-
tadir. CUnkU para degerinin devamli olarak erimesi sonucu mevduatin
reel degeri dusmektedir. Memleketimizle bankalarin sanayi, madencilik,
enerji, ulastirma vb. alanlardaki istirakleri, Bankalar kanununun
50 nci maddesi uyarinca sahip olduklari hizmet binalari 6z kaymaklarinin
reel degerini koruma bakimindan 6nemli bir fonksiyon ifa etmektedir.
Bununla beraber bankalarin bilancolarinda kurulus veya insa yil1 aegeri
Uzerinden gozuken istirak ve hizmet binalarit gizli rezervlere yol acgmak-
ta, istirak ve hizmet binalarinin gercek degerlerinin saptanmasi mevcut
mali mevzuat karsisinda 6nemli problemler ortaya cikarmaktadir.



PARAMIZIH DIS DEGERI :

Paramizin dis degerinde son uU¢ yilda olan gelismeleri ve sonucla-
rint incelemeye, enflasyon ve devallUasyon arasindaki iliskilere bir goz
atmakla baslayalim.

Devaluasyon, enflasyonu onlemek icin basvurulan bir yoldur ve bir
milli paranin dis degerinin dusurulmesidir. Yani yerli mallar disariya
icarsi ucuzlatilir bcylece yabanci ekonomiler, ayni para ile daha fazla
yverli mal alacaklar, ihracat artacak buna karsin, yabanci piyasa pahali—
lanmis olacagindan ithalat Kkisilacaktir. Bu da ticaret hadlerini lehe
cevirecek ve sonu¢ olarak odemeler dengesi acigr kalinacaktir. Fakat bu
ancak teoride boyledir. Tilrkiyeae yapilanbir devallasyonun sonucu
ancak dis ticaret aci1ginin buyumesi olacaktir. Cunkl ihracat artip,
ithalat azalir amau”uz fiyatla hammadde i1hracati artar ve pahali
fiyatla mamul madde ithali artar.

Ayrica, devalliasyon genellikle enflasyon nedenidir. Pahali olarak
alman makina ve techizat, maliyeti artirir bu fiyatlari1 artirir ve
sonucta gene enflasyon ortaya c¢ikar. Goruluyor id, Turkiyede yapilan
bir devaluasyon ne enflasyon 0Onleyici olarak ne de diger konularda yarar-

It olmamaktadir.

Sonuc¢ olaralv, gunumuzde enflasyonist baskiylr doguran 6nemli nedenler
den biri de, ulusal paralarin degerinde devaluasyon ya la revaluasyen
seklinde yapilan degisikliklerdir. Ozellikle biyuk endustrileresahip
Ulkelerin devallasyona basvurmasi, bir anda kucuk endustri uUlkelerinin
dis ticaret hadlerini tersine cevirmekte ve bu uUlkelerde maliyet ve fiyat
artislarina neden olmaktadir. Bunun soncu olarak da s6z konusu Uulkelerde
bir dcret fiyat yarisi baslamakta bu da enflasyona yol acmaktadir.

Simdi, Turk parasinin cilis degerindeki degismelere g6z atalim.

Ticaret Bakanligr Konjonktidr ve Yayin Mudurlidgu *nun istatistiklerine
gore, 1970 yilinda 145,7 olan toptan esya fiyatlari endeksi 1975 yilma
kadar soyle bir degisme gostermistir :

1970 1971 1972 1973 1974 1975

Toptan Esya Fiyatlari
(1963=100) 145,7 168,9 200,1 240,1 311,3 343,2

Onceki Yila Gore Degisme 6,7 15,916,
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Bu artislara karsi, Turk Parasinin satin alma guclinde de dismeler
meydana gelmektedir. Turk parasinin 1963-72 yallari arasinda degerinden
lo 50 sini kaybettigi 6ne suridlmustur.

Yapilan devaliasyonlara gelince, 1971 yilinda yapilan dolar devalu-
asyonunda, TL.nin dis degeri degistirilmemis ve 10 Agustos 1970 tarihinde
kabul edilmis olan 0 1= 15 TL. yerine 0 1 = 14 TL. paritesi uygulanmaya
baslanmistir. Fakat 1973 devallasyonunda TL. dolarla birlikte fo 10 oranin-
da devalue edilerek $ 1 = 14 TL. paritesi aynen muhafaza edilmistir
Boylece TL.nin dis degeri dolarla beraber ayni zamanda ve ayni oranda
dusurulmis olmaktadir.

Fakat bu arada onemli bir sorun ortaya cikmistir. Dis piyasalarda
dolarin degeri duserken, Turkiyedeki resmi hizi degismeyip, eskiden
oldugu gibi bir dolar 14 TL.uUzerinden islem gormektedir. Oysa dis piya-
salarda bir dolarin degeri 12 lira ile 12.5 lira arasinda degismektedir.
Boylece dolarin.disardaki degeri ile Turkiyedeki degeri arasindaki yakla-
stk olarak 2 TL.lik farktan yararlanan firsatcilar haksiz kazang¢ sagla-

maktadirlar.

Devaliasyon konusunda 6nemli bir noktada devaliasycnun stok artis-
lariyla yakindan ilgili olmasidir. Ozel sektore ait stok degisme bilgile-
rinin ortaya cikardigr ilk bulgu, devaluasyondan hemen o6nce 6zellikle
hammadde ve malzeme stoklarinda buyuk bir artisin oldugudur. Bu
1970 Agustos devaliasyonundan once de, 1973 devaliasyonundan 6ncc de boyle
olmus devaluasyonlardan sonra stoklarda onemli azalmalar meydana gelmistir
Stoklarin eritilmesi icin etken tedbirler almak hem 6zel sektdérun devall-
asyon baskilarini yok etmek hem de fiyat istikrarini saglamak bakimindan

gereklidir.

1973 yi1l1 Dunya para sistemi icin onemli bir yi1ldir. Mark*m rcvalu-
asyonu ve dolarin devaluasyonu o6nemli dalgalanmalara yol acti. Fakat 1974
basinda dolar yeniden giuclenmeye basladi ve degeri yukseldi.

Bu arada Turk lirasinda meydana gelen onemli gelismelerden biri
1973 Ekiminde secimlerden 2 gun o©6nce TL.nin degerinin dolayli olarak
degistirilmesidir. Yeni bir kararnameyle ihracatta vergi iadesi oranlari
degistirilmis, yiicsek oranda vergi iadesinden yararlanmak ic¢in buyuk
miktarda, ihracat yapma sarti da konulmustur. Boylece ayni u4rund ihrag
eden kiucuk ve buyuk ithracatcilarin, farklir doéviz icarlariyla muamele goérmel
ri saglanmistir. Boylece hukumet, bazi UGridnlerin Uzerindeki vergi iade
oranint & 5 oraninda dusiurerek gizli ve kismi bir revaliiasyona gitmistir.
Boyle bit* kararname ile Szellikle ticaret kesiminin inekleri karsilanmis

olmaktadir.
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1974 te Tarit lirasinin degerindeki en onemli degisiklik 1 Amerikan
dolarinin alis fiyatinin 14 TL. yerine 13*50 TL.na indirilmesidir. 3u
fo 3.5 bir yukselmedir. Dolarin gecirdigi sarsintilardan ve folO oraninda
deger kaybindan sonra konvertibl. bitin paralar dolara karsi dalgalanmaya
biralciimis ve bunlar diunya piyasasinda gercek degerlerini bulmuslardl.
Turk parasi konvertibu olmadigindan boéyle bir isleme ugramadi. Ancak
ekonomik yasalar, hukuki yasalara benzemediginden kendi faaliyetlerini
kendileri ayarlamaktadirlar. Turk lirasi1 da Amerikan dolarindaki deger
diusumunden sonra serbest piyasa da deger kazanmaya baslamis, ve piyasada
dolar resmi kurun altinda muamele gormustur. Dolardaki kotua yonlu kipir-
danmalar Onceden sezilmis ve Merkez Bankasinca yapilan bir uyaridan
s nra saliip oldugumuz 2 milyar dolari asan doviz rezervimizdeki dolar
rezervleri c¢ozilerek bunlarin yerine Alman Marki ve lIsvigre Franki
konulmustu. Bu sayede Amerikan dolari folO dusuruldugid zaman Tiarkiyenin
rezervleri daha da deger kazanmistir.

Tark lirasinin degerinin dolara karsi yeniden saptanmasi, Tl.nin
bagimsizliginit kazanmasina, bundan boéyle Turk lirasinin degerinin
dolara bagli olarak hesaplanmasi zorunlugunun ortadan kalkmasina neden
olmustur.

Bu yeril karar, dolar bdlgesinden yapilan ithalatta ~3.5 ta olsa
bir ucuzluk getirecek, 6zellikle kamu yatirimlarinda daha genis b.ir
olanak saglayacaktir. lhracatta uygulanan kur garantisi sakli kaldigin-
dan, ihracatgilarin zarar etmesi de s6z konusu degildir.

1975 te paramizin degeri hicte 1974 sonlarindaki gibi i¢c acici
bir durum goéstermemektedir.

Turk lirasinin dis piyasalardaki dogerinin gdstergesi Frankfurt,
Zurih ve Beyrut Borsalari da Zirili Dis Ticaret Bankasinin Subat 1975
icin yayinladig: "yabanci paralarin satis rayicleri "ne goére Turkiye do
resmi fiyati1 13-85 TL. olan 1 A.B.D. dolari1 dis piyasalarda 14.60 TL.
smdan islem godrmektedir. Bu, Turk lirasinin yabanci borsalarda deger
kaybettigini gostermektedir.

'rankfurt, Zarila ve Beyrut piyasalarinda Nisan ayinin son haftasi
icin alinan bilgilere gore, piyasa kuru resmi kurun daha u4stunde tesek-
kil etmesine ragmen, uzun siredir devamli deger kaybeden Turk lirasi,

Ilk defa deger kasanmis bulunmaktadir.
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Frankfurt Borsasmda paramizin degeri isci dovizlerinden blyuk
Olcide etkilenmektedir. Paramizin degeri tesekkll ederken Zurih Borsa-
smda Avrupa ile olan ticari iliskilerimizin, Beyrut Borsasmda ise
guney komsularimizla olan gayriresmi hayvan ve altin ticaretinin etkisi
altinda bulunmaktadir.

17 Nisan 1975 de Turk lirasi, 1 ABD Belar karsiligr 13.85 TL.1i1dan
14.00 TL.na dusurulerek #16 oraninda devaliue edilmistir.

Avrupa piyasalarinda 4 Nisan 1975 te 1 ABD dolari karsisinda 15.00
Uzerinden islem goren Turk lirasi, Nisan ayinin ikinci haftasi sonunda
resmi kuru asan $8 lik bir degerlenme g6stermis ve 2 Mayis itibariyle
1 ABD dolari karsisinda 13.80 TL. uUzerinden islem germeye baslamistir.

2 Mayi1s—-30 Mayis arasi ABD dolari karsisinda #5-1 oraninda deger
kaybeden ve 1 ABD dolari = 14*50 TL. uUzerinden islem gdren paramiz,

6 Haziran itibariyle ABD dolarina gore #1.4 oraninda deger kasanmis

ve 1 ABD dolari karsisinda 14*30 TL. lUzerinden islem germeye baslamistir.
Ancak, ABD dolari karsisinda Turk lirasinin bu piyasa degeri halen

14.00 olan resmi kurunun altindadir.

Tuark lirasi, piyasa degerinin takip edildigi Frankfurt, Zirih ve
Beyrut Borsalarinda ise 1975 1in ilk U¢ ay1 igerisinde Alman Marki,
Isvicre Frangi ve Liubnan lirasi karsisinda onemli 6lcude deger kaybet-
mistir . Bunun sonunda bu doénemde Turk lirasinin Alman Marki ve Isvicre
Frangr karsisindaki resmi degeri yapilan ayarlamalarla dusurulmuastir.
Nisan 1975 ten sonra ise Tiurk lirasi1 Frankfurtta 9*9.4, Zirihte #3.7 ve
Beyrutlta #7.7 olarak dikkat cekici bir bicimde deger kazanmis ve alis
degerleri resmi kurun altinda olmakla birlikte, paramiz satis degeri
Frankfurt ve Beyrutlta resmi kurun ustine cikmistir.

Turk lirasi1 Haziran sonunda ise Avrupa piyasalarinda ABD Dolari
karsisinda odemeler dengemizde ortaya cikan olumsuz gelismeye ve ABD
dolarinin kiymetlenmesine bagli olarak, #2.1 oraninda deger kaybetmistir.

8 Temmuzda, Turk lirasi1 ABD dolari karsisinda #2 oraninda devalle
edilmistir. 17 Nisandaki ilk devaliuasyondan sonraki bu ikinci devaluasyon
kararinin, ABD dolarinin uluslararasi para piyasalarinda diger yaralar
karsisinda deder kazanmasi Uzerine alindig:r aciklanmistir. Daha o6nce
serbest piyasada ABD dolari karsisinda #2.1 deger kaybina ugrayan Turk
lirasinin yeni ayarlamasina rcre, 1 ABD dolari karsilig: 14.25 TL.

olarak saptanmistir.
0/.. M
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Tark lirasi1 ABD dolari karsisinda @2 oraninda devallie edildikten
sonra 11 Temmuz 1975 —itibariyle Avrupa piyasalarinda ABD dolari karsisin-
da fo0,3 oraninda deger kaybetmistir. Buna gdre paraniz 20 Haziran 1975
tarihinden bu yana ABD dolari karsisinda $4,4 oraninda deger kaybetmis
bulunmaktadir.

Temmuz ayinda ise, Turk lirasinin dis piyasa degeri izlendigi ser-
best piyasalarda o6nemli 0Olcide degerlenmistir« Efektif para ile ilgili
olan bu degerlenmenin yaz aylarinda yurda donus yapan iscilerimizin ve
Ulkemizi ziyaret etmek isteyen yabanci turistlerin yanlarinda Turk
liras1 getirmek endisesiyle artan taleplerinden dogdugu belirtilmistir.

Agustos ayinin ilk yarisinda ise, Turk lirasi yeniden deger kay-
betmeye baslamistir. Gene efektif para ile ilgili olan bu deger kaybi
talep azalmasiyla ortaya cikmistir.

ABD dolarinin uluslararasi para piyasalarinda oteki paralar karsi-
sinda deder kazandidir gerekcesiyle Maliye Bakanilginca yayinlanan
14 Agustos 1975 gun ve 7 sayili Teblig uyarinca yapilan cyarlama ile TL'rk
lirasinin ABD dolari karsisindaki degeri fil.8 oraninda devalie edilerek,
ABD dolari icin uygulanmak Uzere dolar paritesi, 1 ABD dolari karsiligi
14.25 TL.den 14.50 TL.m c¢ikariImistir. BOylece Turk lirasi1 ABD dolari
karsisinda 1975 yilinda uclincu kez devallie edilmis olmaktadir.

28 Agustos 1975 ten itibaren gecerli olmak uUzere gene ABD dolarinin
uluslararasi1 para piyasalarindan deger kazandigi gerekce gosterilerek
Maliye Bakanliginca yayinlanan S nolu teblig uyarinca Tirk lirasinin
ABD dolari karsisindaki degeri dort bucuk aylik bir sire icginde doérduncu
kez dusurulmuistiur. Bu devaliasyon ile 1 ABD dolari karsisinda Turk
lirasinin alis kuru 14.75 TL. olarak saptanmistir.

Paramizin, dis piyasa degerlerini. izlendigi merkezlerde, Agustos

ayl sonu itibariyle 6nemli 0Olcide deger kaybetmeye basladigr saptanmistir
Bunun nedeni, yabanci piyasalarda resmi kanallar disinda Turk lirasina
olan talebin azalmasi, buna karsin yabanci paralara karsi talebin artma-
sina baglanmaktadir. Ayrica, Eylul sonuna dogru paramiz, dolara karsi
"eger kaybetmeye devam etmistir. Bu duruma da, arka arkaya yapilan

kiicik oranli devaluasyonlara yenilerinin eklenecegine iliskin bekleyisler
ile dolarin diger paralara karsi siurekli degerlenmesi neden olmustur.



—20—

isvicre dis ticaret 'bankasinca yayinlanan Doévizler bulteninde
belirtildigine gore Turk lirasi islem goérdigu Avrupa piyasalarinda ABD
dolari karsiligindaki resmi paritesinin #15 oraninda altinda islem
gormektedir. Daha once belirtildigi gibi en sen ayarlamaya gore 1 ABD
dolarir = 14.75 TL.dir. 26 Eylul 1975 tarihine gore ise Turk lirasi
Avrupa piyasalarinda dolar karsisinda 17.00 TL. uUzerinden islem gormek-
tedir.

Turk parasinin 6zellikle ABD dolari karsisinda ortaya cikan deger
kaybina asagida belirtilen unsurlar onemli derecede etkin olmustur.

(1) Tarkiyenin dis ticaret aciginin Eylal 1975 itibariyle 2,5 milyar
liraya ulasmis bulunmasi,

(2) 19751 ilk alti1 ayinda Dcvize cevrilebilir mevduat (DCIi)
yoluyla gelen doviz kredileri ve cesitli uluslararasi1 kuruluslardan aldigi
doviz Dborgclarinin yaklasik 1 milyar dolara yukselmesi,

(3) li¢ ticaret dengesinin bozulmasi ve pyasada devaluasyon sodylenti-

lerinin Oonlenememesi.

Turk parasinin resmi etegeri 28 Ekim tarihli itibariyle yeniden du-
surulerek bir ABD dolari karsiligr 15 TL. olarak saptanmistir. Boyleec,
Nisan ayandan bu yana yapilan kiucuk devaltasyonlar karsiligr 1 ADD dolari
karsisinda Turk lirasinin degeri 13.85 TL.dan 15.00 TL.ya duasurulmus

olmaktadir.

Bilindigi gibi, Uluslararas: Para Fonu (IMF) ile aramizdaki anlasma
nedeniyle bluyuk capta bir devalliasyon yapamayan Hukimet, ancak lasa ara-
liklarla paramizin degerini ABD dolari karsisinda kicuk oranlarda dusur-
mektedir. Nitekim son yapilan #1.7 oranindaki devaliasyon iiisan ayindan
beri yapilan be.sinci devaluasyon olmaktadir. Yapilan bes devaluasyon ile
liranin degeri ABD dolari karsisinda #8 oraninda dusurulmuastiar.

Tark lirasinin degerinde 17 Nisan 1975 tarihinden beri yapilan degi-

siklikler ve deger kaybi oranlari soyledr:

Tarih Es3 Kur Yeni ]JCur yuzde olare.:
deger kaybi

17 Nisan 1975 13.85 TL. 1 _14.,00 TL. 1.10

8 Temmuz 1975 14.00 TL. 1 b = 14.25 TI. 1.80

14 Agustos 1975 14.25 TL. 1 o = 14.,50 TI. 1.70

28 Agustos 1975 14.50 wilL 1. _ 14.75 TL. 1.70

28 EKim 1975 14. 75 TL. 1 $ = 15.00 TI. 1. 70

15 Mart 1976 15. 00 TL. 1l g _ 15..50 TL. 3-33

2 ilisan 1976 o 15. 50 TL. 1 = 16.,(X) TL. 3.23

27 Ekim__ ,2:976 16. 00 1lj . 1 ¢ = 16.50 TL. 3.12 ...

Toplam : 17.85
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Turk lirasinin resmi degeri ilisan ayindan sonra devamli olarak dusi-—
rulurken, bir yandan da paramiz serbest piyasada dolara karsi dalgalan-
makta, ancak surekli olarak deger kaybetme egilimi gostermektedir.

Turk lirasinin serbest piyasa degerinin izlendigi merkezlerden
Kasim ay1 icinde alman bilgiler, paramizin serbest piyasada degerinin
resmi kur degerinin %10 dolayinda altinda oldugunu ortaya koymustur.

Skisi ay1 icinde Alman Marki karsisinda serbest piyasada sitrekli gerileyen
paramiz, 28 Ekim 1975 tarihindeki $1.7 oranindaki devallasyondan sonra,
ABD—dolari karsisinda da fol»5 oraninda deger kaybetmistir— Beyrut'ta
solcu mislUmanlar ile sagci Hiristiyanlar arasindaki catismalar neclony
paramizin Lubnan lirasi karsisindaki durumunu saptamak olanagi bulunmaz —

ken, lIsvigre Frangi karsisinda oraninda bir deger kaybi izlen r/is-
tir .

1975 yi1l1 sonlarina dogru, Kurban Bayrami ve Yilbasi nedeniyle
yurda izinli olarak gelen iscilerimizin Turk lirasi talep etmelerinden

dolayr Turk lirasi1 degerlenme egilimi gdstermis; ancak bu talebin
ortadan kalkmasiyla paramiz serbest piyasada gerilemeye baslamistir.

15 Mart 1976 tarihinde Tirk Lirasit ABD dolari karsisinda fj 3.5
oraninda devalue edilerek degeri 15.00 TL.ndan 15.50 TL.na dusurulmustiar.
Turk lirasmin degeri, Bullya para borsalarindaki dalgalanmalara, uyu::
saglayacak sekilde, diger paralara karsida ayarlanmistir.

2 Nisan 1976 tarihinde paramizin ABD dolari karsisindaki degeri
f 3.2 oraninda, devaliue edilmis ve 1 ABD dolarinin karsilig:r 16.00 TL.s1

olarak belirlenmistir.

Bilindigi gibi Uluslararasi Para fonu,lye ulkelerin = 2 yi asan
kur ayarlamalari konusunda "izin” almalarini sart kostugundan, 15 Mart
tarihinde yapilan ayarlama gibi bu son ayarlamanin da Uluslararasi Para
FonuVnun bilgisi dahilinde ve Avrupa piyasalarindaki inis—cikislara bagh

olarak yapildigr ifade edilmistir.

Turk lirasinin 15 Mart ve 2 Nisan tarihlerinde Ust Uste devalule
edilmesi yaninda, paramizin serbest piyasada ABD dolarina karsi deger
kazanmasi, Turk lirasinin ABD dolari Kkarsisindaki resmi ve serbest
piyasa kurlari arasindaki farkin azalmasina sebep olmustur. Son ayarla-
madan sonra resmi kur ile serbest piyasa kuru arasindaki fark 90 kurus
yani /i 5.6 duzeyine diusmuistur. Farkin fJ 10 un altina dusmis olmasi,
uluslararasi1 olcutlere gere Tirk lirasinin "devallasyona aday paralarl

arasindan kurtulmasina neden olmustur.
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Ote yandan, serbest piyasada Alman Markina karsi olurunum korunakta
olan paraniz, Mark karsisinda da asagir yonde ayarlaninca, serbest piya-
sada resmi kur degerinin 25 kurus Uzerinde islen goren bir duzeye oturmus
tur. Bu durunun, 0Ozellikle Federal Almanyaldaki iscilerinizin tasarruf-
larinit yurda g6éndermelerini tesvik edecedi umulnustur. Ancak lJisan ayl
icinde paraniz serbest piyasada Alnan Marki karsisinda gerilene goster-
mis ve yurda gonderilen isci dovizlerinde hizlanma olmamistir.

1976 yi1l1 basindan beri serbest piyasada ABD Dolan karsisinda
istikrarli bir goérunimi olan Turk Lirasinin Haziran ayl icinde degeri
diusmustiir. Bu arada paraniz, Isvicre Frangi ile Alnan Marki Karsisinda

da deger kayiplarina ugramistir.

28 Ekim 1976 tarihinde Tirk Lirasinin degeri ABD Dolari karsisi
p 3 oraninda dusurulerek 1 ABD Dolari karsiligr 16.50 TL. olarak saptan-
mistir. Buna paralel olarak Tiurk lirasinin diger paralar karsisindaki

degerinde de ayarlamalar yapilmistir.
MILLIYETCI CEPHE DONEMINDEKI DEVALUASYONLAR

Devaliuasyon

Paranin Cinsi MC Baslangici Bugln Orani isci D
Dolar 13.85 16. 50 19.1 26.0
Alman Marki 5.95 6. 85 15.1 22 .1
Isvigre Frangi 5.60 6. 80 21.4 28.8
Belcika Fraiigi .40 0.44 11. 2 18.0
liollanda Florini 5.77 6.50 12.7 19.5
TTorvoc Kronu 2.09 3.12 49.3 58.3
Danimarka Kronu 2. 53 2.80 10.7 17.4
isvec Kronu 3. 48 3.90 12.1 18.9

v



1974

1975

1976

1 Ocak
24 Ocak
6 Subat
14 Tlayis
20 Eylul
30 Eylul
T Kas 1m
27 Kagim

13+
Ag Ocak
0O 1t
17 ITlcan
13 llayis

21 Haziran
% Temmuz
8 Temmuz

14 Adus tos

26 Agustos

20 Eylul
23 Ekim

31 Aralik

31 Ocak
16 Mart

2 Hisan
27 EKim

A.B.D.
Dolari

14.00

13.50
13. 85

14.00

14.25
14.50

14. 75

15. 00
15.00

15.00
15-50
16.00
16.50

Alman
Marki

5.25

Sterlin

32.30

31.05
30.00
29.90
26.40

TL.DEGERII'IDEKI

Fransiz
Eranki

3.04
2.80

3.13
3.28

3.41
3.48

3.48

3.48
3.40
3.35
3.33

DEGiSMELER
isvicre Avusturya
Franki Cilini

4.34 0.72
4.00 0.74
4.77
5.21 0.79
5.38 0.81
5.60 0.34
5.60 0.84
5.60 0.84
6.12
6.35 0.sU
6.80 0.96

Belgika
Franki

0.35

0.30
0.37

0.40

0.40

0.41
0.44
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1975

1976

24

T4
20
30

27

13
°8
17

13
21

14
28

20
28

31

31
16

27

Ocak
Ocak
Gubat
.—yl10
Eylul
Eylul
:cacxra
Kasin

n
[a¥ r

Ocak
ejart
Hisari
ilayis
Haziran
Temmuz
Temmuz
Agustos
Agudtorj
Eylul
EK]j "
Aralik

00 X
Mart
ilisan
Ekim

Hollanda
Elorini

5.17
5.40

5.56

5.77

5.77

5.96

Horvecg
Kronu

2. 65
2.66

N N
o
N~ Ol

TL .DEGERII'IDEKI [EG-iSMELEE

Danimarka
Kronu

2.29
2.40

IS
AR S

2.45

2.45

2.64

*

isvec
Kronu

3.35

3.35

3.35
3.48
3.65
3.90

100

ital /an

Lireti

2,09
2.04

2.12

2.24

2.21

2.21

1.90

Kanada
Dolari

14.10

13.35

13 .85

13.85
15.50
16. 25
16.95



AVRUPA DOVIZ BORSALARI

TURK LIRASININ SERBEST PIiYASALARDAKI DEGERI
1975 1976
4 iTisan 2 Mayis 18 Tenrruz 5 Eylul 31 Ekin 26 Mart 29 Haziran

I ABIL: Dolari1 karsilifir TL. 15.00 13.80 14.15 15.75 16.75 16.90 17.05
Turkiye 'ie resul icardan :
1 ABD Dolari karsiliyr TL. 13.85 14.00 14.25 14.75 15.00 15.50 16.00
mO' 77T enW\ 1973.... 1?74 1975.. . 1376

28 Aralik 17 Aralik 30 Aralik 31 Mart 30 Haziran
107 TL .karsihig: iti 17.00 15.75 13. 75 13.25 15.00
1 It karsilhig: "Hi 5.1300 5. 3333 5.9701 6. 15 39 5. 8025
ur=S1;ro ’".0 resul rur—an;
100 ~ . lorsihifi1 DM. 13.49 13.18 16. 32 157 15.17

" ) 6HD

1 I kargihigr TL. 5.2550 @)\ 5.9500 6. 4000
Z-(RIH *iiS _ 1973___ 1974 1975 1976

23 Aralik 30 Aralik 30 Aralik 31 Hart 30 llaziran
100 TL. karcihifil 1Isv.Fr, 21.30 17. 25 15.50 14. 55 13. 00
1 Igv.Fr.Karsihifit TL. 4. 5500 5-7142 6.2027 6.8027 7.0422
Tdrkiye'de rosni kurdan:
100 TL. karsiligr isv.Fr 22.37 18.62 17.34 15.86 15. 29
1 Tov.Fr.karsilifirt TL. 4. 2400 5. 21505. 6800 5.1200 6.3500

17 Aralik
18.50

16.50

14 Aralik

12.00
6. 8965

14.17 '
6.8500

27 Aralik

13.25
7.4626

14. 23
6. 8000
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Sonu¢ olarak, Turk parasinin su andaki durucuna bakalim. Deviz
cevrilebilir mevduat (DCM) hesabinin 1.7 milyar dolara ulasmasi ve
rezervlerimizin 1 milyar dolar civarinda bir seyir islemesi nedeniyle,
o6demeler dengesi icinde en fazla acik veren dis ticaret dengesini dui-
zenlemek UUzere yuksek oranli bir devaluasyon yapilmasit yolunda baskilar
vardir.

Oysa, devaliasyon odemeler dengesi acigina kokli bir c¢6zim getir-
mekten uzak ylzeysel bir tedbirdir. Gercekte sorunun c¢co6zimi temelde bir
dizi yapisal degismeyi gerektirmektedir.

Aslinda devaliasyon, bizim gibi gerek yatirimlari gerekse vyerli
sanayiin hammaddesi yonunden disariya donuk ulkeler ic¢in hig¢ de yairtarh
degildir. Hatta, devaluasyon islemlerinin yarattigr sosyal ve iktisadi
dengesizlikler daima siyasi bir huzursuzlugu da peslerinden getirirler.
Boyle huzursuzluklar yaratmasi muhtemel bu devaliasyona gitmek yerine,
fiyatlarda istikrar yaratmayil saglamak, cari harcamalara tasarruf getir-
mek, Uretimi artirip ihracati tesvik etmek, spekulatif ithalat olanakla-
rint Onlemek ve hatta gerektiginde borclanmaya bile basvurup dis 6demele:
dengede tutmak, daha isabetli bir davranis olacaktir.

Kisaca, Turkiyede bu yi1l herseyden 6nce enflasyon oranini f15
civarinda tutacak bir para politikasi1 izlenir ve destekleme alimlarmda
fiyatlar, dunya pazarlarindaki gelismeye uygun bir duzeyde kalacak olurs:
devaliasyona gerek duyulmadan tesvik tedbirleriyle dis ticaretteki
tikanikligin giderilme si saglanacaktir.

Ayrica cok onemli bir nokta olarak, devaluasyon soéylentilerinin bir
an Once ortadan kaldirilarak spekulatif ithalatin ve karaborsanin onlne

gecilmelidir.

Eger devalluasyon kacinilmaz ise ve mutlaka devaluasyona gidilecek
ise, DCM hesabinin sonu gelmisse ve dis kredilerde de Unii:yoksa,
devaliasyon zamaninin ¢ok gizli tutulmasi, oraninin c¢cok iyi hesaplanmasi
ve devaluasyonla birlikte temel bir takim tedbirlere gidilmesi gerekir.
Aksi halde devaluasyon karariyla sadece bazi girisim ve girisimcilere

haksi1z kazan¢ saglanmis olur.

onhrlid PIYASASI :

Mali payasa kapsaminda iki piyasa vardir. Birincisi, para piyasasl
Iikincisi ise sermaye piyasasidir. Para piyasasindaki gelismeler ve.
etkilerini incelemis oldgumuza gdére, simdi sermaye piyasasina gecelim.



Etkin bir sekilde islememesine, gerekli hukuki kosullarin var
olmamasina uygulamadaki gelismeyi engelleyici hukimlerin varligina
karsin ulkemizde sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli fon arz edenlerle
talep edenlerin piyasada fiilen karsi karsiya gelmeleri nedeniyle isle-
mektedir.

Tuarkiye gibi gelismekte olan ulkelerin en 6nemli sorunlarindan
birisi o6ngorulen kalkinma hizini saglayacak yatirim hedeflerini gercek-
lestirmektir. Yatirim hedeflerinin gerceklesmesi ise her seyden once
tasarruf dizeyine bagli olmaktadir. 5u iliskinin kurulabilmesi icin
tasarruf fonlari ve yatirim acigr veren ekonomik birimleri bir araya
getirmek ve fonlarin kullaniminda optimizasycii saglamak amacina yonelmis
mali piyasalar, sanayilesme hareketi ile birlikte gelismekte ve ekonomik

'kalkinmanin vazgecilmez kurumlarm dan biri olmaktadir.

Son yillarin en o6nemli sorunu, teknolojik patlama ve kizisan ulus-
lararasi1 rekabetin sonucu olarak sinat isletmelerin Olcek ve sayica
artmasi ile birlikte bas gosteren nakit sikintisidir. Fon ihtiyaclarinin
yeni yatirim girisimlerini baltalayici etkisi yaninda, blyUimeyi ve mevcut
tesislerin tam kapasite ile calismasini engelleyici etkileride vardir.

Az gelismis ulkelerin IktisadT gelisme icinde basvurduklari baslica
yontemlerden birisi sermaye piyasasini gelistirmektir. Yabanci sermayeye
muhta¢c kalmamak sartiyla gelismek isteyen uUlkelerin cok zaaan baska

alternatifleri de yoktur .

vSermaye piyasasinin fonksiyonlarini basariyla yapabilmesi kuskusuz
bu piyasada gorev alacak yardimci finansal kuruluslarin etkinligine
baglidir. Bu kuruluslarin en 6nemlileri Yatirim Bankalar: 1dir. Ulkemizde
yatirim bankalarinin araciligr ile halkimizin menkul kiymetlere plase

ettikleri tasarruflarda artis olmustur.

Fakat sermaye Piyasasi gelismeleri duzensiz, plansiz ve denetimsiz
bir ortamda gerceklesme durumundadir. Saglam bir ikincil piyasa yoktur
ve bu piyasay1l jvurabilecek araci kuruluslari henltz zayi1f ve oOrgutsuzdur.
Bu yuzden sermaye piyasamizdaki islemler cogunlukla Borsa disinda olmak-
tadir. Menkul Kiymet satislarinin Borsa *ya tescil zorunlulugu bulunmamasi
bu alandaki hukuk kurallarimizin buyuk boslugudur. Borsa disindaki islem
hacminin Borsa icindekinden cok daha yuksek oldugu, birincil piyasada
son yillarda gorulen olaganustu hizli genislemeden anlasilmaktadir..
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Soti1 Lic sene icinde cesitli bankalarin menimi kiymetler konusunda
ihtisaslasmis teskilatlar kurmalari ve cesitli yeni kuruluslarin do[' -
masi Sermaye Piyasamizin olumlu gelismesinin gostergeleridir. Ancak,
saglikli bir sermaye piyasasinin kurulabilmesi icin bu calismalarin
hizlandirilmalari— ve yayginlasmalar: ve butun bu faaliyetlerin belirli
ve planlit ve kanunlar cercevesi dahilinde yurutilmesi gerekmektedir.

Simdi Turkiye *de son dort yil icindeki Sermaye Piyasasi gelismelerine
gecelim. 1973 yi1l1 icinde gecmis yillara oranla sermaye hareketleri
cok gelismis ve 0zel sektdor tarafindan cikarilan tahvil tutari 1972
yilma gore cok artmistir.

1973 yilinda c¢ikarilan toplam tahvil tutarr 5.889 milyon TL.
degerinde olmustur. Bunun 4.000 milyon TL. degerinde olan kismi Hazine
tarafindan, 1.250 milyon TL. olan kismi Devlet Yatirim Bankasi tarafindan
citkariImistir.

Ozel sektorin 42 kurulus tarafindan cikardigr tahvil tutari ise,
toplam 639*9 milyon TL. degerindedir. Tahvil ihracinin faaliyetlere gore
dagilimi yaklasik olarak soyledir : #25 kagit ve basim, #9.5 il agc—boya—
kimya, #8.5 plastik, $7 metalurji—-makina—-motor sanayileri, #8 kadar da
Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi tarafindan cikarilmistir.

Ozel sektorun cikardigr tahvillerin vade ve faiz dagilimlari soyle-
dir: 33 kurulus 7 yi1l vade, 3 kurulus 8 yi1l vade, 2 kurulus 5 yi1l vade,
birer kurulus da 3 yi1l, 6 yi1l, 10 yil ve 11 yil vade koymuslardir. Ozel
sektor tahvillerinin cogunlugu =115 faizlidir. Sadece bir lirma cikardigi
iki tertip tahvillerin birine >/41, digerine >>lu faiz haddi koymustur.

1973 yilinda Borsa katma kaydedilen 6zel sektor tahviller tutari
bir yi1l 6ncesine oranla yaklasik olarak iki misli olmustur. Toplam olarak
29 0zel kurulus 409,9 milyon TL. degerinde tahvili borsa kotuna kaydettir-
mistir Devlet Yatirim Bankasi 2,900 milyon TL. degerinde tahvili, Hazine
ise 4.000 milyon TL* degerinde tahvili borsa kotuna kaydettirmistir.

1973 yilinda borsa kotuna kaydedilen hisse senetleri de gelisme

gostermis, bir yi1l 6ncesine oranla yaklasik olarak iki misli olmustur.
Toplam olarak 44 kurulus tarafindan 1.453 milyon TL. degerinde hisse
senedi kote ettirilmistir.

Bunlarin faaliyetlere gore dagilimi yaklasik olarak soyledir—: -9
bankalara, #15 c¢imento, #19 plastik—suni, elyaf , #10 metalur ji—ootor—
Makina, #6 dokuma, #12 gida—mesrubat, #1 il ac—-boya—Kimya,K #2 kagat ve
111 diger sanayilere aittir. o/
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Tuarkiye 'de sermaye piyasasinin en iyi izlenebilen béliumu olan
esham—tahvilat piyasasit 1974 yilinda da canliligint sdrduarmiastiar. Oz
kaynaklar disinda fon ihtiyaci olan 6zel sirketlerin emisyonu artarken
6zellikle kamu kesiminin tahvil ihraci bluyluk bir gelisme gostermistir.
Merkez Bankasi da 1211 sayili tonunun verdigi yetkiye dayanarak sermaye
piyasasini duzenleme calismalarina 1974 yilinda da devam etmistir. Odiung
para verme islerinde alinacak ve mevduat kabulinde verilecek faiz oranlari
ile Devlet tahvilleri faizlerinin yeniden duizenlenmesi, 6zel sektdor kuru-
luslarinca ihrac¢ edilen tahvillerin faiz oranlarinin da degistirilmesini

gerektirmistir. Merkez Bankasi, 1211 Sayili1 Kanunun 4 Uncu ve 40 mci
maddeleri hiukumlerine dayanarak 7-12.1974 tarihinde yayinlanan Merkez
Bankasi1 Banka Meclisi karari ile 6zel sektdre mensup kuruluslarca satisa
cikarilacak tahvillere uygulanan yillik azami faiz oranini fil5 den $18 e

cikarmistir .

1974 te tedaviule cikarilan tahviller, 617,5 milyon —-TL sirketlere,
6.000 milyon TL. Hazineye ve 3. 697 milyon TL. Devlet Yatirim Bankasi*na
ait olmak Uzere 10.314.5 milyon TL.dir; bu da gecen yila (1973’e) gore
$:36.8 fcir artis ifade etmektedir.

Ozel sektorun cikardigr 617*5 milyon TL.lik tahvilin faaliyet
alanlarina gore dagilisi1 yaklasik olarak seyledir: $29 dokuma vo giyim,
$14 metalur ji—-makina ve motor, $11 cimento, $10 otomotiv, /& banka ve
sigortalar ve $28 kadari diger alanlar. Ozel sektor tahvillerinin vadeler
ve faiz haddi acisindan dagilimi soéyledir; 38 kurulus 7 yi1l, 6 kurulus
5 yil, birer kurulus da 6.9 ve 10 yi1l vade koymustur. Ozel sektdr tara-
findan cikarilan tahvillerin faiz haddi $15 dir; sadece bir firma $10

faizli tahvil cikarmistir.

1974 yilinda 32 6zel kurulusun 477,7 milyon TL. degerinde tahvil
borsa kotuna kaydedilmistir. Devlet Yatirim Bankasinin 3.697 milyon TL.lik
1974 yi1l1 listikraz Tahvili ve Hazinenin 500 milyon TL.lik IW. Tertip
1973 Kalkinma listikrazi Tahvili borsa kotuna kaydedilmistir. Mazine
tarafindan 1974 te cikarilan 6.000 milyon TL.lik Baris Harekati Tahvilleri
satist yil icinde tamamlanmadigr icin borsa kotuna kaydedilmistir.

Sermaye piyasasit fonlarindan yararlanmali icin hisse senedi ihracinda
da 1974 yilinda gelisme olmustur. 1973 te Borsa kotuna kaydedilen hisse
senetleri toplami 1.452,6 milyon TL.iken, 1974 te 38 sirketin 1.726,0
milyon TL.lik hisse sureti borsa kotuna islenmistir. Bunlarin faaliyet
alanlarina gore dagilimi yaklasik olarak soyledir: $17 gida—mesrubat,
$12 metalur ji—-makina—-motor, $11 elektrik, $10 cimento, $ 9 banka ve
sigortalar, $9 dokuma-giyim ve $32 diger alanlar.
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1974 senesinin tahvil piyasasini etkileyen baslica unsurlarindan
birisi Eylul ayinda ithra¢ edilen Baris Harekati: Tahvilleri olmustur.
3u tahvillerin bir sidre kademeli sekilde nominal degerin altinda ihrac
edilmeleri #11 net (vergisiz) gelir saglamalari ve AJgustos 1975 ten
itibaren her an paraya cevrilebilmeleri piyasadaki tahvil talebini
buyuk o6lcide bu tahvillere c¢ekmistir. Toplam 1974-75 ihracit 6 milyon TL.
tutarinda olan bu tahvillere karsi biyuk kuruluslarla beraber ufal:
yatirimcilar da yakin ilgi gostermislerdir.

Baris Harekat: Tahvilleriyle beraber, bu tahvillerin ihracinda,
kararnameyle faiz oranlari eski #9 (Ket) dan #11 (Net) e yukseltilen
butin diger Devlet Tahvillerinin satislari da artmistir.

Ancak, 1975 basindan itibaren 6zel sektdér tahvillerinin >'14.4 net
gelir saglayabilmeleri ve bazilarinin .aninda islemis faizle birlikte
paraya cevrilebilmeleri yatirim talebini bu araclara yoneltmistir.

1975 yilinda birincil tahvil piyasasinda buyuk gelisme goriulmis ve
tahvil ihraclari rekor dizeye erismistir. 1975 yilinin sadece ilk dort
ayinda 0zci sektor tahvil ihraclari 700 milyon TL. civarinda rrerceklese-

rek tum 1974 ihraclarina nisbeten #44 oraninda bir artis goéstermistir.
Birincil piyasadaki ithraclarin hacmi kadar, tahvillerin 6zelliklerindeki
venilikler ve ufak tasarruf sahiplerinin ilk olarak tahvillere karsi
yakin ilgi gostermeleri dikkati cekmistir.

Tahvil ihracinda 1975 yilinda gorilen gelisme 1976 yilinda da
devam etmistir. 1976 yilinda tahvil ihraci bir O6nceki yila gore #26 ora-

ninda artarak 1.6 .milyar liraya varmistir»

1976 yi1linda sermaye piyasasini etkileyen olaylarin basinda
Merkez Bankasi 'mn 25 Subat 1976 tarihinde yayinladigr 6zel sektor
tahvillerinin satis tarihi ile satisin bittigi tarih arasindaki slreye
ait faiz tutari kadar nominal degerden dusuk bir bedelle satilabilmcsine

izin veren teblig yer almaktadir.

1976 yvilinda cikarilan 1*6 milyar TL.lik tahvilin #33 0nu Holdin
ve ticari sirketler, #16 sini tekstil kolunda calisan sirketler, '15 1ini
‘stda sanayii, ve # 13 uUnd bankalar c¢ikarmislardir. 1976 yilinda cilcririla:

tahvillerin sektdrel dagilimi soyledir:
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Toplam ihraclar _ iiiracatci
Icindeki Payr (EI)___/ Firma Sayisi
Holding ve Ticari S$ir. 33 *09 9
Tekstil Sanayi 15. 90 12
Mak. Motor ve Montaj San. 7.16 6.
Plastik,Porselen,Deri ,
Tahta 1.61 1
Maden, Demir ve DOkim San. 8.99' 5
Un 5Seker , Gida San. 15.16 7
Cimento ve Mamulleri San. 2.89 2
ilac,Ecza,Kimya, Boya San. 2.73 3
imalat San. 0.28 1
Bankalar 13. 04 1

Tahvil cikarmada 1976 yilinda, bir Onceki yila gore, bir artis
gorulmesine karsin satigslarin dustugu gorulmiastir. Bankalarin ikramiye
dagitmasini engelleyen Kararname—, dusunuldigunin tersine, tahvil satisla-
rint artirmak bakimindan etkili olamamistir. Ayrica, enflasyon tahvil
gelirlerini erozyona ugratarak tahvil alimini cazip olmaktan cikartmisti!'.

1976 yilinda tahvil piyasasinda oldugu gibi« hisse senedi piyasas
da’ durgunluk sirmustir. Bu durgunlugun sebeplerinden biri ise piyasadaki
sermaye sirketlerinin onemli bir bolumunin "aile sirketleri” clcasi vc
sermayelerinin cok kucik bir bolumini halka acm alarmdan dolayil piyasaya
yeteri kadar hisse senedi gelmemesidir. Ayrica, halka acik sirkotlcrir
mali durumlari konusunda kamuoyuna bilgi vermemeleri de hisse senecii

satigslarini yavaslatan bir etkendir.

Hisse senedi fiyatlarini etkileyen iki o6nemli unsurdan biri
temettld dagitimi orani', digeri ise sermaye arttiriradir. 1976 yilinda
16 sirket sermaye artirimina gitmis ve bu sirketlerin toplam sermayele-
rindeki artis 1.458 milyon lira olmustur. Sirketlerin 1976 yilinda caagittik-

tiklarit kar oranina gore grup lanislari ise seyledir;

Kar Dagitma Sirket sirket Sayisinin
Orani_ ($)__ Sayisi _"~oplama Orani
Hi¢c temettly dagitmayan 22'. 50
1-19 9 22.50
20-29 12 30.00
30-39 { 17. 50
40 ve daha yukari 3 7.50
TOPLAM 100 .00
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Turki—ye Sermaye Piyasasinda hisse senetleri vasitasiyla tahvillere
nisbeten cok daha yliksek verimlerin saglanabilecegdi cesitli ve belirli
hisselerin temettud ve prim (deger artisi) gidislerinden goérulmektedir.
Son zamanlarin yarattigir gecici duruna ragmen hisse senetlerine yatirim
yapan tasarruf sahiplerinin sayisinin her sene arttigir suphesizdir.
Ancak, tahvillere nisbeten takipleri ve izahlari1 daha giu¢c olan hisse
senetlerinin tam anlamiyla isleyen bir ikincil piyasa vasitasiyla yaygin-

lasmalar:1 icin ciddi, saglam ve oOrgutlenmis araci kuruluslara ihtiyar
vardir .

Ulkemizdeki sermaye piyasasinin yetersizligi ve milli g lirin
disuk olusu, buyuk bir kitlenin, basta issizlik olmak lUzere halli gereken

cesitli problemlerinin c¢coézimlenmesini gluclestirmektedir. Burada o6nemli
bir sorun, yatirimlar ve sermaye piyasasinin dizenlenmesi, tesvik ve
denetlenmesinde calisanlarin da temsili konusudur. Cikarlari ulke
ekonomisiyle cok vyakin iliskili bulunan iscilerin, o6zellikle halkin
acitk anonim ortakliklarin denetlenmesi ile gorevli komisyonda huklret
ve 0O0zel sektor temsilcileri ile birlikte temsil edilmesi sarttir.

Bu noktada, Sermaye Piyasasi ile Halka Acik Anonim S$irketler arasin-

daki iliskiyi incelemek gerekir.
« HALKA ACIK AITOITIM SIRKETLER

Tasarruflarini degerlendirmek isteyen halk, sermaye piyasasl vasita-
lari1: -ayani tahvil ve hisse senedine yatirim yapma yoluna gun gectikce
daha cok egilmektedir. Gelismis ve buyumis 06zel kuruluslar ya da kumu
kuruluslari amacladiklari yatirimlar: yapabilmek icin halktan sermaye
talep etmektedir. Bu iki olgu birlesince ortaya, tasarruflarini en iyi
degerlendirme gayesiyle menkul kiymetlere yatiran halkin sirketlerin
sermaye taleplerini karsilamasi, yani halka, acitk anonim sirketler
cikiyor.

Halka acik anonim sirketlerin, sermaye piyasasinin gelisimine yapti-
g1 en buyuk zarar pay sahiplerinin bilgi yetersizligi ve yonetime katil-
mamasi yollariyla olmustur. Aslinda sermaye piyasasinda denetim, alici
vo saticinin karsilikli birbirlerine dogru bilgi vermeleri ve alicinin

bu dogru bilgiler cercevesinde kararini kendisinin vermesidir.

Demek ki, bugun Halka Acik Anonim sirketler, gercekte halka acilma-
mislardir. Cunki bunun ig¢in halle* sermayesinin yaninda sirketin yonetimine

de katilmalidir.
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Devlet verecegi teminatla ve getirecegi yeni bir denetim sistemiyle
halkin bu konudaki teredditlerini silmelidir ki, halka acik sirketler,
sermaye piyasasinin gelismesine dolayisiyla Ulke kalkinmasina yararli
olsun. Baska bir deyisle, halka acik anonim sirketlerde halkin sermaye —
sinin teminat altinda bulundurulmasi, teskil edilecek kuruluslarin ydne-
timi ve denetimi tamamen imtiyazli hisse senetlerine sahip bir avug
kisinin elinden alinarak, asil buyuk sermayeyi koymus olan halkin kontro-
line gecmelidir. Bunu saglamayi amacglayan hukukT teminatin bir an once
gerceklesmesi ile bu sirketlerde devlet denetimi hissedilir sekilde sag-
lanmalidir.

Bu arada 1975 in 5 Mayis Tmda Resmi C-azete!de yayinlanan bir kanun
ile 28 Kasim 19751te kurulan Devlet Sanayi ve lIsci Yatirim BankasiVndan
sb6z edelim. Banka 1 milyar TL. sermayelidir ve her biri 1.000 TL*
degerinde 1 milyon hisseye ayrilmistir.

Bankamin resmen kurulmasini saglayan ve 28 Kasim 19751te Resmi
Gazetede yayinlanan Kanun Kuvvetindeki Kararnameye gore, Banka»iiin
amacit seyledir: Yurt icinde ve bilhassa yurt disinda calismis ve cali-

sanlarin tasarruflarini, a) ekonomik bir guc halinde birlestirerek
karlilik ve verimlilik anlayisit icinde degerlendirmek, b) Kalkinma
planlarinin temel ilkelerine v.yj .. Yo yurt sathina yaygin tesebbls-

lere y6nelerek Turkiyelnin suratle ve yurt sathina yaygin sanayilesme-

sini saglamaktir.

Anonim sirket olarak kurulmasi oOongdérulen Banka!nin sermayesinin
$85 i Hazine, #15 i Sunayi ve Teknoloji Bakanlig:r ile ilgili Kamu
Iktisadi Tesebbusleri tarafindan taahhut edilmistir.

Banka yi1llik programlarda yer alan sanayi yatirimlarina 10 yila
kadar olmak Uzere uzun vadeli ve orta vadeli kredi verebilecektir. Yillik
programlarda geri kalmis yore olarak gdsterilen bdélgelerde verilecek
kredilerde,vadeninsuresitin 15 yi1la kadar uzatilabilecegi belirtilen
kararnamede bu bdlgelerde faiz oraninin en az >:50 eksigi ile uygulana-

cagir belirtilmektedir.

Karli ve verimli gorulen projelerin gerceklesmesinde o6nculuk,
teknik yardimlarin saglanmasinda da aracilik etmesi o6ngérulen Banka,
ic ve dis finansman kuruluslarina yatirimlarla ilgili kredilerin sag-

lanmasinda garanti verebilecektir*



Fakat bu Banka icin de iscinin ydnetime katilma sorunu ortaya
cikiyor. ldscilerin tasarruflariyla sermayesini olusturan bir kurulus
olmasina ragmen ve "Isci Yatirim Bankasil ismine ragmen isci yodetimcie
s6z hakkina sahip degildir, fakat olmalidir.

mMiIALAR

Bankalardaki konsolide mevduat toplami, 1976 yilinin ilk 10 ayinda
$8.1 oraninda bir artis gostererek 142. 342 milyon TL.ya ulasmistir.
1975 yilinin ilk 10 ayinda $ 16 mn uUzerinde mevduatta artisa hizi
1976 yi1linin ayni doéneminde oldukca yavaslamistir.

Bankalarda Mevduat

(Milyon TL.)
Aralik—Ekim

Mevduat Turu Aralik 1975 Ekim 1976 _Degisim Orani (s)
Vadesiz tasarruf 52.770 56. 358 4 8

Vadeli tasarruf 30.096 31. 459 £ 4.5

Vadesiz ticari 32.095 36.310 O 13.1

Diger 17.413 18.215 $

Toplam Mevduat 132.374 142. 342 $ 8.1

Ticari mevduattaki artisin bir boluminun bankalarin bloke mevduat
bulundur malarinin bir sonucu oldugu hesaba katilirsa, gercekte ilk
10 aylik dobnemde mevduat artisit $8.1 oraninin da altinda kalmaktadir.

1976 yilinda 6zellikle tasarruf mevduatindaki artis hizinin yav
lamasi , bankalarin mevduata ikramiye vermelerinin yasaklanmasina baglan
mak istenmektedir. Ancak bu yeterli bir aciklama degildir. Mevduattaki
oransal yavaslamanin gercek nedeni, hizli1 fiyat artislarinin kiucuk ta-
sarruflar: butunuyle eritmesi ve buyuk tasarruflarin gayrimenkul ile

spekiulatif doviz alimma yonelmesidir.

Mevduattaki olumsuz gelismelere Kkarsin, kredi hacminin buyumesi
hizlanmistir. Bunda, Merkez Bankasinin kamu kesimine yonelik dogrudan
kredilerini blUyuk tutarda arttirirken> bankalar kesimine sagladigi
reeskont ve avans tutarlarini da genisletmesi buyuk rol oynamistir.
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51 Hart 1975 tarihinde yani MC Hukimeti basa gectigi sirada
bankalarin kredi hesaplarinin toplami 101.4.56 milyon TL. iken bu toplam
1976 yirlinin ilk on ayinda 166.544 milyon liraya cikmistir. 31 Itart 1975
tarihinde 99.068 milyon lira olan toplam mevduat ise 31 Ekim 1976
tarihinde ancak 142.342 milyon liradir.

Bankalarin kredi kaynaklarinin arastirilmasi, ne kadarinin tasarrufa
dayal1 oldugunun izlenmesi kamu kuruluslarinin gorevidir. Ulkedeki gelir
dagilimi ve bu dagilimin sonunda ortaya c¢ikan tasarruflar bellidir.
Turkiye’de reel tasarruflara dayalir bir bankalar sisteminde kredi artis-
larinin bu denli yuksek olmasi olanaksizdir.

MC iktidarinin hikim surdugu donem icinde acilan kredilerin bluyuk
boliumi ticari amacli yani kisa vadelidir. Kisa vadeli kredilerle yatirim
yapmak olanaksiz olduguna gore, bu krediler mal stoklarinin sdrdurulmesi
ve yeni stoklar yaratilmasi icin kullaniImistir. Yani, daha o6nce de be-
lirttigimiz gibi bir boélumlu, stok artislarini izleyecek yeni bir
devalliasyon sonunda haksiz kazanclar saglamak amaciyla; bir bolumiu de
O0zel sektorun diger cabalarini surdirmek amaciyla kullaniImistir.

Turkiye 5de bankacilik sistemi, plan hedeflerine ulasmaya yardimci
olacak yatirimlanad degil, daha cok kendi istirakleri olan yatirimlari
kollamaktadir. Boylece, bankalarin istirakleri elan ya da kisa donemde
kar getirecek yatirimlar daha cek kredi bulabilmektedir.

Planli' Dobnemde Toplam Mevduat (Milyon TL.)
Toplan = ) /2
Yil_ Mevduat Artis Vadeli Artis Vadesiz Artis
1962 9.413 - 1.497 - 7.921 -
1963 10.516 11.7 2.073 38.5 443 6.6
1964 m 12.010 14. 2 2.834 12. 6 9.676 15.6
1965 14. 782 23.1 3.163 35.5 11. 619 20.1
1966 18.486 25.0 4.245 34. 2 14. 241 22.6
1967 21.015 13. 7 5..084 19.8 15.931 11.9
1968 26.115 24.3 6.207 22.1 19.908 24.9
1969 30.759 17.8 7.272 17. 2 23.487 18.0
1970 36.246 18.2 9.305 34. 8 26.411 12. 6-
1971 48.476 33.7 14.108 43-9 34.368 30.0
1372 62.994 30.0 19*640 39.0 43.354 26.1
1973 80.392 27. 6 22.307 13. 6 58.085 34.0
1974 = 99.068 23. 2 —F e Ve 1%7 21. 4 71.998 24.0
1975 132.374 33» 6 33.962 25.5 98.412 36.7
1976 Klein 142.342 7.5 35.922 5.8 106.420 8.1



Yil__

1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
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P: —j{A TOPLAM BANKA KREDILERI

Toplam

Krediler

10
11

13

16.
20.
23.
.575
33.

27

37

42.
55.

75

95.

138

1976 EKim 166

.362
.086

444

7.00

191
368

132
.005
834
993
.068
749
.953
.544

o

Artis

14.
13.
19.
25.
15.
18.
20.
11.
15.
30.
34.
27.
45.
19.

© 0P N OO0, ON A~ PPN

Kendi Kaynak-
larindan
9-512
10.694
11.921
14.599
17.250
19.678
23.236
27-510
30.705
33.400
50.000
60.949
72.571
116.727
136.409

(Milyon TL.)

> Merkez
Artis Bankasindan

— 850
12.4 1.192
11.5 1.523
22.5 1.501
18.2 2.941
14.1 3.690
18.1 4.339

4.5 5.672
11.6 6.300
25.1 m 4.434
30.2 5.993
21.9 14.119
19.1 23-173
60.8 22.266
1S.9 30.135

P
_Artis_

40.2
27.3

95.9
25.5
17.6
307
11.1
-29.6
35.2
135.6
64.2

35.3
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1974
Aralik
3¢-CIL IGSDILETLI 95.729_
1. Tttiaas_Kredileri 55 =774
- lar."; "'rodileri
(Ziraat karikast) 24.793
— Sanayi .'relileri
(T.Jmai lal.ocan:a33
Sm ai Yat.ve KreD.) 4.253
iii-QUic Can— "
(T.Halk Bankant) 2.533
x ymoel— l;ar.:'re 3.990
2. neigi—telif l—ediler 10.175..

1975

Aralik__

»13$7953.

46 _:953

33.249

5.232

3.940

4. 532

02.000

1976
Ekim
166_.544_

52.042

35.267

.15

5.335

.738

114.502

TL.

J3j;204_.

11.379

3.451

979

1.407

542

31.825

Park

i21l.
32.0

34.1

23.0

55.5
13.

52.9

(Milyon™ Tlj.)

76/75.

JLJ91 . il
5.089 10.8
2.018 6.1

t

920 17.6 I
1. 395 48,1
256 5.6
22.502 045

i MiS
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Son yillarda kredi—mevduat ve para arzi gelismeleri birarada
gbzonune alindiginda, piyasadaki likidite gereksiniminin genis capta
para basarak karsilandigr gorilmektedir. 197G yirlinin ilk 11 aylik
doneminde emisyondaki artis orani fo 36.8 dir ve bu son yillarda godzlemen
en yuksek artis oranidir. 1976 yil1 Aralik ayir basinda emisyon iy
56.024 milyon liraya ulasmistir. Emisyon artisi Oncelikle fiyatlam#
genel diseyinde yuksek oranli artislara yol acarak enflasyonist baskinin
siddetini artirmaktadir.

Emisyon hacminde planli donemde kaydedilen gelismeler asagida
gOsterilmistir.

Emisyon Hacmi (Tedaviule Cikarilan Banknot) (Milyon TL¥*)
Fark

Yil Miktar TL. /i
19(52 5.122 -
1963 5. 581 459 9.0
1964 6.sn 1.030 18.5
1965 7.374 763 11.5
1966 8.351 977 13.2
1967 9.948 1. 597 19.1
1968 9.925 23 -0.2
1969 10.974 1.049 10.6
1970 13. 915 2. 941 26.8
1971 17.032 3.H7 00_ 4
1972 20.055 3.023 17.7
1973 25.332 5.277 26.3
1974 32.860 7.528 29-7
1975 40.938 8.078 24.6
1976 Elcim 53.298 12. 360 30.2

Emisyon arlirton ot:;kKnler.n bnsgjndn fiatiU ilde kamu kesimine
kro&ilor gelmektedir. Kamu kesiminin nakit ihtiyacinin giderilmesi ve
tarim dOrudnleri destekleme alimlan emisyon hacmini genisleten on 6nemli
nedenlerdir. Nitekim, Merkez Bankasi'nca kamu kesimine dogrudan acilan
kredilerde izlenen artista en 6nemli pay, Bltce Kanunu uyarinca Devlet-—
Yatirim Bankasina yapilan 6zel finansman ile Toprak Mahsulleri Ofirfne
acilan kredilerindir. Konsolide jnitce ve Kamu Iktisadi Tesebbusleri
butcelerinin dayandigit finansman kaynaklarindan biri de borclanmadir.
Ancak, borclanma, bankalar sis teminde,enflasyonist etki yaratmaktadir.
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Merkez Bankasi kredileri

1976 yilinda Onceki yillara kiyasla cel:
hizl1 artmistir. Bu,

ekonomik gelisme yonunden olumsuz etmenlerden bire-
dir. Dogrudan kredilerindeki artis5 Hazine’nin nakit ve kamu kesicinin

finansman gereksinmesinin karsilanmasinda Merkez Bankasi!nin vazgecilmez

Bankasinin bankalar kesimine sagladigi

kaynaklar da dikkat cekici 0Olculer-
de artmistir®

Kamu gelirleri giderek artan toplam kamu harcamalarini karsilayabi-

lecek dizeye ulasmadigindan9 kamu kesimi genel dengesi aciklari devam
etmekte ve bu aciklarin Merkez Bankasi kaynaklari ile karsilanmasi fiyat
istikrari saglanmasini olanaksiz hale getirmektedir.






