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Sevgili Okurlarimaz,

Uygulamaya gegilmig olmasing kar-
gin, cegitli cevrelerde 4 Haziran 1980 ta-
rihli Faiz Kararnamesi iizerinde yapilan
tartigmalar devam etmektedir. Dergi’nin
bir onceki sayisinin «Ekonomik Yorum-
lar» béliimiinde bu konu dizerinde durul-
mug, vadeli mevduatlarda wve kredilerde
faiz hadlerini serbest birakan yeni karar-
namenin genel olarak ekonomiye, dzellik-
le bankacilik kesimine ve sanayie olabi-
lecek etkileri belirtilmisgti. Bu sayida yer
alan iki yazida aynr konu degisik agilar-
dan incelenmekte, <Ekonomik Yorum-
lar>da ise genel olarak <Sermaye Piya-
sast» ile ilgili sorunlar tartigilmaktadsr.

Ancak, menkul degerler aligveriginin
soz konusu oldugu bir piyasay:r etkileyen
ana faktérlerden birinin <Faizs oldugu da
agiktir. Bu bakimdan, son willarda iilke-
mizde tahvil alim satim: diginda durgun-
lagmig olan sermaye piyasasinin canlan-
dirilabilmesi ve gelistirilebilmesi igin alin-
mas: gerekli onlemler belirlenirken, yeni
Faiz Kararnamesi’nin etkileri de goz
oniinde tutulmaktadir. Bir bagka deyigle,
Dergi’nin son iki sayisi, yekdigerini ta-
mamlar niteliktedir.

Ote yandan Dergimin diger bsliim-
lerinde, her zaman oldugu gibi, giincel
ekonomik konular igleyen yazilar ve ha-
berler verilmektedir. Bunlarin da ilginizi
gekecegini sanwyoruz,

Saygilarimazla,

AYLIK DERGI EYLUL 1980
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SAYI: 9 40 LiRA

IDARE YERI: Catalcegme Sokak No.17, Kat: 4; Cajaloglu-istanbul ® TELEFON: 26 34 11
® YAZISMA: PK. 769; Karakby - latanbul ® ACIKLAMA : Dergimizde gtkan yazlar
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TASARRUF HESABINIZ Diyehm,

ESKI YA DA YENI OLMUS FARKETMEZ. 50000 hiraniz var
ISTANBUL BANKASI'NDA

HER ZAMAN KAZANIRSINIZ
Istanbul Bankasi

tasarruflanniza deger katmak 1gin
strekl sistemler gelistinir. Boylece,

50.000 daha venyor.

te,
faizsiz, tasarrufa tesvik kredisi.

Gelin Istanbul Bankastna.
Istanbul Bankast atihmlar. -

T

Istanbul Bankas:, size hemen

Yatinn hesabiniza ve ilk giinden itibaren
100.000 liranwn fawizini altmaya baglayin

Hem aylik faizlerinizi 1ki misli, hem vades:
sonunda ana paraniziiki misli alacaksiuz.
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Banka Reklamlari
Bankacilik Sistemi’nin
Gelecegini Etkiliyor

Prof. Dr.
MUSTAFA A. AYSAN

L AiZLERI serbest birakan karar-
nameyi degerlerken derginizin
Temmuz sayisinda, bu kararnamenin
yarattigr ilk calismalar agisindan ban-
ka yoneticilerinin basarisiz olduklan-
ni soylemistik. Uygulama basladiktan
sonraki ilk davraniglarla ilgili yargila-
rmiz yine olumsuzdur. Hemen bdtln
barkalarin imzalarini tasiyan proto-
kole ragmen, simdi nerede hangi faiz
haddinin uygulandigint bilmek olana-
g1 da kalmamistir.

Bu atandaki ilk yanhs, hiikiimet-
ten gelmistir. Bir yandan mevduat ve
kredi faizlerinin serbest birakilimasi-
ni sadlayacak kararname yayinlan-
mis, Ote yandan butin bankalarin ay-
nt faiz hadlerini uygulamasini sagla-
yacak bir bankalararasi protokolin
yapiimasi, biyik devlet bankalar ta-
rafindan tesvik edilmistir. Once buylk
bankalar, aralarinda anlasma yapmig-
lar, sonra bir dizi toplantida daha kii-
cuk bankalar, protokole imza koyma-
ya zorlanmiglardir. Hatta bu konuda
protokole katilmak istemeyen bazi
kigcuk bankalart razi edebilmek icin
olaganiisti zorlama yontemlerine de
basvurulmustur. Hem biiyik banka-
lann faiz tespiti icin anlagmalari, hem
de o anlasmanin diger bankalara zor-
la kabul ettirilmesi, is hayatinda halk
zararina tekellesme sayildi§ icin bir-
cok Bati llkesinde kanunla yasaklan-
mig, bazi llkelerde «faaliyetten si-
reli, ya da suresiz alikoyma», baz il-

kelerde de ayrica yapan ydneticiler
icin hapis cezalanyla hukuki miey-
yidelere (yaptinmlara) baglanmistir.

Ulkemizde heniiz is hayatinda
trost ve kartel gibi zararh tekellesme-
leri Onleyici hukuk kurallar yoktur.
Onceki hitkimet déneminde cikarilan
78 sayill Kanun Kuvvetindeki Karar-
name’nin tankalararas: tekellesmeyi
onleme emacina yonelik maddesi (48.
Madde) dizenlenirken, bilin¢cli ya da
bilingsiz olarak yapilan bir unutkan-
Ik yizinden, 6zel bankalarimiz ara-
sinda teksllesme egilimi do onleneme-
mistir. Ticaret Bankaciigt alaninda
hikamet kararlarina gore yonetilen
deviet tankalarninin  onemli agirhgt
yaninda, 6zel bankalarimizin hissele-
ri de bir ka¢ holdingde toplanmaya
baslamistir. 28 sayili Kanun Kuvvetin-
deki Kararname'nin sézu edilen huk-
mu, bankalarin birbirlerinden hisse al-
malarini dnlemis, ama bir bankanin
yonetimine hdkim oldugu istirakleri-
nin baska bankalardan hisse alma-
sini 6nlememistir. Tekellesmeyi onle-
me bakimindan onemli bir eksikligi
olusturan bu bosluk doldurulmahdir.
Ama Bankalar Kanunu‘nda bir degi-
siklik yapiimasi, calismayan parla-
mento karsisinda imkdnsiz gibidir. O
halde 6nimulzdeki birkagc yl boyun-
ca bu boslugun dolduruimas: bek-
lenmemelidir.

Faizlerin serbest birakiimas: ve
yukarda sozii edilen bankalararasi
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faiz hadleri protokolu, bankacilik sis-
teminde yururlukte olan bu ¢ok eksik
rekabet sartiart lzerine gelmigtir.

Bununla birlikte banka reklamla-
rn ve 1 Temmuz'dan sonraki uygula-
malar, bankalararasi rekabetin arttig
izlenimini vermektedir. Gergekten bu-
tin reklam araclarinda banka rek-
lam harcamalari, son Iki ayda cok
hizianmigtir. Bu hizli reklam faaliye-
tine bakilirsa, biitin bankalar, ya rek-
lamlarinda gercedi sdylememekte, ya
da faiz hadleri protokolu disinda uy-
guloma yapmaktadirlar. Cunki bitin
bankalar, otekilerden daha vyilksek
faiz verdiklerini, mevduati yatiran Ki-
siye baska bankalarda oldugundan
daha yluksek gelir sagladiklarini soy-
lemektedirler. Bu reklam furyasi icin-
de hatta bir bankamiz, halkin mahm
satarak parasini bankaya yatirmasini
ozendirici cok zararh bir reklami te-
levizyona koyabilmistir. Sonunda bu
tur bir reklamin zaran anlasiimis ol-
maldir ki, reklamin o bdltma Ik iki
guniuk yayindan sonra gikarilmistir.

Bitin bankalarda yaygin bu tar
bir uyguloma, banka reklamlarinin
toplum degderlerine uygunlugu sonu-
cunu glindeme getirmis bulunmakta-
dir. Ekonomiyi yonetenler ve bu ara-
da Maliye Bakanhg: ile Tirkiye Ban-
kalar Birligi, banka ve banker reklam-
larinin  timd ile yasaklanmasini, ya
da bankalar ve bankerler arasi bir
¢Rekiam Ahlak Yasasi»nin ¢ikanima-
sint disinmek zorundadiriar. Banka-
lar ve bankerler arasindaki bu astn
reklam curcunasi, halkin yatirrm ka-
rarlarint uygunsuz Dbigimde etkile-
mekte, hepsi ayni seyi soyledidi icin
toplum actsindan biyiik bir kaynak
savurganhginin Grnedini vermekte ve
hepsinden &nemlisi bankacilik mesle-
gi ile bagdagsmayacak davranislar yd-
ziinden bankacilik sistemine halkin
glivenini Gzaltacak ydnde etki yap-
maktadir.

Goniil istiyor ki, bankalarimiz,
faiz hadlerinin saptanmasi konusun-

da gosterdikleri dayanismayi, reklam-
larin iyilestirilmesi konusunda da ken-
diliklerinden goéstersinler. Ama eder
gosteremiyorlarsa, hikumetin ve Ma-
liye Bakanh@i’'nin Bankalar Kanu-
nu’'nda dizeltme yapmadan, banka
reklamlarina teblij ya da kararname-
lerle bir diizen getirmeleri garttir. Ak-
si halde bu reklamlarin uzun sdreli
zararli etkilerini silerek, Turkiye'nin
finansal sistem ve kurumlarnina halk
guveninin saglanmasi, ¢ok zor olabi-
lir.

Finansal sistemimiz, bu reklam-
lar yizunden énemli yaralar almigtir;
almaktadir. Reklam, kuskusuz yararh
bir aractir; tuketiciyi egitip, mamulle-
rin, ya da hizmetlerin ozellikleriyle il-
gili bilgi vermek agisindan bir ¢cok ya-
rarlari vardir. Ama reklam: yapilacak
mal, ya da hizmetin reklam edilmeye
uygun olmasi gereklidir. Bati ulkele-
rinde tuketim mallarinin dahi, tuketi-
ciyi yaniltici olmamasi igin toplum
icinde turli onlemler alinmigtir. Fi-
nansal bir kurulusun hizmetlerini ve
uygulayacad: faizi, reklamla anlatmak
son derecede guictlr. Turkiye Serma-
ye Piyasasi, son on yilda, reklama
uymayan bir «mali»1 reklamla satma-
nin zararlarim  yasamistir. Sermaye
Piyasasi’'nda yine furya halinde rek-
lamla hisse senedi satildigi sirada,
derginiz bu reklamlarin yasaklanma-
sini cok istemis, ama uygulamado
hi¢bir sonu¢ alamamigtir. Hisse sene-
dini satarken gelecedi cok parlak gos-
teren reklamlar, bircok ki¢lik tasar-
ruf schibinin bu hisse senetlerini al-
masina yol agmislardir. Belki topla-
nan bu tasarruflar, Glkeye yeni fab-
rikalar da kazandirmistir. Ancak, 10
yillik deneyimler gostermistir ki, rek-
lamlarda sézu edilen o emutlu gele-
cek» hic gelmemistir. Bu deneyimler-
den sonra, enflasyon hizing uygun
olarak arttinlamayan kar paylar yi-
zuinden, son 10 - 15 yillik hisse sene-
di satis furyas: icinde hisse senedi
satin almis bulunan bitiin kiglik ta-
sarruf sahipleri, sermaye piyasasing,
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o sirketlerin yoneticilerine ve 6zel ke-
sim isletmelerinin timtine glvenlerini
yitirmigler ve hisse senedi satin almis
olmaktan derin bir pismanhk duyar
olmusglardir. O furya icinde hisse se-
nedi satig! icin reklam yasagi konu-
labilse, bu alandaki biyuk zarari 6n-
leme olanagdi bulunabilirdi. $imdi bu-
yuk isletmeler igcin ¢ok vyararli bir
kaynak, bu ylzden kurutulmustur. His-
se senedi piyasasi, bu nedenle 6lmus-
tir. Tekrar canlanmasi yillar alacak-
tir.

Son banka reklamlarn ylzinden
finansal sistemimizin ikinci yarisi,
bankacihk sistemi ayni tehlike ile kar-
si karsiyadir. Bu reklamlardan bazila-
rinin dedigi gibi banka, guven demek-
tir. Tasarruf sahibinin guveni sarsilin-
ca sistem kokiunden sarsilacaktir.
Halkin sisteme gilivenci olmadan iyi
bir bankacilik sistemini yasatma ola-
nagr yoktur.

Bankerler, hem birbirleriyle, hem
de bankalarla rekabet icindedirler. As-
linda halkin bankerlere daha ¢ok rag-
bet gdstermesi, finansal sisteme gii-
venin sarsiimasindan kaynaklanmak-
tadir. Bankacilik sistemi bankerlerin
bu meydan okumasi karsisinda ayni
yéntemlerle dayanamaziar. Cinkid gi-
der vergisi uygulamasi, Bankalar Ka-
nunu’'nun ve son kararnamenin Kisit-
layicy hiukumleri 1siginda, tasarruf sa-
hibine bankalarin bankerlerden yik-
sek gelir saglamalan olanagr yoktur.
Aksine bankalar, bankerligin gelisme-
sini, ama denetim altina alinmasini
tesvik etmelidirler. Bankerler ve tica-
ret bankaciligl, finansal sistemin iki
ayriimaz parc¢asidiriar. Nitekim bazi
bankalarimizin banker kuruluglar kur-
masi, finansal sistemin bu dzelligin-
den dogmustur; yararli bir gelisme-
dir ve Ozendirilmelidir.

Ama bankerlerin halka sundudu
hizmetin de reklamla satilmasina ola-
nak yoktur. Hem bankacilik, hem de
bankerlik hizmetlerinin aciklayici bro-
surler, kargilikli goriigmeler ve sube-
lerdeki memurlarin kisisel cabalariy-

la satiimasi gereklidir. Bunun igin, za-
man gecirilmeden, banka ve banker
reklamlarinin timiyle yasaklanmasi
gelecek icin giiven verici bir gelisme
olacaktir.

. Bankalar ve bankerler, reklam
yapacaklarsa, yillik bilango ve kdr-
zararlarint en az yilda bir defa -amao
anlagilabilir bicimde- halka aciklama-
lidirlar. Menkul kiymetler ve bankaci-
ik hizmetlerinin reklamla satiimasi
digtnulemez.

Bu reklam furyas! iginde, devlet
bankalari da hem &6zel banker ve ban-
kalara, hem de birbirlerine karsi rek-
lam kampanyasina katilmis bulun-
maktadirlar. Mevduat toplamak igin
reklam yaparken, kendi 6zel uzman-
ik alanlarinda halk ihtiyaglarinin ¢ok
kucuk bir kismini karsilayabilen bu
bankalarin, ayni zamanda karsilana-
mayan bu ihtiyagian da tahrik ettigi-
ni kabul etmek gereklidir. Devlet ban-
kalarinin, reklam furyasina katilmak
kadar anlamsiz bir savurganh@ da-
ha ne kadar strdirecekleri merak ko-
nusudur. Hi¢ olmazsa bu reklamlar
hemen durdurulmalidir.

Banka, given demekse —ki Gyle-
dir- bu guveni reklamla saglamak ola-
nadl yoktur. Bankaya given, tasarruf
sahibine giiven verici ¢alismayla sag-
lanir. Bankalarimizin gerceklere tam
uymayan reklamlari durdurup, halka
yeni yeni hizmetler sunarak guven
saglama yoluna doneceklerini umu-
yoruz. Bankalarimiz bu yoéne kendilik-
lerinden gitmezlerse, hiikimetlerin
yasaklama yapmalanndan baska yol
ka!mayacaktir.

Dergi’'nin Notu : Bu yazi, 27 Agus-
tos 1980 tarihinde kaleme alinmigtir.

¢ Dikkat, aklin en bluyuk ¢ocu-
gudur.
Victor Hugo




ekonomik gostergeler

T. C. MERKEZ BANKASI

Altin ve doviz mevcudu (milyon $)
Tedavildeki banknotiar (milyon TL.)
Merkez Bankas: kredileri (milyon TL.)
Hazineye kisa vadeli avans {(milyon TL.}

BANKALAR (milyon TL.)
Toplam Mevduat

Tleari

Tasarruf

Vadesiz Tasarruf
Vadeli Tasarruf

Resmi

Bankalar

Diger Mevduat
Toplam Krediler

Tarim

Kalkinma Bankalari

Kigciik Esnaf ve Sanatkar

Ipotek Karsilig:

Ticari, Sinai, sair

lller Bankasi
PARA ARZI (milyon TL.)
FiYATLAR (1963 = 100; Tic. Bak.)
Toptan Esya Fiyatlan

Gida Maddeleri ve Yemler

Sanayi Hammadde ve Yart Mamul
istanbul Geginme indeksi
Ankara Geginme Indeksi
DIS ODEMELER (milyon $)
Disalim
Dissatim
Isci Dévizleri

1978 1979 1980
Nisan Mayis Haziran
645.8 651.1 778.3 695.7 603.8
113662 182877 202498 195330 202229
241886 382136 464418 460475 486028
56639 91740 109471 112092 112792
322916 490017 505379 521562
87280 155976 155960 167197
160757 235871 253330 253139
105380 144493 155814 155060
55377 91378 97516 98080
35348 50925 46408 51678
39531 45916 48094 47707
= 1329 1588 1838
297602 456601 530324 536745
61156 115946 129062 131131
13415 23831 35640 36624
13707 28088 25525 26568
10807 13303 13247 13527
190352 271365 318850 320629
8165 9067 8000 8195
290450 453635 494482 505610
869.9 1577.8 2408.8 2479.7 2547.9
813.9 1348.0 1991.8 2082.1 21443
963.1 1959.1 3103.9 3142.3 3210.6
1049.0 1907.5 2570.6 2648.1 2754.3
873.7 1500.2 2262.9 2333.6 2423.9
4599.0 5064.5 1677.9 2302.3 2809.2
2288.2 2261.2 910.7 1104.4 1266.9
983.0 1691.7 483.1 586.1 744.6

1 — Rakamlar yil ve ay sonlan itibariyle birikmell (kumiilatif)'dir. Yalmz T.C. Merkez
Bankasi'nin Nisan 1980 durumu ile ayni aya ait para arzi rakamlari 2 Mayis 1980

tarihi itibariyledir.

2 — Toplam kredilere ve kalkinma bankalari kredilerine, Devlet Yatirirm Bankasi kredi-

leri dohil degildir.
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Turk Ekonomisinde Sermaye Piyasasinin Durumu
ve Gelistirebilmek icin Alinmasi Gerekli Onlemler

AKGUC — Bugiin Tiirk ekonomi-
sinde Sermaye Piyasasi'nin durumu,
4 Haziran 1980 Faiz Kararnamesi'nin
etkileri ve sermaye piyasasinl gelis-
tirebilmek i¢in alinmasit gerekli on-
lemler i{izerinde goriislerinizi rica ede-
cegim. Ansinacagl gibi 1970 baslarin-

da sermaye piyasasinin Tiirk ekono- .

misine biiylik yararlar sagliyacagl ile-
ri siiriilliyor idi. Tasarruflarin is ale-
mine akmasi;, halk kapitalizminin ge-
lismesi, gelir dagiliminin daha adil
bir hale donlismesi ve kaynak kulla-
niminda etkinligin artmas: agilarin-
dan sermaye piyasasinin onemli is-
levleri oldugu ifade ediliyor idi. Nite-
kim 1970 yilindan sonra gerek tahvil
gerek hisse senedi birinei el ihracgla-
rinda onemli bir artis goze carptl,
Belki de reel olarak bu piyasa illke-

mizde en yiksek diizeyine 1974 yilin-
da ulastl. Gergi 1979 yilinda 6zel ke-
simin c¢ikardigl tahvillerin nominal
tutarr 1974 ve 1975 yilina kiyasla en
azindan bes misli fazladir, ama reel
olarak meseleye baktigimiz zaman,
Tiirkiye'de sermaye piyasasiy doruk
noktasina 1974 ve 1975’lerde ulasti
denilebilir. Ancak onu izleyen yillar-
da sermaye piyasasina sunulan hisse
senetlerinin azaldigini, hatta hisse se-
netleri {izerindeki islemlerin durma
noktasina geldigini goriiyoruz. Buna
karsl gerek ozel kesimin gerek dev-
letin tahvil ihraclarinda ise bir sic-
rama goze carpmaktadir. Rakam ver-
mek gerekirse, 1970'de o©zel kesimin
tahvil ihraci 375 milyon lira dolayla-
rinda iken, 1979 yilinda 4,7 milyar
asmigtir. 1980 yilinin ilk yarisinda ise
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9 milyarhk bir boyuta ulasmistir.
Tahvil ihra¢ eden firma sayis1 1970'de
27 ctvarinda iken, 1979'da 100'4 asmis-
tir. Devlet tahvillerinin piyasadaki tu-
tarinin da 100 milyar liralik bir bii-
yiikliige ulastigl soylenmektedir. Ge-
nellikle iilkemizde sermaye piyasasin-
da son 10 yilda goriilen genel egilim,
genel gelisme budur. Son yillarda his-
se senedi piyasasinda gozlenen dur-
gunlugun nedenleri, buna Kkarsi ali-
nabilecek ©Onlemler ve sermaye piya-
sasinl daha canli bir hale getirebil-
mek i¢in gerek yasal agidan gerekse
izlenecek ekonomik politikalar acisin-
dan goriislerinizi rica edecegim. Bu-
yurun Sayin Kurdas.

sermaye piyasasi
nasil olusur?

KURDAS — Tesekkiir ederim Sa-
yin Akgiic. Tlrkiye'de sermaye piya-
sasinin 70'li yillarin baslarinda orta-
ya ¢ikisi, Tiirkiye ekonomisi bakimin-
dan gercekten memnunlukla karsila-
nacak bir olusum idi. Qlnkii serbest
bir piyasa ekonomisinde, sermaye pi-
yasasinin ortaya c¢ikisi, ekonominin
muayyen bir gelismislik diizeyine
eristiginin bir gostergesidir. Az gelis-
mis bir ekonomide sermaye piyasasi-
nin ortaya cikabilmesi, temel sartla-
rin hep birlikte bir araya gelmesini
gerektirir. Bu sartlarl kisaca belirte-
rek, sermaye piyasasinin 1970'lerde
Tiirkiye'de ortaya cikisinin nedenle-
rini ac¢ikhifa kavusturalim. Ve ondan
sonra da yasanilan bunalimin neden-
lerine boylece yapici bir bigimde, so-
mut bir bicimde girebilmis olalim.
Az gelismis bir piyasa ekonomisinde
sermaye piyasasinin gelisebilmesi, ev-
vela o ekonomide «tasarruf/milli ge-
lir» oraninin oldukca yilksek bir dii-
zeye erismis olmasint icabettirir. Ser-
maye piyasasl, tasarruflarn, malik-
lerinden bunlar kullanacaklara gegi-
sine aracilik eden bir pazardir. Eger
ekonomide tasarruf yoksa veya ¢ok
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disiik diizeyde ise, ya da bu tasarruf-
lar kisiler tarafindan dogrudan dog-
ruya kendi ihtiyaglan i¢cin kullanili-
yorsa, sermaye piyasasina akacak bi-
rikim bulunmayacak demektir ki, bu
durumda sermaye piyasasl gelisemez,

tkinei 6nemili bir faktor, bu pi-
yasasinin gelismesinde, o ekonomiden
bu tasarruflar1 mobilize edecek ve bu-
nu tasarruf sahiplerinden, yatirimci-
lara yoneltecek bir aracilar sistemi-
nin. bir araci Kkuruluslar diizeninin
gelismis olmasidir. Bu araci kurulus-
lar dilizenini bankerler, komisyoncular
ve tabii onlardan da dnemli olarak ti-
caret ve yatnim bankalari olusturur.
Eger bir ekonomide fonlarin, tasarruf
sahiplerinden Kkullanacaklara do&ru
akiminl saglayacak araci Kkuruluslar
yoksa, orada sermaye piyasasl gelise-
mez. Ucitneit 6nemli bir faktsr, tasar-
ruflara, serinaye piyasasinin yatirim
aracglart olan hisse senetleri ve tah-
villere yatirildiklari zaman, enflasyo-
na karsl da koruyacak ayni zamanda
reel gelir sagliyacak bir verimin sag-
lanabilmis olmasidir. Bir tasarruf sa-
hibi eger bir hisse senedine yaptigl
yatirim ile sermayesinin degerini ko-
ruma Umidini tasiyor, aymi zamanda
ona ilaveten bir gelir saglamayl bek-
liyorsa; tasarruflarini banka sistemin-
de tutmak veya direkt olarak kendi
yatirimlarina yoneltmek yerine, ser-
maye piyasasl aract ile kullanmak te-
mayiili icine girebilir. Boyle bir sar-
t1 da, o ekonomide istikrarin teessis
etmis olmasi ve de hisse senedi ve
tahvil yatirimlarina kars: yeterli bir
gelir elde etme imkanmnin dogmus ol-
masi gerceklestirir. Ayrica birikim
sahiplerinin kiltiir diizeyi olarak his-
se senedi ve tahvile yatirim yapmak
aliskanlhigina sahip olmalari gerekir.

Diger onemli bir faktor bir eko-
nomide sermaye piyasasimin tesekkii-
1l icin, o ekonomide bu fonlarr kul-
lanacak Kkuruluslarin organize olma-
sidir. Daha acik bir deyisle, sermaye
sirketlerinin kurulmus, gelismis, hal-
ka acilmis ve halka gilven verecek
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Kimya Saenayii ve Ticareti A.§. Genel Koordinatirii); goriisme siwrasinda goriiliiyorlar.
Sezgin Bayraktar (Eczacibagi Yatirun Holding Ortakligr A.§. Genel Miidiirit) toplantiya
sonradan katildijindan, fotografta yer alamamagtar.

dilzeye erismis olmasi lazimdir. Clin-
kii sermaye piyasasmin iki onemli
yatirim araci olan tahvil ve hisse
senedini kullanan, —kamu Kesimi icin
siiphesiz tahvil sd6z konusudur-— ozel
kesimdeki halka acik sirketlerdir. Bu
kuruluslarin gelismis, muhasebe sis-
temlerinin halka gilven verecek bir
diizeye erismis olmasi ve aile sirket-
leri asamasindan gecerek halka agil-
mis olmalar: lazimdir. Nihayet, az ge-
lismis bir piyasa ekonomisinde ser-
maye piyasasinin gelismesinde énem-
li bir faktoriin giiven oldugunu soy-
leyebiliriz. Diger bazi1 faktorler iize-
rinde de durulabilir; fakat biitiin bu
faktorlerin, yeni deyimle etmenlerin,
bir araya gelmis olmasl lazimdir ki,
sermaye piyasasli o ekonomide gelis-
mege baslayabilsin. Tiirkiye'de bu
sartlar 1960’1 donemlerde nihayet or-
taya cikabildi.

Tiirkiye istiklal miicadelesini iz-
leyen yillarda, 25 yil kadar sire ile
kalkinmaya hazirhk donemi diyebi-
lecegimiz bir donem gecirmis idi. Bu
donemde devletin halka tahvil sat-

mak ananesi teessiis etmis ve dev-
letin halka sattig1 tahvillerin servi-
sinin de gilven verecek bir diizeyde
olmasina ozellikle itina gosterilmistir.
1960'a kadar silrdiiglinii sOyleyebile-
cegimiz bu donemde Tiirkiye'de ta-
sarruflar biraz canlanmis, sirketles-
me baslamis, ¢zel tesebblis gelismis
ve ilk aracilar ortaya cikmistir. Bu
faktorlerin hep birlikte canli bicim-
de birlesisi ise 1960-1970 dénemi ara-
sinda olmustur. Bu donemde sistemi
harekete geciren yeni bir etmen da-
ha ortaya c¢ikmistir. Bu da tasarruf
bonosudur. 1961'de tasarruf bonosu
¢ok genis bir bicimde uygulamaya ko-
nulmus ve bu bonolar bir siire sonra
da sermaye piyasasinin ilk alis veris
konusunu, materyalini olusturmustur.
5-6 milyarlik tasarruf bonosu piya-
saya ¢ikarilmis, bunun belki 1 milya-.
r1 piyasada alim satim konusu olmus-
tur. Ilk bankerler bdyle gelismistir.
Hatta bazilarl tasarruf bonosunun,
Tiirkiye'de sermaye piyasasini gelig~
tiren ana faktor oldugunu séylerler.
Aslinda tasarruf bonosu, ekonomide-
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ki diger gercek sartlar olmasa idi, tek
basina Tiirkiye'de bir sermaye piya-
sasinin kurulusuna, gelismesine ne-
den olamazdi. Diger sartlar 1960-1970
doneminde bir araya geldiginden, nis-
peten istikrarli bir donemde, tasarruf
bonosu da bu tulumbanin ilk suyunu
sagliyarak tulumbay1 igletir hale ge-
tirdi. Boylece tasarruf bonosunun da
katkisi ile sermaye piyasas: 1970'den
sonra Tiirkiye'de ciddi bir hamle ya-
par oldu. Sirketler de sermaye piya-
sasina yoneldiler, o adet de yerlesme-
ye basladi.

hisse senedi ve tahvil
piyasalarinin durumu

Fakat 1974'den 1975'den itibaren
sermaye piyasasinin hisse senedi aya-
ginin  goctiigiinlii gorliyoruz, Tabii
bunda temel neden, hizlanan enflas-
yondur. Aslinda Tiirkiye 1973'den iti-
baren hizli bir enflasyon donemine
girdi, biliyorsunuz. Halk sermaye pi-
yasasina girerken yavas hareket et-
misti, yavas alismisti; sermaye piya-
sasindan kacis1 da biraz yavas oldu.
Enflasyon hizinin % 10 - % 15 dolay-
larinda kaldig1 slirece halk enflasyo-
nun hisse senedine ve tahvile yatir-
dig1 tasarruflarini eritebilecegini bir-
den goremedi; bdylece sirketlere or-
tak olmak hevesi 1975'e kadar sir-
dii. Ilerl bir Bati toplumunda boyle
bir enflasyon ortaminda halk ¢ok da-
ha hizla sermaye piyasasindan kagar
idi. Tiirkiye'de bu kagis yavas oldu.
Ama 1977-1978 ve 197%9'un asagl yu-
kari % 80'ne yaklasan enflasyon or-
taminda halk nihayet uyandi. Ve 1978
basinda yeni vergi kanunu tasaris1 da
halkin bu uyamsini hizlandirdi. 1978
baslarinda hiikiimet, - sermaye piya-
sasmin gelismesini durduracak, bu pi-
yasanin aleyhine sonuclar doguracak
bir vergi tasarisi getirdi. Sermaye pi-
yasasinda zaten duyulmakta olan
cansizhigl, cekingenligi en yliksek nok-
tasina erigtirdi. 1978 vergi tasarisinin
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da etkisi ile sermaye piyasasinda ger-
¢ek bir ¢okiis basladl. Bu ¢okiis on-
lenebilirdi, eger hisse senedine veri-
len temettlller ¢ok bilyiik hizla ve en-
flasyon oraninin iistiinde artirilabilse
idi. Ancak temettili oranlar1 artamada.

Bunun iki sebebi var. Bir kere en-
flasyon, sanayiin yarati’na giliciinii ¢ok
bllyilk dlgide eritti. Sanayi, yatirilmis
sermayeye ve hisse senetlerine enflas-
yonun lstiinde bir temettii verme gii-
ciine erigsemedi. Belki bunun bir-iki
ufak istisnasy oldu. Ama genellikle
firmalar, enfiasyon orani {(stiinde
kar dagitimi yapamadilar. Sanayi. en-
flasyon donemlerinde temettiiyli ar-
tirma geregine de kolayca adapte ola-
madi. Bizde klasik, alisilagelmis te-
mettit orant % 25 idi, diyebiliriz. Bir
zamanlar 9% 25 temettii veren sirket
¢ok muteber bir sirket idi. Enflasyon
hizinin i¢ haneli olmaya yaklastig!
donem % 25 temettii, negatif gelir de-
mektir. Sermayeden kaybedis demek-
tir. Hemen hicgbir sirket, temettiiiinii
enflasyon oraninda artirmadi. Kar
yilkselse dahi c¢ikarmadi. Boylece ser-
maye piyasasinda hisse senetleri agi-
sindan gercek bir tereddiit belirdi; ve
bu tereddiit, nihayet bu piyasayl can
cekisir hale getirdi.

Tahvil piyasasinda elastikilik bir
dlglide muhafaza edildi. Devlet kendi
tahvillerine verdigi faiz oranini, hiz-
la % 9'dan % 12'ye, % l4'e, % 18’e ve
nihayet gecen aylarda % 20'ye kadar
cikarttl. Ozel kesim icin biraz daha
genis davrand:i; en son, uzun vadeli
tahvillerde % 28'e kadar yiikseltti. An-
cak aslinda ciddi bir hesap yapilsa,
buglin de tahvile yatirilan para ne-
gatif gelir getiren bir paradir. Yillik
enflasyon hizi, halen tahvil faizinin
cok iistiindedir. Sermaye piyasasi tah-
vil piyasasini canli’ tutabilmek icin,
buna karsi bazi tedbirler aldi Ozel
tertiplerle tahvil sahiplerine bugiin
% 44,5'a kadar bir gelir saglanabili-
yor. Bu esneklik tahvil piyasasina
canlihk vermektedir. Firmalarin hizl
enflasyon nedeniyle icine diismiis ol-
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duklar1 isletme sermayesi bunalimi,
1980 yihinm ilk yarisinda tahvil piya-
sasinl canli tutan diger bir etmen ol-
mal:tadir. Nominal olarak cikartilan
tahvil tutarinda biiylik bir artis go-
rillmelzle beraber, 1973 fiyat seviye-
sine gore endeksledigimiz zaman, reel
artls pek yok. Devlet, tahvil piyasa-
sinda ikinci el satislardaki serbesti-
ye miudahale eder ve tahvillere muay-
yen, miitevazi bir oranin Ustiinde bir
gelir saglama imkanini da hukuki
tedbirlerle ortadan kaldirirsa, tahvil

Kemal Kurdag

piyasast da birden c¢okebilir. Zaten
enflasyon, mlilli gelirden yapilan ta-
sarruf oranini da onemli dl¢iide azalt-
mis bulunuyor. Biz 1972'lerde gayri sa-
{i mill hasilada % 21'e yaklasan ta-
sarruf oranina erismis bir memleket-
tik. 1979°'da bu tasarruf oraninin
% 15’¢ kadar distiigi tahmin edili-
yor. Sermaye piyasasini canlandirmak
icin sorusunun cevabl basittir. Tilrki-
ye'de diger biitiin hastaliklarin 6nlen-
mesinin de birinei adimi olan enflas-
yonu durdurmak, enflasyonla miica-
delede basarl kazanmak.. Enflasyon
durdurulduktan sonra, Tirkiye'de ta-

13

sarruf hareketini tekrar canlandir-
mak, bunlarl sermaye piyasasina yon-
lendirmek ve ondan sonra bu piya-
sanmn  asirihklarinil, suiistimallerini
Onleyecek bazi tedbirlerle de etrafini
¢evirmek disiiniilebilir. Alinacak ted-
birleri de boylece 6zetleyebiliriz.

tasarruflar sermaye
piyasasina akabilir mi?

AKGUC — Sayin Kazgan, Sayin
Kurdas'in da vurguladi gibi serma-
ye piyasasinin gelismesinde iki cok
onemli etmen var. Bunlardan birin-
cisi tasarruf hacminin artmasi, ikin-
cisi de bu tasarruflara gereksinme
duyan kesimin, ls aleminin gelismesi.
Tirk ekonomisinin yapisi dikkate
alindiginda, sermaye piyasasina aka-
bilecek tasarruflarin biiyllk bir boyu-
ta ulasabilecegini diisiiniliyor musu-
nuz? Daha agik olarak sunu belirte-
yim : Sermaye piyasasinin gelismis
oldugu ekonomilere baktifimiz za-
man, bu piyasaya birinci elden akan
tasarruflarin 6nemli bir kismi Kkigi~
sel tasarruf olmaktan ziyade, kurum-
sal tasarruflardir. Sigorta sirketleri,
emekli sandiklar:, yatirim ortaklikla-
r1, yatirim fonlari, sermaye piyasa-
sina blylk alicilar olarak cikmak-
tadir. Halbuki Tiirk ekonomisine bak-
tigimiz zaman, kurumsal tasarrufla-
n toplayan kuruluslarin T.C. Emekli
Sandigl, Bag-Kur, Sosyal Sigortalar
Kurumu gibl, kendl statiileri, kuru-
lus kanunlar: fon kullanimlarini si-
mirlandirmistir ve bu kuruluslardan
sermaye piyasasina fon akmamakta-
dir. Hayat sigorta sirketleri ise Tir-
kiye’de hemen hemen hi¢ gelisme-
mistir, yahut g¢ok ciliz bir portféye
sahiptirler. Bunlarin disinda, ozel

.emekll sandiklarmin sayis1 ¢ok azdir.

Gergi 506 sayill Yasa'nin verdigi ola-
naklardan yararlanan bazi bankala-
rin ve sigorta sirketlerinin vakif sta-
tiislinde 6zel emekli sandiklarl vardir,
Ancak bu emekli sandiklarinin ade-
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di de gayet sinirhdir ve bunlar da fon
kullaniminda tam serbestiye sahip
degillerdir. O zaman Tiirkiye'de soy-
le bir tablo ortaya cikiyor : Sermaye
piyasasini desteklivebilecek olan ku-
rumsal tasarruflarin, sermaye piyasa-
sina akma olanag) buglinkit kosullar-
da yok gibi... Bu piyasaya ancak Kki-
sisel tasarruflar akabilir. Boyle bir
yapl, fon arzi acisindan sermaye pi-
yasasmin cihz olmasina yol a¢gmaz
mi1? Bu konudaki gorisliniizit rica
ediyorum.

Ikinci konu, fon talebi yoniin-
den... Kamu Kkesimi disinda sermaye
piyasasina fon talebi sermaye sirket-
lerinden gelecek. Tiitkiye'de gergek
anlamda halka acik anonim sirket
sayisimin ¢ok smirlhh oldugunu gori-
yoruz. Son yapilan bir arastirmaya
gore, halka ag¢ik anonim sirket, halk
sirketi ve is¢i sirketi olarak sayila-
bilecek sirketlerin tilrn adedi 262, bi-
lemediniz 300 tane. Bunlardan bir kis-
minin, isci sirketleri veyahut hemseh-
ri sirketleri dedigimiz sirketlerin ku-
rulus amaclar1 ¢ok farkli. Demekki,
sermaye piyasasina hisse senedi su-
nabilecek sirketlerin adedi de Tilrki-
ye'de bir hayli sinirll. Sayin Kurdas,
sermaye piyasasinda hisse senedine
talep yoniinden meseleyi ele aldi..Ben
hisse senedi sunusu iizerinde de dur-
mak istiyorum.  Halka acik anonim
sirket sayisinin azlhigl, Kisitlayicl1 bir
etmen. Ayrica Tirkiye'de 0zellikle
vergi yasalari, hisse senedi ihraci yo-
luyla saglanan fonlarin maliyetinin,
tahvil hatta banka Kkredileri maliye-
tinden daha yiiksek olmasina yol agl-
yor. Tahvil faizleri, banka faizleri,
vergi matrahindan disiilebildiginden
bir vergi tasarrufu saghyor; ayni ola-
nak dagitilan kar paylar icin sz ko-
nusu degil... Bu da 6z kaynak mali-
yetini ylikseltiyor. Ayrica basabasin
iistiinde hisse senedi ¢ikartmanin ya-
rattig1 sorunlar var; meveut sirketler,
basa bastan hisse satsalar, satis be-
deli, hisse senetlerinin defter degeri-
nin de altinda diisecek... Higbir sirket,
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hisse senetlerini, defter degerinden
de dtisiik satmak istemez. Bu durum,
yalniz bizde degil, diger iilkelerde de
yeni hisse senedi sunusunu sinirliyor.
Meselelerin yalniz talep yontinde de-
gil, hisse senedi sunusu ydéniinden de
onemli sorunlar: var. Bir konuda, Sa-
yin Kurdas'a Kkatilamiyorum. Hisse
senedinin verimi hesaplanirken, yal-
niz o yiiin temeitii oranina degil, his-
se senedi basina gelire bakmak gere-
kir. Ciinkii sirket karmin tiimi da-
gitalmiyor, bir bolimi yedek akgelere
ekleniyor. Bu, bir yandan hisse se-
netlerinin defter degerini yilikseltir-
ken, diger yandan gelecek dénemler-
de daha yiiksek gelir elde etme ola-
nagini artinyor. Sayin Kazgan, sizin
bu konulardaki goriislerinizi rica ede-
cegim.

ise yanlis baslaninca..

KAZGAN — Bu kurumsal mese-
leyi ben soyle anhyorum. Once su ta-
sarrufu tarif etmek lazim. «Tasarruf
Nedir?» Tasarruf, icerde {irettigimiz
yatirim mallar1 art: ithal ettigimiz
yatinnm mallaridir. Bir de buna kisa
donemde yatirim malina doniistlire-
bilecegimiz ara mallarini ekliyebiliriz.
Bu anlayis icinde sermaye piyasasl
Tiirkiye’de giindeme getirildi. Simdi
aslinda soyle soylenebilir : Sermaye
piyasast biiyik olcekli firmalarin ge-
lismesine olanak verir, yatirim mal-
lart1 da ancak biiylik olcekli firmalar
icinde gerc¢eklestirilebilecek iiretim
teknolojisi ve organizasyonu ile iire-
tilebilir. Bu bir teorik goriistiir, ama
belki Tirkiye'de de hedef bu idi. Alt
yapi ve stratejik mallarl ireten bir
kamu kesiminin yaninda, sadece til-
ketim mallar: lireten bir dzel sektoriin
karma ekonomi kurallarina uygun ol-
mayacagl sOyleniyordu ve o6zel sektd-
rlin de yavas yavas bu yatirim mal-
larl sektdriine yonelmesi isteniyordu.
Benim kanaatime gore, sermaye pi-
yasasl recetesi boyle verilmisti bagta.
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Goriisimit daha agik olarak soyle or-
taya koyayim. Karma ekonomi Tilr-
kiye'de ylirlimiiyor, ozel sektor ciliz
kaliyor ve devlet sektoriine tabi bir
sektor oluyor. Bunu onleyebilmek icin
ozel sektorit giiclendirmek lazim.
Giiclendirmek de ancak tasarruflar-
dan aldigl pay: artirmakla miimkin
olur, diye dislnililyordu. Tasarruf-
lardan daha fazla pay alabilmek icin
de 0Ozel sektorin sirketlesmesi gere-
kiyor. Tabii bunun bir de sosyal tara-
f1 vardir. Miilkiyetli yaymak, miilkiye-

Prof. Dr. Haydar Kazgan

ti kabil oldugu kadar ¢ok kisiye yay-
mak... Kigiik isletmelerle miilkiyeti
yayma alternatifine nazaran ¢ok or-
takli bityiik isletmelerin daha ekono-
mik olacagi, ekonomik ag¢idan daha
verimli olacag:r soyleniyordu. Bu dii-
siince sistemi iginde Tirkiye'de iyi
niyetlerle sermaye piyasasl olusturma

¢abalarina girisildi. Tilrkiye'de yatl- .

rim mallar1 fireten bilylitk dlgekli fir-
malarin kurulmasinin sadece bir ser-
maye isi olmadigi, bunun déviz dar-
bogazl ve teknolojik darbogazlara
bagli oldugu kisa zamanda gorildil.
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Biz vaktiyle bazl uyarilarda bulunduk.
«Siz belirll ana mallara, stratejik mal-
lara ve yatirim mallarina yoneldigi-
niz zaman, bir takim teknolojik me-
seleler ¢ikacak, doviz meseleleri ¢ika-
cak; diinya pazarlarinda karsinizda
daha biiylik saticilar bulacaksimz, te-
kellesmis bir piyasaya girmeniz gere-
kecek.» diye. Tabii bu duvara garpin-
ca bu is durdu. Bence, sermaye piya-
sasindaki gelismenin durmasina se-
bep, basarisizligina sebep, halkin al-
danmas1 degil, asil bu isi baslatanla-
rin, ise yanlis baslamalarindan ileri
geliyor. Bunlar1 dikkate almadan
Tiirkiye'de Kkisa zamanda sermaye
toplayarak bazi seylerin yapilabilece-
gini, mesela devlet sektoriindeki ge-
lismege paralel olarak o6zel sektorln
gelisebilecegini dilsiinmelerinden do-
guyor.

ARGUC — Yanlis anlamadimsa,
sermaye mall {iretilmesi i¢in biylk
olcekli kuruluslar gerekli diyorsunuz.
Sermaye malh iretmeyen, biiyiik 61~
cekli firmalar olusturmak olas1 de-
gil mi?

KAZGAN — Tabii... Tilketim mal-
lart yaptigt zaman da, biiyilk olcekli
firma oldugu icin, bir takim d&lcek
ekonomileri veya tasarruflari sagliya-
cak ve boylece Tilrkiye dis rekabete
a¢llma olanaklarini elde edecek de-
niyordu. Bilhassa Ortak Pazar'a gir-
me arifesinde Turkiye'nin sermaye
piyasasi ile biinyesel olarak bu paza-
ra intibak edecek bir degisme goste-
recegi bekleniyordu. Biitlin bunlar ni-
¢cin gerceklesmedi? Bunlarin olmama-
sinin sebebini, bence Tiirkiye'nin eko-
nomisinin yapisimi kend! icinde ken-
di kararn ile degistirebilme olanaginin
simirh olusunda aramak gerekir. Bu
da milnakasa edilebilecek bir konu.
Tiketim mallarinl bilyilk 6lcekll fir-
malarda yapmaga basladifmiz za-
man, teknolojik degismeler gerekiyor.
Basit bir érnek vereyim size. Alilmin-
yum tencere. Bizde aliminyum ten-
cere yapan Istanbul'da otuza yakin
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firma var. Koca Fransa'da ise 7 fir-
ma ve bunlar Ortak Pazar’a hakim.
Bunlar yalmz tencere degil, tiim alii-
minyum esyayl, profilleri uretiyor ve
Gliney Amerika'ya varincaya kadar
ihracat yapiyorlar; aralarinda bir oli-
gopol anlagmasi var. Biz ise bu ilire-
timi ¢ok sayida isletme ile yapiyoruz.
Simdi bunlar1 birlestirelim, biiyiik 6l-
" ¢ekli firma haline getirelim dedigimiz
zaman. biiylik olcek firmamn gerek-
tirecegi teknoloji konusunda bagimsiz
degilsiniz artik... Kiiciik dlgekde tesis
kurdugunuz zaman, bliyiik ol¢lide ba-
gimsizsiniz; ¢iinkii o teknoloji diinya
piyasalarinda herkese satilabiliyor.
Fakat oOlcegi blyuttiigliiniz zaman,
karsiniza bu oligopoller ¢ikiyor. Tir-
kiye'de nicin sermaye piyasas: gelis-
medi? Birinci nedeni, beklentiler
diinya piyasasi kosullar1 ile bagdas-
madi. Ne yatinim mallarl iiretimine
gidilebildi, ne de biiyiik olcekte tiike-
tim mallari iireten firmalar olusturu-
labildi.

kér artisi, halka agiima,
kurumlar ve sermaye
piyasasi iliskileri

tkinecisi, karhligin yitkselmesi me-
selesi var. Ozel kesim, bu topladigl
pararlarla, eski aligkanliklarini devam
ettirdi. Halbuki bu aligkanliklardan
vaz gecmek lizere bu paralar toplan-
mistl. Bu aligkanhklarin basinda, ka-
palt ekonomide yiiksek karlar sagla-
yan fiyatlarla satilma olanaklari olan
ithal ikamesi mallarin1 iiretmek ge-
liyor. Dis rekabete kapall ve i¢ pazarl
gelismis bir ekonomide monopol ko-
sullarinda yapilan yretim, karlarn
yitkselmesine yol agti. Karlarin yitk-
selmesi ile halka acilmanin, yani hal-
k1 ortak etmenin biiyitk sermayedar-
larin agisindan zararlari hemen go-
riilmege basladi. Ylksek karhlik sevi-
yesine ulasan firmalarnn cogu karla-
rinin ¢ok az bir kismini dagitip hal-
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ka acilmayt bir gosteris haline getir-
diler. Veya bazi holdingler, halk icin
verimsiz fakat holdingin genel politi-
kas1 iginde ¢ok verimli isletmeleri
halka actilar. Béylece verimi holdin-
ge kaliyor, fakat verimsizligi dislik
temettit 6denmek sureiiyle halka ta-
sittiriliyor. Diger bir olay, ekonomide-
ki darhiklar dolayisiyle rantlar yuk-
selinege baslayinca, ortaya baska bir
piyasamin ¢ikmasi... Olusan rantlan
siz tekeliniz altina almaga baslayin-
ca, tabii bir takim rakipler, bu Kkar-
lara ortak olmak isteyen birtakim
acilkgéz kimseler de ortaya c¢ikarak
sermaye piyasasini blisbiitiin dejene-
re edecek duruma sokuyorlar.

Simdi, bir de degindiginiz kurum-
sal meseleyi tartismak lazim. Tirki-
ye'de acaba neden biiylik fonlar top-
layan kurumlar gercek anlamda ta-
sarrufa yonelemediler? Nigin zorunlu
sigorta kurumlari su veya bu sekilde
Tiirkiye'de reel tasarruf saglayamadi-
lar? Bu da c¢ok onemli. Kurulus ka-
nunlari, statiileri elverisli degildi, di-
yoruz. Ger¢cek neden bu degil bence...
Bunlar elverisli olsaydi dahi acaba
zorunlu sigorta kurumlarinin topla-
diklar: paralar yatirima gidebilir miy-
di? Qinkii Tiirkiye'de yatinim alan ve
olanaklar1 bir anlamda parsellenmis,
dagillmis vaziyette. Sahipleri var on-
larin. Siz simdi yeni bir parasal gig¢
ortaya c¢ikararak yatinimlara sahip
olamazsimz. Yatirim olanaklarini
kend! milkiyetinize gecgiremezsiniz.
Tirkiye'de mevcut yatinim olanakla-
n, iceride iiretilen sermaye mali arti
ithal edilen sermaye mallarl art1 ara
mallarin bir kismi. Bunlar paylagilmis
zaten. Bu kurumlarin asil kabahatle-
ri bu paylasmaya istirak etmemeleri
veya edememeleri.

AKGUC — Dolayh bir sekilde is-
tirak ettiler. Soyleki, bu kuruluslarda
toplanan fonlar, biliyorsunuz, Devlet
Yatirim Bankast araciligy ile Iktisadi
Devlet Tesekklilleri'nin yatirimlarinin
finansmanina aktariliyor. Daha akil-
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c1 bir politika ile, sizin Kastettiginiz
anlamda tasarruflarin olusturulma-
sinda Kkullanilabilirdi. Bence kismen
de kullanimagtir.

KAZGAN — Kullanilabilirdi ama
kullanilmadi, neden? Simdi sunu ka-
bul etmek lazim ki Tirkiye'de yati-
rim mallarl, tasarruf olanaklar di-
yelim, c¢ok dnceden paylasilmis olu-
yor. Bence, tasarruf mallarinin olug~
masinda ve bunlarin paylasiimasin-
da mevecut kurumlara ek kurumlar or-
taya c¢ikaramainasl, sermaye piyasa-
sinin  basarisizlifinl  gosteriyor. Biz
sermaye piyasasl ile sunu yapamadik
aslinda. Mevcut paylasima, halka acik
yeni {irmalarin katilmasini saglaya-
madik. Eger Turkiye'de gergcek an-
lamda halka acik ve sermaye piya-
sasinin Kkurallarina gore c¢alisan fir-
malar bu paylagima girebilseyd!, ser-
maye piyasasl bir tarafindan maya
tutturabilirdi. Tirkiye'deki ithal on-
celikleri, stratejik mallardaki kota
tahsisleri, biitiin bunlar1 ele aldiginiz
zaman, asll sermaye piyasasini gelig-
tirecek firmalarin bu payisimin di-
sinda kaldigini gorilyoruz. Sozitnil et-
tigimiz tasarrufcu kurumlar igin de
durum boyle. Onun i¢in sermaye pi-
yasasl Tirkiye'nin yatirim ve harca-
malar bitnyesinin iginde miisbet bir
rol oynayamamistir.

Son olarak, Sayin Kurdas'in da
degindigi konu ile ilgili olarak birsey
soylemek istiyorum. O da temettll ve
faiz haddi meseleleri. Simdi ¢ok ilging,
TlUrkiye'de para kiymet{ diistligti hal-
de baz1 girketler, ornegin 15 sene ev-
vel cikarmis olduklarr bir hisse se-
nedinin nominal degeri lizerinden,
% 20 veya % 25 temettil 6diyoruz, di-
ye gazetelere ilan veriyorlar. Halkin
tepkisi olsa, bu tiir 1lanlar verilemez
Tiirkiye'de. Bu sirketler, halkl o ka-
dar bilin¢siz kabul ediyorlarki, 10 se-
ne evvel 15 sene evvel ddenmls 1000
liraya % 20 - % 25 temettil veriyorlar
ve bunu bir basari gibi gdsteriyorlar.
Kanimca eger sermaye piyasast Tir-
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kiye'de islemis olsaydi, sirketlerin en-
flasyon oranlarini silip siipliren te-
mettit dagitmalar:r lazimdi. Nitekim
bugiin Giiney Amerika’ya baktigimiz
zaman, orada % 150 hatta 9 300'e va-
ran temettii oranlan gortiyoruz. Me-
sela Brezilya'da enflasyon orani % 80
iken, hicbir biiylik sirket 9% 80'in al-
tinda temettii dagitmamigtir. Cinkii
oralarda bilingll bir piyasa vardir.
Bence, bu enflasyonist ortamda,
% 20 - % 25 temettii dagitmak -{iste-
lik daha az dagitanlar da var- halkla
aley etmektir. Bu tutuma karsi ortak-
lardan da gerekli tepki gelmiyor.

AKGUC — Sayin Kazgan, sozii-
niizii kesiyorum ama Tiirkiye'de ger-
¢ek anlamda halka ag¢ik sirket yok,
veya c¢ok az. Temetti dagitim karar-
lari, biliyorsunuz bilyiik sermaye
gruplar1 tarafindan veriliyor.

KAZGAN — Son olarak sunu
soylemek istiyorum ben. Sermaye pi-
yasast olumlu tek bir sey yapti Tur-
kiye'de. O da su : Tiirkiye'de yeni bir
yonetici kadrosu ortaya ¢ikardi. Bun-
lar iyi kotil belki yanlis seyler de
yaptilar, ama hi¢ olmazsa Tiirkiye’'de
baz1 sirketlerde, kitaplarda gordiigi-
milz organizasyon semalarina benzer
diizenlemelere gldilebildi. Baz1 islet-
meler, hi¢ olmazsa insan giicil, yone-
tici yetigtirme bakiminda bir takim
basarilar elde ettiler. Bunun disinda
ben Tirkiye'deki sermaye piyasasina
iliskin misbet birsey sbdyleyemiyece-
gim. Hele ortaya bdyle gdlge bir ser-
maye piyasasinin ¢ikmasi da ne gibt
neticeler doguracak? Tiirkiye'de aca-
ba birtakim boyle iflaslar donemine
mi girecegiz? Halkin paralarini alip
kacan insanlarla mi karst karsiya ka-
lacagiz? Biitin banka sistemini de i¢i-
ne alan bir panik havasi m1 gelecek?
Bu korku ve kaygilar i¢indeyim ben.
Insallah boyle olmaz.

ARKGUC — Sayin Kazgan ben o
kayginiza katilmiyorum. Cilnkii piya-
saya siirlilmis olan 6zel kesim tahvil-
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lerinin tutarn o kadar simirh ki Tiir-
kiye'de... Kaldi ki sermaye piyasasin-
dan fon saglayanlar, Tirkiye'nin en
glicld 6zel kuruluslari...

KAZGAN — Mesele su, yeni tah-
villeri c¢ikarip eskileri odeyebilirler.
Ama bu o'anagl her zaman bulabile-
cekler mi? Benim en biyilik kaygim
0. Mevcut borglar, yeni tahvil c¢ikar-
mak suretiyle odenebilir. Bu kosul-
larda bagka tiirli odenemez.

ARGUC — Sunu da vurgulamak
lazim. Bugiin biiyiik kuruluslarin he-
men hepsinin sermaye piyasasinda
aracillk yapan bir yan kurulusu ya-
hut bir bankeri var. Bu aracilar va-
sitasiyle tahvilleri itfa elmeyip de-
vamlli piyasada tutma olanaklarina
sahipler. Ben biiylik bir kayg1 duymu-
yorum. Ozel kesim tahvilleri, tehlikeli
goriilebilecek boyutlara henilz ulas-
madi.

KAZGAN — Yeni kurulan ban-
kerler sistemi, banka sistemi ile ig¢
ice girmis. Sistem yalniz bir yerden
clirlise iyi. O c¢iiriigii keser atarsin.
Kangren olma ihtimali var.

ekonomik istikrar
saglanirsa, sermaye
piyasasi gelisir

KURDAS — Sorulariniza ben de
bir iki cevap vermek istiyorum. Ben-
ce meselenin aslina giriyor. Sayin Ak-
giic, sizin sordugunuz sorular, aslin-
da Tiirk sermaye piyasasinda yapil-
mas1 gerekenleri veya yapilmamasl
halinde sermaye piyasasinda olabile-
cek sakincalar1 agikhiyor. Diyorsunuz
ki, kurumsal tasarruf organlari, Ku-
rulus kanunlari nedeniyle sermaye
piyasasina girmekten alikonulmakta-
dir. Gecmiste girememislerdir. Ben-
ce iste biiyiik hata burada. Biz Tiirk
toplumunu fikren oldugu gibi, ekono-
mik bakimdan da adeta ikiye bolmi-
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stiz. Devlet kesiminde bir tasarruf ya-
pild1 m1 onu mutlaka devlet kullana-
cak... Biz bu kafayla kurumsal tasar-
ruf milesseselerini sermaye piyasasina
girmekten alikoymusuz. Ve bir ma-
nada da bunlar yeterince yapici ol-
maktan alikoymusuzdur. Aslinda Tiir-
kiye'de bir piyasa ekonomisi kuralla-
r1 icinde sermaye piyasasinin tesek-
kild i¢in, bu kurumlarin, emekli san-
diklarinin, diger tasarruf mekanizma-
larinin sermaye piyasasi kanalh ile
islemesini saglamak gerekirdi. Devle-
tin yatirimlarinin da sermaye piya-
sasindan ge¢mesi ¢ok arzu edilirdi. O
zaman rantabilite hesaplann yapilir
idi. ileride eger rasyonel bir sermaye
piyasas1 kurmak istiyor isek, aslinda
bu kuruluslar1 sermaye piyasasina yo-
neltmek mecburiyeti vardir. Tabii bil-
tiin soylediklerimin temel sarti, Tiir-
kiye'de ekonomik istikrarin saglan-
masidir. Eger Tirkiye'de istikrar ol-
sa idi, sermaye piyasasi son bes yilda
bir hayli dikkati ¢ekecek gelisme dii-
zeyine erisirdi. lkinecisi, diyorsunuz
ki, fonu kullananlar, hisse senedi ¢i-
kartarak sagladiklar1 kaynaklarin
mallyetinin, tahvil maliyetinden da-
ha yiiksek oldugunu gordiller. Finans-
cilar bunu hesaplamiglardir herhalde,
ama ben biitiin girketlerin bunu kes-
fettigini zannetmiyorum. Eger hisse
senedi ¢ikartan piyasadan para top-
lamak imkani olacagin! bilse, gene de
cikartir. Siz, sorulariniz ve yorumla-
rinizla, sermaye piyasasi Tiurkiye i¢in
bir yerde iimit verici bir kurulus ola-
maz, sonucuna variyorsunuz, Ama
imit verici olmamasinin sebeplerini
bence ters yonden ele aliyorsunuz.
Biitin kamu tasarruflari, sosyal si-
gorta kurumlan fonlari, sermaye pi-
yasasina yonlendirilse, hukuki diizen-
lemelere gidilse, vergi acisindan his-
se senedi cikartmanin dezavantajh
yonleri giderilse ve en 6nemlisi eko-
nomik istikrar saglansa, Tiirkiye'de
sermaye plyasasl gelisir. Sermaye pi-
yvasasl, plyasa ekonomisinin kurulus-
larindan biri olduguna gore, onun ig-
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leyisini saglamak lazim. Bence bunu
saglamanin da temel sarti ekonomik
istikrardir.

KAZGAN — Enflasyon i¢inde ya-
sayan ekonomilerde de sermaye piya-
sas1 var. Mitkemmel isliyor.

KURDAS — Brezilya tabii.. Asa-
g1 yukar:r 40 yildir Brezilya enflas-
yonla yasiyor. Ancak Brezilya, enflas-
yonla birlikte yasamayl kolaylastiran
tedbirler aldi. Endeksleme, bilangola-
rin yeniden degerlendirilmesi gibi...
Tirkiye'de fiyatlar ¢cok uzun slire pi-
yasa ekonomisini benimsemis hi¢ bir
tlkede gorillmeyecek ol¢lide devlet
miidahalesine tabi tutuldu. Tflirkiye’'-
de firmalarin, fonlarinl1 enflasyon
oraninda artmasindan alikoyan bir
silrit faktor var. Buglin icin hafifle-
mis fiyat kontrollerinin yanisira,
amortismanlarin tarihi maliyetler
tizerinden ayrilmasi gibi... Amortis-
manlarin, cari degerler lizerinden ay-
rilmas: esasl getirilebilir. Buginkil
amortisman anlayis: ile higbir firma-
nin Tirkiye'de, ayirdigl amortisman-
larla, ekonomik veya teknik omriin{l
tamamlamis aktiflerini yenileyebile-
cegini sanmiyorum. Biitiin bu diizen-
lemeler yapilabilir, ama meselenin
ana sartinl gozden uzak tutmamak
lazim. O da ekonomik istikrarin mu-
hakkak saglanmis olmasl...

KAZGAN — Tiirk Lirasi uzun sii-
re asirl derecede degerlendirildigi ve
iceride fiyatlar artarken doviz kuru
sabit tutuldugundan, Tirkiye'de ya-
tirim mallarinin fiyatlari, diger fiyat-
lardan daha yavas artmistir. Yatinnm
mallarinl, disilk doviz kuru ile al-
mak olanagini bulan firmalar, gizli
yedek akce olusturmuslardir.

KURDAS — Ben, hizli enflasyon
donemlerinde nominal veya tarihi
mallyetler tizerinden ayrilan amortis-
manlarin yetersizligi, bunun olumsuz
etkileri Uizerindé duruyorum. Enflas-
yon doénemlerinde yeniden degerleme
yapilmadigl takdirde, yiiksek bir sa-
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tinalma glicl olan kaynakla alinan
sabit deger!, nominal degeri ayni fa-
kat satinalma gticii dilsmiis kaynak-
la yenilemeye Kkalkiyorsunuz. Tabii
amortisman, bu sartlarda fonksiyo-
nunu yitiriyor. Tiirkiye piyasa eko-
nomisi sistemini kabul! etmistir. Bas-
ka tlrlisii de zaten dilslinillemez. Bir
piyasa ekonomisinde sermaye piyasa-
sinin, rasyonel bicimde islemesi ve
hizmet gormesi arzu edilir. Ttirkiye’'-
de istikrar saglamak on sart: ile ser-
maye piyasasmin kurulusuna yardim-
c1 tedbirler alinmali, halka agik sir-
ketlerin kurulus ve gelismesini onle-
yen maniler ortadan kaldirilmali, ver-
gi kanunlarinda gereken diizeltme-
ler yapilmalidir. Mesela, temettli da-
gitiminin yiliksek oranlarda yapilma-
s1 sart1 gibi dilizenlemelere gidilebi-
lir; hisse senedi c¢lkartmanin, vergi
acisindan tahvile nazaran dezavan-
tajlarl varsa, bunlar da giderilebilir.
Tabii blitin bu tedbirler bundan bes
sene evvel alinsaydi ve Tlrkiye hizhi
bir enflasyon siirecine girmeseydi,
Tirk halkinda bir giiven teskil ede-
cekti. Ben sekiz senedir sanayinin
icindeyim. 1970 - 1971 - 1972'lerde ¢1-
kardigimiz hisse senetlerine korkung
bir talep vardi. Hele Sinal Kalkinma
Bankasi'min satisa ¢ikardigi hisse se-
netleri icin uzun kuyruklar olusuyor-
du. Yalniz bu glizelim, @imit veren
bir mekanizmayi, Tiirkiye'de yapa-
geldigimiz cinsten akisizliklarnmiz,
tedbirsizlikterimizle, sorumsuz bir
ekonomik politika ile islemez hale ge-
tirdik. Ancak ben, Tilirkiye’de rasyo-
nel bir sermaye piyasasi olugacagl ve
gelisecegi konusunda timidimi muha-
faza ediyorum.

alinmasi gereken
yasal onlemler
AKGUC — Ben, mali bilgilerin

kamuya agiklanmasi, serbest muha-
sebe veya hesap uzmanlhgl kanunu,
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politikacinin gidimiinde olmayan bir
sermaye piyasasl denetiin komisyonu
kurulmasi, rasyonel bir sermaye piya-
sasl denetim yasasl, zorunlu sigorta
kurumlarinin fonlarmm kullanilmasi-
nin yeniden diizenlenmesi gibi husus-
larin, parlamentodan gececegini san-
miyorum.

EURDAS — Biz hem bir piyasa
ekonomisi kabul etmisiz, hem de pi-
yasa ekonomisini kendi karakusi di-
yecegim anlayisimizla diizenlemeye
kaikismisiz. Bir fcn devlet kesiminde
tesekkiil ettimi, ona Maliye'nin el koy-
masinl dogal hak olarak kabul etmi-
siz. Milyona yakin memurun maasin-
dan kesilen primlerle yiiriiyen Emek-
li Sandig1 nicin sermaye piyasasi ka-
naliyla birtakum gercekten giiglii kuru-
lusa hissedar olmaz? Nigin Bag-Kur,
ni¢in Sosyal Sigortalar Kurumu bu-
nu yapamaz? Cinkii Maliye'nin, poli-
tikacilann, bu kuruluglarda toplanan
fonlanin kendi dilediklerince kullaml-
masl, islerine geliyor. En kolay ope-
rasyonlar, bu kuruluslardan gegebil-
mekte, fonlar politikacilarin istekleri
dogrultusunda Kkullamilmaktadir. Ha-
tirlanacaktir, zamanin bjr maliye ve-
kill, Emekli Sandig1 fonlarn ile kend!
secim bblgesinde otel bile yaptirtmig-
tir. Eger rasyonel bir sermaye piyasa-
s1 olusursa, bu fonlarin ekonomide
serbest¢e dolasiminl ve rantabilite
esaslarina goére yatirimlara yodnelme-
sini saglamak lazim. Iktisadi Devlet
Tesekkiilleri'min yatirimlarini da ran-
tabllite esaslarina gore sermaye piya-
sas1 kanalindan gecirmek lazim. k-
tisadi Devlet Tesekkiilleri'nin yatirim-
lan, sermaye piyasasinin verim kural-
larindan gec¢se idi, sagma-sapan di-
yebilecegimiz yatirimlarin hangisi ya-
pilabilirdi? Biz devleti, sermaye Dpi-
yasasindan tecrit ediyoruz. Fonlarini
kendisinde koruyor ve miimkiin olur-
sa ozel kesimden de her an fon ak-
tariyoruz devlete. Sonra devlet kesi-
minin yatirimlarina bilrokratlarimiz,
politikacilammiz karar veriyor. Ama
birglin keyfi kararlar sonucu deve-
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Kuslann ortaya c¢iktigl zaman, bunla-
rin her birinin milletin basini sikin-
tiya soktugunu goriyoruz. Onun igin
derim ki, bir piyasa ekonomisinde
devlet, bu piyasa ekonomisinin kura-
h i¢ine fonlariyla yatirimlan ile gir-
meli ve o piyasa ekonomisinin kural-
larinin imtihanindan gecmelidir.

ARKGUC — Sayin Kilkis, bir sual
sorabilir miyim? Sermaye piyasasin-
dan fon saglamanin bir maliyeti var.
Firmalar siiphesiz finansman kaynak-
lar1 arasinda se¢im yaparken -tabii
boyle bir secim yapmak olanagina sa-
hiplerse— en diisiik maliyetll kaynak
kullanmak isteyeceklerdir. Dagitilan
temettit de 6z sermayenin bir mali-
yetidir. Bu maliyet, diger finansman
kaynaklarinin maliyetinden yuksekse
firmalar, daha yliksek maliyetll kay-
nak Kkullanmaktan Kkaginacakiir bir
yerde. Temettli dagitma meselesi yal-
niz maliyet degil, ¢ogu zaman bir fi-
nansiman meselesidir de. Eger bir fir-
ma yiliksek oranlarda kar dagittig:
zaman, fon gereksinimini de baska
bir kaynaktan saglayablliyor ise, so-
run yalmz maliyet sorunudur. Firma
kaynak maliyetlerini karsilastiracak,
ona gore temettil politikasini ayarli-
yacaktir. Eger saghyamiyorsa, o 2za-
man mecbur kalacaktir fonlarim ken-
di bilnyesi icerisinde kullanmaya. Te-
mettd dagitimi, bir finansman, bir
yatirim Kkarari halini alacak, yliksek
oranlarda temettll, firmalarda finans-
man sonucu yaratacak, yatirilabilir
fonlar1 azaltacaktir. Demin tartisildl,
firmalarin temettii dagitiminda eski
aliskanliklarindan vaz gec¢mediklerl
vurgulandi. Firmalar, yalnmiz maliyet
degll, finansman ve yatirim kararla-
r1 ac¢isindan da buna bir yerde mec-
bur degiller mi? Siz sanayinin i¢in-
desiniz, bu gorisleri pratik yénden ir-
deler misiniz?

KILKIS — Ben de dzellikle o ag1-
dan bakmak istiyordum konuya. Sir-
ketlesmeye dogru gidiyoruz. Neden
sirketlesme ihtiyac1 artiyor ve geli-
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siyor? Tilrkiye'nin bilinen ekonomik
ve belki sosyo-ekonomik gelismesi so-
nucu, kiicitk firmalar bitylimekte, bi-
raz daha bilyiime halinde cercevele-
rini asmakta ve aile gercevesinin di-
sinda daha genis sermaye ihtiyacimin
ortaya ¢lkmast buna neden olmak-
tadir. Ama burada Sayin Akgii¢'in
biraz evvel sordugu soruyu sormak
gerekiyor. Bu ihtiyag gergekten hal-
ka acllma seklinde mi gelisiyor? Bu
bir soru isareti olarak c¢ikiyor karsi-
miza. Sermaye piyasasina, birikimle-
rini katabilecek olanlari, biraz evvel
kisisel tasarruflar ve kurumsal tasar-
ruflar diye gruplayarak ortaya koy-
duk. Once kurumsal tasarruflara ba-
kalim. Daha dnce de deginildigi gibi,
tasarrufcu kurumlarin yonetimine
politize olmus gruplarin karigsmasi ile
birlikte bu kurumlarin fonlarinin ne-
relere kanalize olacagl belirleniyor.

kiictk tosarruf
sahiplerinin egilimi

Sermaye piyasasina fon saghya-
cak diger grup kiciik tasarruf sa-
hipleri ki bunlar tasarruflarim gelir
getirecek yone itmek egiliminde. Fa-
kat bilindigi gibi gecen yillardaki
yiiksek enflasyon hiz ile saglanabile-
cek arasindaki oransizlik veya yeter-
sizlik, kiicik tasarruflar gayrimen-
kullere itti. Bir slire gayrimenkul
alimlarinda biiyiik spekiilatif hareket-
ler oldu, maliyetler ve flyatlar biiylik
diizeylere yikseldi; onlara da artik
kiiciik tasarruf sahipleri erisemez ha-
le geldi. O zaman ne yapiyor kiiciik
tasarruf sahibi? Kii¢lik rantlara dog-
ru yoneliyor. Altina dogru ydnelme
egilimi basliyor ve daha ilginci vergi
dis1 faaliyetlere dogru yonelmege bas-
hyor. Hatta emtia ticaretl yapanlara
dahi rastlaniyor. Devletin devlet ol-
ma giciiniin bu anarsik hareketler
ve politik c¢ekismeler dolayisiyla za-
yiflamas1 da, baz1 Kisilerl, devletin
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kontroliinden kolaylikla siyrilmaya,
dolayisiyle belki yasal olmayan faa-
liyet alanlarinda tasarruflarini nema-
landirmaya f{tiyor. Sermaye plyasasi-
na dogru gidecek olan, gitmesi miim-
kiin olan kiiciik tasarruflar, baska
mecralara akiyor.

Tahvil faizlerinin, bankerler eliy-
le ylikseltilmesi, kiiciik tasarruflarin
kismen tahvil piyasasina kaymasi egi-
limini dogurdugu da son zamanlarda

Dog. Dr. Yildinum Kilkag

gozleniyor. Simdi bir yandan ilging
baz1 ufak tefek denemeler goriiyoruz.
Tiirkiye olclilerine gore biiylik baz
firmalar, genis bayi iliskileri cerge-
vesinde ¢ok yakin tarihlerde hisse
senedi ¢ikartarak bir iki deneme yap-
tilar. Duydugumuz kadari ile basari-
I1 oldu. Ama bunlar mahalli ve sinirh
kalmaktadir. Bu denemeleri genelles-
tirmege imkan yok. Simdi ben, bir-
cok soylenmis hususu tekrarlamadan
suraya gelmek istiyorum. Muhakkak
ki sermaye piyasasinin gelismesi ko-
nusunda ¢ok karamsar degilim. Iki
nedeni var. Birincisi, demin Sayin
Akgiic de soyledi, sermaye .plyasas:
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heniiz bllydk boyutlara varmis degil.
Bu nedenle piyasada islem goren tah-
vil ve hisse senetlerinin gelecegi ko-
nusunda, boyle bir karamsarliga, . en-
diseye kapilmaya gerek yok. Fakat
Tirkiye'de sermaye piyasasinin gelis-
mesini, yine de Tirkiye'nin iginde
bulundugu tilm olaylarin ve sorunla-
rin bir parcasi olarak gdérmek zorun-
dayiz. Bakiyoruz iste oOzellikle son
villarda petrol krizinin ortaya koydu-
gu, sanayilesmenin ortaya koydugu
bilyiltk doviz darbogazi, buna karsi-
Ik ihracatimizin beklenen diizeyde
gelismemesi, iste niifuz patlamast, bu-
nun yarattigl bilyitk talep giicii, kent-
lere akin, tidketici kitlesinin ¢1g gibi
bilyiimesi, bunun karsisinda verimli-
lik alaninda tiretim alaninda yeni im-
kanlarin artmast degil bilakis azal-
masl gibl sorunlar igcinde yasiyoruz.
Bu kosullar altinda sermaye piyasa-
sinin gelismesi beklenemez. Sermaye
piyasasinin durumunu igerisinde bu-
lundugumuz sosyo-ekonomik kosulla-
rin dogal bir sonucu olarak goérmek
egilimindeyim ben.

bu iste de devletin
onculigu gerek

Tilrkiye'de ekonomik hareketleri,
cumhuriyetimizin gelismesinden bu
yana takip edersek, bir¢cok harekete
devletin o6ncii oldugunu goriliyoruz.
Devletin 6ncll olmasi, kendi kurum-
larindaki hisselerin halka acik sekil-
de donilsmesini sagliyacak oOnlemler
almasi, muhakkakki yerinde. Ayrica
sermaye piyasasinin bir diizen iceri-
sinde galismasinm sagliyacak ve giiven
icerisinde gelismesini saglayacak on-
lemler almast da ¢cok onemli. Fakat
su hususu muhakkak ki vurgulamak
lazim. Belki c¢ikis yollarindan birist
olabillr. Kesinlikle iddia edemem
ama, o da su: Tiirkiye'nin firma ce-
sameti konusunda bir politikasi yok-
tur. Ekonomik zorunluklar, firmalarl
bir yandan biiylimege iterken; diger
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yandan sirketlesme alaninda bir po-
litika olmamast da, firmalara kilciik
kalmalar: veya kicillmeleri halinde
cesitli hareket serbestisi imkanlarim
saglamalart yolunu a¢maktadir. Bazi
ornekler gorliyoruz, son zamanlarda.
Bilylik firmalar. sermaye sorunlari,
iscilik sorunlam, vergi sorunlart ve
benzer sorunlar dolayisiyla: Kkiicitk
kit¢lik birkag isletmeye boliinerek faa-
liyet gostermeyi ¢cok daha olumlu, da-
ha az bas agritic: olarak buluyorlar.
Kiicilk isletmeler, sirketlesme halinde
yapamiyacaklar: isleri kolaylikla ya-
pabiliyorlar. Devletin kontroltinden
kagma, vergi dilzeninden uzaklasma
yollarini, imkanlarint bulabiliyorlar.
Biiyilk olgekte faaliyete iten faktor-
ler yok. Aksine firmalari biyimege
degil, kiug¢illmege, daralmaga, bilziil-
mege iten bireysel acidan olumlu bir
ortam var. Firmalar bu cesamete eris-
mek i¢cin sermaye piyasasinin buglin-
kil kosullan icerisinde gelisemiyorlar.
Benim onlem olarak o6zellikle vurgu-
lamalk istedigim su: Ulkemizde fir-
malarin bilyilmesi, sirketlesmesi ve bu
sirketlesme igerisinde ekonomik ve-
rimlilik ¢ercevesinde c¢alismalarinin
onemli bir politika olarak ele alinma-
Ss1 ve bu ise belki de devletin kendi
ornekleriyle o6ncit olmasi halinde;
sermaye piyasasina bir islerlik ka-
zandirmanin miimkiin olabilecegi ka-
nisindayim.

KAZGAN — Acaba disa kapall,
glditmlii bir ekonomide sermaye pi-
yasasl olabilir mi? Para ve emtia pi-
yasalarinin tahditli oldugu bir eko-
nomide sermaye piyasast gelisebilir
mi? Bunu da disinmek lazim. Tir-
kiye'deki basarisizligin bence bir ne-
deni de bu olsa gerek. Tirkiye, para
piyasasl ve emtia piyasasi tamamiy-
le kendi icine kapanmis oldugu hal-
de, bir takim dis ticaret tahditleriyle
acaba bir sermaye piyasas1 olustura-
bilir miydi? Basgarisizhgin bir nedenl
de bu olabilir mi? Bunun tizerinde
de durahm isterseniz.
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KURDAS — Bir ekonomide disa
kapall olmak, suni bir kambiyo sis-
temi i¢cinde dis ticarete bir takim si-
nirlamalar getirmek, i¢ pazarda ser-
bestce fiyat tesekkiilline miidahale et-
mek, sermaye piyasasimin tesekkilil-
ne mani olmaz; ama tam rasyonelin-
de olusmasina ve islemesine mani
olur. Sermaye piyasasl, piyasa ekono-
misinin kurumlarindan birl. Alinan
tedbirler, ne kadar piyasa ekonomisi
kurallar1 disinda bir miidahaleyi tem-
sil ediyor ise, o tedbirler direkt ve en-
direkt olarak sermaye piyasasi iizeri-
ne olumsuz etki yapar. Mesela, fiyat
tesekkilliine yapilan mildahale, fir-
malarin kArhligin1 simrlayarak, kar-
hliga bir keyfi miidahale getirerek,
onlarin ortaklarina verecekleri temet-
tiileri sinirlar; hatta fon yaratmala-
rim daraltir, tahvillere karsy talebe
de etki yapar. Diger taraftan mesela
suni bir kambiyo kuru, biraz evvel Sa-
yin Kazgan da degindi, yatinimlarin
maliyetini gereksiz sekilde distrir.
Biitiin diger fiyatlar yiikseldigi hal-
de, kur sabit tutulursa, dolayisiyla it-
hal edilen yatirim mallarinin maliye-
ti sabit tutulmus oldugundan, bu ya-
tirimlann dagilimini  degistirir. Icer-
den disa kaydirir. Talebin ithal edilen
yatirim mallarina kayisi, sanayide
bir takim etkiler yapar. O mallan
yurt i¢inde iireten kuruluslara karsi
talebi azaltir ve dig ddemelerde ya-
ratacagl bunalim ile de {iretimi etki-
ler. Bununla beraber bence bir piya-
sa ekonomisinde sermaye piyasasinin
tesekktlillt bakimindan en etkili nega-
tif faktor enflasyon orani. Enflasyon
oranl, muayyen bir diizeyin {iistiine
ciktiZl anda hem tasarruflan etkili-
yor, hem tasarruflara kargi talebi et-
kiliyor.

enflasyon, sirketlesme ve
ortak pazar iliskileri

KAZGAN — Sunu demek istiyo-
rum bir de. Enflasyonist bir donem-
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de firmalar bu yiiksek karlari paylas-
mak yerine kendi btinyelerinde ali-
koymak egilimine giriyor. Enflasyon
sirketlesmey! bir yerde bu sekilde de
tahdit etmiyor mu?

KURDAS — Tabii. Ben bunu
Tiirk ekonomisinde belirgin bicimde
milsahade etmisimdir. 1970°li yillarnn
basglarinda Tiirk is adamlar1 halka
acillma arzularinda bir hayli samimi
idiler. Fiyatlarin makul 6lcllerde is-
tikrarl? oldugu o dénemde bir reeva-
lilasyon sorunu da dogmuyordu. Bir
ekonomt diisiiniin; fiyatlar son 10 yil
icerisinde en azindan 10 kati artmis,
fakat bilangomuzdaki aktiflere bu fi-
yat artislar1 yansimamis, aktifler ha-
la tarihi maliyetlerle yer aliyor; boy-
le bir enflasyonist ekonomide yeniden
degerleme konusu ortaya cikiyor oto-
matikman. Bilangonuz da 10 milyon
gozilken bir sabit degerin buginkii fi-
yatla degeri meseld 150 milyon lira.
O zaman firma sahibi, defter Kiyme-
tine gore hisse senedi ¢ikartarak ye-
ni hissedar almaktan g¢ekiniyor. Clin-
kii aslinda bugiinkli degeri yiiksek
olan mala, tarihi maliyetine gére or-
tak olmus oluyorsunuz. Onun icin
béyle donemlerde reevaliiasyon talep-
leri ¢ok canlidir. Is adamlar1 hep su-
nu soylerler : ¢Birakin aktifimizi ree-
valiile edelim, reevalilasyon sonucu
dogan kAarlarl pasifte bir provizyon
hesabina alalim, oradan hisse senedi
c¢ikaralim, bu hisse senedini halka sa-
tallm.» Tiirkiye'de aslinda enflasyon
ddéneminde bunu da yapmak lazimdi.
Yapamadilar, maalesef.

KAZGAN — Bir ©ol¢liye kadar
yaptilar.

AKGUC — Bunu dolayh bir se-
kilde yaptilar. Soyle yaptilar : Hisse

senetlerini, yeni degerleri iizerinden

yeni sirketlere sermaye olarak koy-
mak suretiyle yaptilar.

KURDAS — Nasil?

ARGUC — Ornegin, 1000 lira no-
minal degerli hisse senedini 10.000 1i-
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raya yeni sirkete sermaye olarak koy-
mak suretiyle...

KURDAS — Ama baska bir sir-
ket kurarak yaptilar.

KAZGAN — Bagka bir sorun da-
ha var, Sayin Kurdas. Bu, Ortak Pa-
zar'la olan iliskilerimizi de son sene-
lerde etkilivor. Kapali bir ekonomi
modeli icinde bilyiik rantlar elde eden
kapali sirketler, bu rantlart paylas-
mamak i¢cin Ortak Pazar'a karsl bir
tutum icine girdiler. Hatta Ortak Pa-
zar'a girisin tehirini isteyecek kadar
ileri gittiler. Halbuki benim kanaati-
me gore, sermaye piyasasi kuruldu-
gu zaman, Tiirkiye'de Ortak Pazar'a
girisin riskl de dagitilmak isteniyor-
du. Bu riski birkag¢ kisi tasimasin, bii-
ttin kitleler tasisin, anlamina geli-
yordu. Ortak Pazar formilll ic¢inde
sermaye piyasasinin amact bu idi.
Riskin dagitilmasi... Riskin dagitil-
masl da sermaye piyasasinin iglemesi
yoluyla olacakti. Bunu da yapamadi-
lar. Halbuki Ortak Pazar bir tazyik
unsuru olarak basimizda dursaydi,
belki bunu da yapmaya dogru yone-
lecektik. Bence, Ortak Pazar'a girisi-
miz ertelenmeseydi, sermaye piyasasi
daha saghkli bir gelisme gosterecek-
ti. Ciinkidl baska alternatif kalmiyor-
du.

KURDAS — Su manada Sayin
Kazgan. Eger biz bundan 10 y1l evvel
Ortak Pazar'a girmlis olsaydik, Ortak
Pazar'a giris Tiirkiye'nin ekonomik
politikasina bilim ve rasyonellik ge-
tirecekti. Biz Ortak Pazar'a girseydik,
su son yillarda yasadigimiz sorum-
suz enflasyon donemi olamaz idi. Ge-
ne Ortak Pazar'a girseydik, kambiyo
kurumuzu da yillarca sablt tutamaz
idik. O zaman Tirkiye'nin sanayiles-
mesi de daha rasyonel olurdu. Tirk
sanaylinin Ortak Pazar'dan Kkorkusu,
ashinda kendi yarattigr hastahir so-
nunda biinyesinde duymaya baslamis
olmasindadir. Biz bir yerde Ortak
Pazarn disinda da kalmaktan yarar-
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lanarak, enflasyonist ve savurgan bir
ekonomi politikasy, suni bir kur po-
litikas1 izledik ve himaye duvarlarini
ordiik. Bunun dogal sonucu olarak,
himaye duvarlarinin gerisinde, disar-
dan makina ve tesisat ithal eden, hat-
ta hammaddesi, yar1 mamuli disar-
dan gelen bir sanayi kurduk. Boyle
bir sanayi, tabii bir noktada distan
tecrit edildi. Boylece disa ac¢tiginiz
zaman, batacak bir sanayi olustu. l¢
pazarin yiksek konjonktiirii ile ancak
ayakta durabilen, ithal yasaklar ile
korunan bir sanayl. ithal yasaklany-
la korunan bu sanayi disa agildig
anda batmaktan korktu. Ama bu bir
cikmaz sokak. Tirkiye'de olan olmusg-
tur gec¢miste. Tiirkiye ekonomik po-
litikasina bilim ve ciddiyet getirerek
gecmisin bu hastaliklarini tedavi et-
mek zorundadir.

KAZGAN — Siz, Ortak Pazara
girisin riskini birkac kisiye yiiklerse-
niz, tabil bunlar hi¢bir zaman Ortak
Pazar'a girmek istemiyeceklerdir. Ris-
ki dagitinadan Ortak Pazar'a gireme-
yiz. Bugiinkil is cevreleri, bir taraftan
Ortak Pazar meselesine ¢ok candan
baghyiz falan diyorlar, diger yandan
riski kendileri tagiyacaklarindan ka-
ciniyorlar. Risk paylastirilmadan Tir-
kiye Ortak Pazar'a hi¢ giremiyecek
kamsindayim. Bu istek olarak soyle-
necek, ama devaml olarak da erte-
lenecek.

sermayeye katilan
yonetime de katiiir

'AKGUC — Sayin Kazgan, bir so-
ru ‘sorabilir miyim? Yénetime katil-
ma, Iscilerin isyerine ortak olmasi go-
riisleri, egilimi var. Iscinin yoénetime
katllmas:1 ve/veya sirket sermayesine
katilmasi, sermaye piyasast Uzerinde
ne gibi etkiler dogurabilir.

KAZGAN — 1scinin yonetime ka-
tilmasinil ben su anlamda anhyorum:
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Is¢inin riske katilmast... Isci eger yo-
netime katilmazsa, risk Kkararlarina
kendisi katilmadig: halde bunun so-
rucglarina katlaniyor anlamina geli-
yor. Diyorlar ki, «Mademki igciler ser-
maye ile beraber bu riske katlaniyor-
lar, o halde risk kararlarinin alinma-
sinda da iscilerin s6z sahibi olmas:
lazim.» Teorik ¢ergeve bu. Simdi Tiir-
kiye’de bugiinkil sosyal gilvenlik sis-
teminde acaba isciler riske girerler
mi? Onu diisiinmek lazim.

AKGUC — Yonetime katilma fik-
ri gelecekte uygulamaya konulabilir-
se, bunun sermaye piyasasina etkisi
ne olur?

KAZGAN — Ben, iscilerin yone-
time ve sermayeye katilmalarina ola-
nak verecek sirketlerin kurulmasim
su kosulla miimkiin gériiyorum. O da,
bu sekilde kurulacak sirketler, yani
isciye yonetime katilma olana@l vere-
cek ve iscinin sermaye istirakine ola-
nak verecek sirketler, bilyitk kurulus-
lar yaninda nerede olacaklar? Daha
acikcast bunlar, kaynak dagihminda,
ithal tahsislerinde marjinal durumda
m1 olacaklar, yoksa bunlara oéncelik
mi verilecek? Biitiin kavga buradan
¢lkiyor. Bu tip sirketleri yasatabilmek
i¢in bunlara kredilerden, ithal imkan-
larindan pay vermek lazim. Eger bun-
lara siz bu paylasimdan pay vermez-
seniz, kaynak paylasimina bunlar: is-
tirak ettirmezseniz, bu sirketlerin hep-
si buglin oldugu gibi 6lii dogacaktir.
Kald: ki bu miisterek yonetim, kar-
ma yonetim dedigimiz usuliin bir sa-
kat tarafi daha var. O da su: Ser-
maye sahibl veya sermayeyi temsil
eden yoneticilerle iscileri temsil eden
kisilerin bir araya gelip hangi karar-
lar1 miisterek alabilecekleri ve bu ni-
hai kararda kimin baskih olacagl, ki-
min egemen olacag1?.. Bu da tartisil-
masl gereken bir konu. Taraflara ris-
ke katildiklar1 oranda stz hakk: ta-
nirsaniz mesele yok. Ama bu oranlar
is¢i lehine olursa, sermaye buna razi
olmayacaktir.’ Silz riski sermayeye

25

yiikleyip yonetimde isciyi hakim ki-
lamazsiniz.

AKGUC — Yonetime katilmayla
sermayeye katilmayi birbirinden pek
ayiramayiz. Dogal olani, yonetime ka-
tilmayla, sermayeye Kkatilmanin ijki-
sinin bir arada olmasidir.

KAZGAN — Sermayeye katilma-
dan yonetime katilma halinde, diger
bir deyisle sermayedarin riskine is-
cinin de ortak olmasi durumunda,
iscinin bu riski karsilayacak garan-
tileri vermesi lazimdir. Bu saglana-
mayinca denge bozuluyor. Sermaye-
nin somut sahibinin belirli oldugu bir
yerde, is¢iler lehine yonetim konusun-
da taviz istemek, ek bir vergi almak
gibidir.

sermaye piyasasi
nastl canlanir?

KURDAS — Tlrkiye'de sermaye
piyasasinl yeniden canlandirmak ¢ok
onemli bir sorun. Sermaye piyasasi-
nin rehabilitasyonunun birinci sarti-
nin enflasyonu Kesin kes dnlemek ol-
dugunu belirttik. Diger sartlara ge-
lince.. Milesseselerde yapilacak pek-
cok sey var. Kurumsal tasarruflarl
sermaye Dpiyasasina aktarmak, dev-
letin taleplerini de oradan gegirtmek...
Ayrica lizerinde onemle durulmasi ge-
reken bir husus da vergi sistemi...
Vergi sistemiyle, sermaye piyasasina
akacak fonlarin alternatif kullanisla-
rinl, sermaye piyasasina sagliyacagl
verime nazaran daha dezavantajh
halde tutmak. Eger tasarruflar bas-
ka yerlerde daha yiiksek verim sag-
liyabilecekse, sermaye piyasasina gel-
mez. Sonra da sermaye piyasasindan
saglanan gelirlerl vergi sistemi ic¢in-
de bir nevi tavizli bir muameleye ta-
bi tutmak lazim. Buglinkii vergi sis-
temimiz de ‘bence ger¢ekci degil. Ser-
maye sirketi kurmak, adi sirkete ve-
ya tek sahipli isletmeye kars1 vergi
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yoniinden dezavantajl durumda.
Cunki sirketlesmede Kurumlar Ver-
gisi, Mali Denge Vergisi odendikten
sonra Stopaj Vergist de d6deniyor. Kar
dagitiliyorsa, ortaklar yilhk beyanna-
meye giriyorlar teorik olarak, bu se-
kilde ¢ok daha agir vergilendiriliyor-
lar. Sistemden bunu kaldirmak ve bir
de sistemi basitlestirmek lazim. Bu
konuda cesitli teklifler yapild:; sto-
paji kaldiralim, ortaklarin yilik be-
vanname vermelerini kaldiralim, Ku-
rumlar:r bir kerede vergiliyelim sek-
linde... Halen bu konuda T.B.M.M.ne
sunulan Mali Istikrar Kanunu Tasa-
risi’'nda hilkiim var. Kanunlasirsa,
uygulama basitlesecek, sermaye sir-
ketleri ortaklarl icin agir vergi yukil
kalkacak. Hakikaten Tlrkiye'de ser-
maye piyasasimi yeniden canlandirir-
ken, bu vergi konusunu da akli bir
doniis lazim.

AKGUC — Sayin Bayraktar, son
4 Haziran Faiz Kararnamesi, serma-
ye piyasasinl ne yonde etkiledi? Ban-
kacihk sistemine, tahvil piyasasindan
6nemli bir fon kayisi oldu mu?

BAYRAKTAR — Bilindigi gibi 4
Haziran 1980 tarihinde kamuoyuna,
1 Temmuz 1980 tarihinden itibaren
bankalarin kabul edecekleri mevduata
ve acgacaklarl kredilere uygulanacak
faiz hadlerinin serbest birakildigl
aciklandl. Banka faizlerinin serbest
birakilmasinin dogal sonucu, tahvil
faizlerinin de serbest birakilmast idi.
Ancak boyle olmadi, ozel sektdr tah-
vil faizleri Merkez Bankasinca 1
Agustos’dan itibaren gecerli olmak
{izere % 28'e, devlet tahvil faizleri de
net % 20'ye yiikseltildi. 4 Haziran - 23
Temmuz arasinda belirsizligin etki-
siyle tahvil satiglart hemen hemen
durdu. Ancak bundan sonra belirli bir
sekilde artarak satis devam etti.

1980 yilinda 6zel sektorlin fon ge-
reksinmesinin bir ifadesi olarak tah-
vil ihraglar birincil piyasada 25 Tem-
muz itibariyle, 1979 yilina nazaran
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% 67.2 artarak 10 milyar 240 milyon
TL.'n1 buldu. Birincil piyasa i¢in tes-
pit edilen faiz haddi, sanayiin mali-
yetlerini liizumsuz yere arttirmadan,
tasarruf erbabina diger yatirim ola-
naklarina goére, buna bankalarin éde-
digi faiz de dahil, tatminkar bir ge-
lir saglamis bulunmaktadir.

Ikincil piyasada tespit edilen falz
hadleri 2 yil vadeli tahvil satislarin-
da net % 44,5'a kadar c¢ikmakta, ay-
rica % 35,6'ya kadar yiikselen ayhk
gelir elde’ etmek imkani sagglamakta-
dir.

AKRGUC — Sayin Bayraktar, Tir-
kiye'de sermaye piyasasinin canlan-
dinlabilmesi icin gerekli Kosullar: tar-
tisiyoruz. Acaba sermaye piyasasinin
gelismesi i¢in ne gibi yeni dizenle-
melere gereksinme var? Bu konudaki
gorlslerinizi aciklar misiniz?

BAYRAKTAR — Sermaye piya-
sasinin oldukc¢a karmasik bir gortinti
icinde bulundugu izlenimini veren ge-
lismeleri hep birlikte izlemekteyiz.

Sezgin Bayraktar

Sermaye Piyasasi Kanunu'nun bir
tlirlt yasalagmamis olmasl, bu piya-
sanin belirtilen goriintlide olmasinin
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baslica nedenlerindendir. Tasarruf sa-
hibinin daha giivenceli bir sermaye
piyasasi ortamina kavusmast icin ya-
sal diizenlemelere ihtiya¢c olduguna
inaniyorum. Ozellikle su hususlarda
baz1 diizenlemelere ihtiya¢ vardir :

® Mali araci kuruluslarl1 denetlemek
lizere bir sermaye piyasas) denet-
leme kurulunun teskili.

® ikincil piyasada yapilacak taah-
hiitlit satis (underwriting) anlag-
malarinin ve tahvil satiglarinin
ikineil piyvasadaki mali araect ku-
ruluslarin sermaye bilyiklligiiniin
belli orani veya katsayist iizerine
citkamamasa.

® Tasarruf sahibinin belli bir giiven-
ceye kavusmasi icin verilen garan-
tiler karsihifi bir fon olusturulma-
s1.

® Yasalarla kurumlagtirilmamis hig
bir menkul Kkiymet Uzerine islem
yapillamamasl.

AKGUC — Sayin Bayraktar, Tir-
kiye'de sermaye piyasasinin gelecefi
hakkinda iyimser, kotiimser ¢esitli
gorugler, bekleyisler, ortaya atildi. Bu
piyasanin gelecegi hakkinda sizin de
gorlislerinizi alabilir miyim?

BAYRAKTAR — Mali araci ku-
ruluslar, bankalara gore daha efektif
ve daha az masrafll ¢calistik¢a, banka
kredi maliyetlerine gore sanayie daha
ucuza fon aktardikg¢a, tahvil piyasa-
sinin gelecegi iimitli gorinmektedir.
Nitekim, bugiin mali araci kuruluslar
tasarruf sahibine daha ¢ok gelir sag-
larken, sanayie de daha ucuz mali-
yetle fon transfer edebilmektedirier.

genel degerlendirme

ARGUC — Titrkiye'de  sermaye
piyasasinin gelisebilmesi, canlihga ka-
vusabilmest, baz1 ekonomik, sosyal ve
hatta politik kosullarin gergeklesme-
sine baglt bulunmaktadir. Bu kosul-
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larin onde geleni, Tilrkiye'de ekono-
mik ve politik istikrarin saglanmasi,
cnflasyon hizinin 1liml dlgitler igeri-
sinde tutulabilmesidir. Bu temel kosu-
lun yanisira; kurumsal tasarruflarin
hi¢ olmazsa bir bdlimiinlin sermaye
piyasasina akmasinin saglanmasl,
halka agik sermaye sirketlerinin ge-
lismesi, firmalarin belirli cesamete
ulasmalan, bu piyasadaki aracit ku-
ruluslarin etkin bir sekilde hizmet

Dr. Oztin Akgiig

gormeleri, kamuya aciklanacak bilgi-
lerin denetimi, yeni menkul Kiymet
tiirlerinin gelistirilmesi, vergi yasala-
r1 acisindan sirketlesmenin ve hisse
senedi ile finansmanin dezavantajh
yonlerinin giderilmesi gibi ©onlemler
alinmalidir. Tirk ekonomisinin disa
acllmasl, Ortak Pazar'a girlsin fiilen
gerceklesmesi de, Tilrkiye'de sermaye
piyasasinin gelismesinde rol oyniya-
cak etmenler olarak goriilmektedir.
Sermaye piyasas1 giiven acisindan bir
yara almadan, yukarda deginilen 6n-
lemler bir an once gergeklestirilme-
lidir.
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Meban Yatir

MYF, Batida 100 yih agkin suredir
basariyla uygulanan yatinim fonlarinin
ulkemizdek: ilk ve tek ornegidir.

Haziran 1979'da MYF/Birinci Dilim,

Arahk 1979'da da MYF/lkinci Dilim hizmete sunuldu.

+Tek basina verimli bir'yatinm
yapamayacak tasarruflar,
MYF'de birlesmenin guciiyle
ve sermaye piyasamizin onderi
Meban'in uzmanhgiyla

buyiik bir gug kazamyor.

sTemel ilke olarak ''o anda
piyasada buluran ve en fazla
deger artis1 gostermekte ya da
gosterecek oldugu saptanan
menkul ve gayrimenkul
alanlaninin tumune birden
yatinim yapma''y1

benimsiyor MYF.

Bu dinamizmi sayesinde de.
her yatinum alaninda

bulunabilecek muhtemel
rizikolar asgariye, deger arhig
olanaklar ise

azamiye yukseltilmig oluyor.

* Gerek MYF/Birinci Dilim"in
gerek MYF/lkinci1 Dilim'in
aylhk deder artiglari, yilda
% 50'yi asan bir deger artigini
ifade etmektedir.

=10 bin, 25 bin, 100 bin liralik
xatilma olanaklar: sunan
MYF istirak belgeleri,
tim deder artisiyla birlikte,
istendigi anda

paraya gevrilebiliyor.

MYF, Meban uzmanhgmnin ve hizmet anlayiginin
kamitlarindan biridir.

# bilincli tasarruf sehiplerinin
yararlandig: olanak*

e Mumlen 1 224
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LIBERAL
FAIZ
EKONOMISI

FAIK Y. BASBUG

| | RETiIM-tiketim dengisinin iyice
usc:rsnd@, enflasyon oraninin yil-
ik % 75'lerin altina digmedidi, ancak
nedenleri konusunda tutarli bir agik-
lama yapabilmenin zorlagtudl, déviz
darbogazinin ve dig 6deme agiginin
ekonomik bunalimin ana odagin olus-
turdugu gunimuzde; 4 Haziran tarihli
Resmi Gazete'de yayinlanarak ydrdr-
lige giren faiz kararnamesini, bekle-
nen ya da olasi sonuglar agisindan
teorik bir degerlendirmeye tabi tut-
mak son derece glctur. Glglik, bir
yandan aligilagelmisin 6tesinde ilk kez
bankalarin bu tir bir serbest rekabet
ortami icinde faiz uygulamast yonin-
den 6zgur birakilmalarindan ileri gel-
digi gibi, bir yandan da ekonominin
halen sergilemekte oldugu ilging go-
rinti ve bunun gerisinde yatan etken
kurumlarin (banka, banker, tefeciler,
stokcu ve karaborsacilar) karnisikligi
nedeniyledir. Bu gorlintl Gzerine, $im-
di ele almayl amagladigimiz kararna-
menin, sekilsel agidan uygulama ge-
ligkileri ve maliyeti asint derecede ké-
riikleyici nitelikleri de eklenince, anla-
ma gugclikleri daha da belirginlese-
cektir.

Bu genel tanimlamalar isiginda
yeni kararnamenin ana ozelliklerini su
noktalar etrafinda toplamak olasidir.

® Degindidimiz gibi kredi ve mev-
duat faizleri ilk kez serbest birakil-
mistir. Baska deyisle OPVIK (Oding
Para Verme lsleri Kanunu) 6nemli &I

clide para ahgverisini duzenleme ara-
ci olmaktan uzaklagtiriimigtir.

® Faiz Farki iade Fonu'nun olug-
turulusu ve kullamm sekli acisindan
yeni sistemde devlet subvansiyonlari-
nin yeri arttinlmigtir.

® Hamiline mevduat hesaplar
yolu acilarak, hem devletin 6nemli bir
gelir kaleminden yoksun kalmasina
neden olunmusg, hem de kara para
kesiminden bankalara dogdru bir akim
olacadi imajtna kapihinmistir.

® Ve son bir nokta olarak da,
mevduat faizi vergileri acisindan soz-
konusu olabilecek kayiplara karsin,
asin dereceds ylkselecek kredi faiz-
leri nedeniyle banka ve sigorta mua-
meleleri vergisinin artacadi, esasen
yliksek faizlerin enflasyonist baskisi
yaninda bu vergisel gériintiinin fiyat-
lari katlanmis sekilde koriikleyecegi
g6zden uzak tutulmustur. Bu arada,
st pazarltk sinirlarinin - genellenme
zorunlulugunun bulunmamast nede-
niyle herkese esit faiz uygulanmaya-
bilecedi, sonugta da kiigiik tasarruf
sahiplerinin pazarlik giicinden yok-
sun kalist gibi konular, lzerinde du-
rulacak dider ozellikleri gdstermek-
tedir.

Yeni Karar ve Kredl Faizleri

Yeni kararnin daha birinci mad-
desinde kredi diizenine iligkin liberal
ongortlere yer verilmig ve faiz ora-
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nimin bu tir oédunclemelerde banka
ile kredi istemi olanlarca saptanacag:
belirtilmistir.  Kararlastirilan  azami
oran ilan edilecektir. Ancak bu oran-
larin degismezligi sézkonusu degildir.
Sadece degisiklik halinde yeni oran
altt ay sonra islerlik kazanacaktir.

Bu genel uygulamaya iki genel is-
tisna getirilmistir. Bunlardan birisi, ih-
tisas bankalarinin kullandiracaklari ih-
tisas kredileri, digeri ise lhracat Tes-
vik Fonu’'ndan kredi kullandirimlaridir.
Birincisinde azami orandan Faiz Farki
Fonu’ndan iade duzeyinde duslk faiz-
li kredi kullandirilacak, ikincisinde ise
orani devlet saptayacaktr (Para Kre-
di Kurulu}.

Ozetlenen bu degigiklikten sonra
bankalar serbestce saptadiklari ve
elde ettikleri faiz oranlar konusunda
tam anlamiyla tasarruf yetkisine sa-
hip kilinmamuglar, bunlann bir kismi-
n Faiz Farki lade Fonu’'na yatirma
zorunda birakilmiglardir. 4. madde
esaslanina gore elde edilen faizlerin
ihracat kredilerinde % 10'unu, diger
kisa vadeli kredilerde % 25'ini, uzun
vadeli kredilerde % 15’ini, diger uzun
vadeli kredilerde de % 25'ini fona
devredeceklerdir.

Orneklemek gerekirse, % 50 ola-
rak Ongorilmus bulunan bir faiz uy-
gulamasinda (kisa vadeli normal kre-
di}, elde edilen fonun % 25'i T.C. Mer-
kez Bankasi'na Odenilecek ve nihai
faiz kazanci % 37,5 olacaktir. Bu ara-
da Faiz Farki lade Fonu dikkate alin-
maksizin misteriye maliyet ise, % 50
lizerinden hesaplanacak % 25 gider
vergisi nedeniyle = % 62,5 olacaktr
(Kredi blokaji ve dijer yapay banka
hizmeti gelirleri haric).

Bu konuda bir de yaptinm huk-
mine yer verilmig ve yukimlaligind
bir ay icinde yerine getirmeyenlerden
% 35 cezai faiz alinacag: belirtiimis-
tir. OPVIK'in diger suclamalan hari¢,
% 35 dizeyindeki.bu azami oran azim-
sanmayacak dizeydedir. Daha da
aciklamak gerekirse, érnedin. % 40
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faizle elde edilen bir mevduatin, % 35
de cezai faize katlanilarak normal
plasmanlar arasina sokulmasi halin-
de, elde edilecek faizin en az % 75
olmas) gerekir ki, bunun U(stiindeki
oranlar karhlik durumunu gdstersin.
Malivete % 35 ilave seklinde renkle-
nen bdyle bir olgu karsisinda ise ban-
kalarin bu yola gitmeleri ¢ok gugctir.
Ornek olarak izerinde durdugumuz
% 75 oram son derece yliksek bir
kredi maliyetini yansitmaktadir. Ama
oyle anlasiliyor ki, yeni duzende erek
o noktalara varigtir.

Diger taraftan bankalarin bu dé-
nemde saptayacaklan kredi ve mev-
duat faizleri Uzerinde, faiz iadeleri
en etkin rolu oynayacaktir. Ya mev-
duat maliyetinin Uzerine once faiz
farki iadeleri konularak, kredi mali-
yet noktasi bulunacak, ya da tersten
bakilarak saptanan kredi faiz oranin-
dan iade dusuldikten sonraki oran
mevduat faizinin st sinin olarak be-
nimsenecektir.

Kredilerle ilgili bu agiklamalar si-
rasinda son bir nokta olarak degini-
lebilecek olan sudur: Bankalar aci-
sindan ek bir yik anlamina gelen
Faiz Farkr Fonu’na yatirmalar 5. mad-
deyle bazi istisnalara tabi tutulmus
ve bu arada da «bankalar arasi kre-
di» iglemleri istisnai kullanim sekilleri
arasinda sayilmistir. Bu 6ngdrdnin
gunumuz uygulamalanyla cok yakin
bir bagintisi vardir. Fon darbogazinin
giderek yogunlastigi, uretim ve milli
gelir artisinin son derece zayifladigi
ginumuzde, mevcudu boélisme yans
oldukca sertlegmistir. Bankalar ve
musgterileri de ayni gercegl yasamstir
ve yagsamaktadir. Enflasyonun sigirdi-
gi fontar ve bu arada zorlamali fon
olugumlari, bankalar nezdinde once-
likle holding i¢i kuruluglari ve kendi
istiraklerini kullanim alanlan olarak
segmistir. Oysa hangi dizeyde ve se-
kilde  olursa olsun, bu iglemler di-
ledigince yapilamamakta, baozi yasal
engellerle karsilagiimaktadir. Banka-
lar Kanunu kredi kullandirimlarini ge-
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nel simirlamalar icine almig ve ayrica
da islem teknigine gére 6zel sinirlan-
dirmalara tabi tutmustur. Bankalarin
iliskisi bulundugu holding ici istirak-
lerde, tum isletmeler bu sinirlara uy-
mak zorundadir. Ancak hemen be-
lirtelim, bu zorlama her banka igin
ayri ayri sézkonusudur. Baska deyisle
sinirlendirnm konusu her bir banka-
nin ayri ayn kullandiracaklan kredi-
lerdir. Yoksa kredi kullanacak isletme
acisindan herhangi bir sinir sézko-
nusu degildir.

Iste gunimuzde bankalar bu zor-
lamaya karsi bir bagka yontem gelis-
tirmigler ve kredi simirina yaklasms
bulunan, ancak daha ¢ok kredi kul-
landirmak istedikleri kuruluglar icin
baska bankalari devreye sokmuslar-
dir. Bunun i¢in 6rnedin «x» bankasi
«y» bankasina kosullu olarak kredi
acmakta, bu kredi «»’in istiraki olan
«a» kurulusuna kullandirilacak, de-
mektedir. Gorlinlirde iki asamalt ve
gercekle dolayh olarak belirli bir ku-
rulusu finanse etmeye yonelik kredi
islemi sozkonusudur. Yasal engelleri
asmak isteyen ve yasal bosluklardan
yararlanan bir iglem...

Yeni faiz kararnamesi bu tir uy-
gulamalan faiz farki iade yukimlili-
gl disinda birakarak ddeta odiillen-
dirmistir. Eger aksi olsa idi belirli
amacli bir kredi kullandinmt icin iki
defa Faiz Farki Fonu’'na yattrim soz-
konusu olacakt. Béylece ya bu tur
islemlerden cayilacak ya da bu yu-
ke katlanilarak fonu iade ylkumlilti-
gu altina girilecekti.

Mevduat Acisindan Durum

Gercekte kredi ve mevduati bir-
birinden ayirmak olanaklt degildir. He-
le yeni kararnamenin dlzenlenimi cer-
cevesi icinde ve oOzellikle maliyet he-
saplari karmasikhgr kapsaminda ayi-
rmda bulunmak hic olanakli degildir.
Ama belirli bir sistemli sonuca var-
mak ig¢in boyle bir bakis acisi ile ko-
nu ele alimirsa, su yeniliklerle karsi-
lagiimaktadir :
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qa) Vadeli mevduatiarda faiz sinin
kaldinlmistir. Tipki kredilerde oldugu
gibi bu konu banka ile misteri arasin-
daki pazarliga birakilmistir. Ve sapta-
nacak oran kredi faizi saptanisi icin
hareket noktasi olacaktir. Bu bakim-
dan makro ekonomik faiz dengesinde
asil etken gug¢ mevduat faizinin sap-
tanmasindadir.

b) Mevduat sertifikast sistemi ge-
tirilerek, hem pazarhik sonucu sapta-
nacak yiksek faiz oraninin fon sa-
hipleri acisindan c¢ekiciligi arttiriima-
ya calisiimis; hem de menkul ser-
maye iratlarinin genel beyana tabi ol-
masi, bu nedenle de Laslangictaki
% 20 stopaj disinda ayrica vergi ver-
me yakumliligu dogmast kdbusundan
kurtulunmast amaglanmigtir. GUnima-
ziin moda sdzcukleriyle anlatmak ge-
rekirse, denetim dist kara paralarin
bankalara akmasi ve en azindan kul-
lanim vyerleri acisindan yénlendiril-
mesi ve izlenmesi amaglanmigtir.

Bunun olabilirligi konusunda bazi
on tahminlerde bulunmaksa, hem gug¢
ve hem de buglnin ekonomik geli-
sim ve gostergeleri 1s1ginda anlamsiz
bir caba olsa gerek. Herseyden evvel
béyle bir tahmin i¢cin karah akcelerin
ozelligini, olusum seklini ve kar marj-
larimt bilmek gerekir. Tahtakaleyi, ikili
finansmani ve asilmaz gibi gdéziken
doviz darbodazinin sinirh dizeyde de
olsa bazt kesimlerce nasi asidigini
tanimak zorunludur. Eger bu olusum-
lartn herbirini yeni faiz kararnamesi
gelisimleri ve gerekgeleriyle bagdasg-
tirmak olast dedilse, mevduat sertifi-
kasi sisteminin olumlu sonu¢ verme-
sini beklemek asin bir iyimserlik olur.

c) Alisilagelmisin  Gtesinde  bir
ongoruyle Tirkiye Bankalar Birligi’nin
serbestce saptanacak faiz oranlari
konusunda kisitloma getiremeyecedi
hikme badlanmigtir. 7. maddede yer
alan bu duzenleme bazi acilardan
Gzerinde durulmasini gerektirecek ni-
teltktedir.

Bilindigi gibi T. Bankalar Birligi,
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Bankglar Yasasi'nmin 57. maddesi ile
kurulmustur. Ve sbdzkonusu madde
diizenleminine goére asil gérevlerinin
basinda, « .. bankalar arasi tesanut
temini ve haksiz rekabeti bertaraf
edecek tedbirleri ittihaz ve tatbik et-
mek ...» seklindeki yukimlilik gel-
mektedir. Yani bankalar arasi haksiz
yarisimi giderecek ve tek dizenliligi
saglayacaktir.

Oysa simdi yeni kararname, ya-
sanin bu ¢ok acik yetki hitkmiinu Bir-
ligin elinden almaya kalkismaktadir.
Alinan yetki sudur: Aciktir ki, yeni
sistemde bankalar kirici bir yarisma
icine girecekler ve mali bunyelerinin
elverigliligine gére mevduat toplama
yariginda guglu olanlart devre disi
birakmaya calisacaklardir. Ya da bir
kisim bankalar daha da siddetli so-
runlar icine iteceklerdir. Bazi banka-
lar mevduata % 50 faiz verirken ba-
zilarl en cok % 30 verebilecektir (Ko-
nu, kredi pazarlama glgligu ile bir-
likte duslnllmelidir). Buna karsin tek
dlzen bir faiz sistemi éngérmek lze-
re Bankalar Birligi devreye giremeye-
cektir.

Diger taraftan yetki asimi ve sag-
ikl bir diizen gerekliligi bir yana, ye-
ni kararnamenin giiciini OPVIK'ten
almis olmasi bu tir bir engelleyici gi-
risime de olanak vermektedir. OP-
VIK'in tanmidigi yetki, ekonomik gelis-
melerle paralel oran- koyma ve de-
gistirme yetkisidir. Bu bakimdan Ban-
kalar Birligi‘nin yetkisinin ' kisitlanma-
sl ve yeni kararnamenin durumu, ya-
sal tartismalara deger gorintidedir.

d) Bir 6ze! nokta olarak da, va-
de bozumu konusu gelmektedir. Kisa
bir uygulama olanagr bulmus olan ve
1 Temmuz 1980°e kadar yururlikte ka-
lan énceki karar ile simdi yiririige
koyulan yeni karar vade bozma konu-
sundaki adil olmayan eski uygulama-
lara son vermis ve bltin hesaplara
kals siresi Uzerinden hesaplanan en
yliksek faizin bes puan eksiginin ve-
rilecegini esasa baglamigtir. Boylece

LIBERAL FAIZ EKONOMISi

Bankalar Yasasi'nin esasen kalis sii-
resinin dikkate alinmasimt  éngéren
hikmi icerigi, bu defa yerine getiril-
mis olmaktadir.

Yenl Bir Devlet Subvansiyonu

Turkiye'de 6zendirilmesi amagla-
nan tasarruflar arasinda yurt disi is-
¢i mevduatlari daima en énemli yeri
isgal etmistir. Gerek dovizii (DCM)
gerekse kesin doviz satist karsihgi
acilan yurt digi ig¢ci mevduat hesap-
lan, diger hesaplara gore son derece
yuksek oranl faizlerle donatiimistir.
Ornek olarak yiriirlilkten kaldirilan
sistemi ele alirsak, bu tir fonlara
% 39,5'a kadar faiz verilmekteyken,
normal vadeli tasarruf hesaplarl an-
cak % 26,5 faiz alabilmekteydi.

Yeni sistemde bu ayricalik korun-
mak istenmistir. Ancak bu defa ara-
daki fark azaltilmis ve yine bu farkin
yukimlisli banka degil Faiz Farki
ladesi Fonu olmustur. Karar hikmu-
ne gore is¢i hesaplarina diger hesap-
lara uygulanan faiz oraninin bes puan
fazlasi verilecek ve bu miktar fonca
kargilanacaktir. Goruluyor ki, bu on-
goruyle devlet subvansiyonunun bir
baska ornedi verilmek istenmistir.

Munzam Karsihk Faizleri ve
Gerisindeki Gercek

Faiz oranlarinin artig yoniinde li-
bere ediligsine paralel sekilde, mev-
duat munzam karsihk faizleri de va-
desizlerde % 10, vadelilerde % 16 ola-
cak sekilde arttinimigtir. Ancak he-
men anlasilacagl lizere, mevcut ya-
pisiyla ekonominin % 40 dolaylarinda
faizi kaniksar bir gérinti gosterdigi
dénemde mevduat munzam karsilig
icin 6ngérilmis bulunan faizlerin, ma-
liyet analizlerini alt Ust edecegi ve
bankalart olumsuz etkileyecegi acik-
tir. Ne var ki, bu kisim olgu her doé-
nemde ayni kalmis ve devlet ilk defa
bu konuda o6zel sektor subvansiyo-
nundan yararlanma kararhligi goster-
mistir.

Diger taraftan yillardan beri ayni
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gériintide olan bu konuda bankalar
(6zellikle kaynak darbogazinda olan
bankalar) bazi cikis yollart araciyla
ve yaptirimlarin gugslizliginden de
yararlanarak bu karsiliklan T.C. Mer-
kez Bankasi'na yatirmamislar ve nor-
mal plasmanlarinda  kullanmiglardir.
Sonucta hem mevduatin maliyetini
hem de cok dusuk cezai faizi kargi-
layan bu kullanim sonucu o6nemli 6l-
cude kér bile etmislerdir. Simdiyse
goriintl biraz degigmis ve bankalarin
bag vurduklarn ylukumlaliikten kacis
yollart, cezai faiz oraninin % 35‘e
yukseltilmesiyle genis OJlclide tikan-
migtir. Arttk bu denli yiksek maliyeti
karstlayan bir kredi kullanim: sz ko-
nusu olamayacaktir.

Gelir-Gider Dengesi ve Faiz Farki
Uygulamasi

Faiz farki 6deme oranlan daha
6nce fona yapilacak Gdemelerle ilgili
actklamalar sirasinda Gzerinde dur-
dugumuz sisteme paralel gekilde uy-
gulanacak esas kredi faiz Gzerinden
oransal olarak belirtilmistir. Bir bas-

1955-1979
|| yillar:

il arasinda
Tiirkiye'nin
temel
ekonomik
sorunlars

%*

Hatals
tutum ve
politikalara
il dogru

il cevaplarin
bulunmasi.

Neden ve nasil bu giinlere geldik 2
Isteme adresi: Ekonomik ve Sesyal Yayilar AS.

Gatalgesme Sokak No. 17/4, Cafalodlu - Istanbul
Telefon: 263411
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ka ozellik olarak da daha 6nce ize-
rinde durdugumuz fona kesintiler dog-
rudan dogruya bankayl olumsuz et-
kileyen bir uygulama oldugu halde,
faiz farki odemeleri de kredi alanin
maliyetini hafifletmeye yonelik bir sis-
temdir. Gerci bazt ihtisas kredileriyle
ilgili olarak bankaya da iadeler 6ngo-
rilmustir, ama bunlar istisnai durum-
lardadir ve sadece ihtisas kredileriy-
le ilgilidir.

Bu esaslar 1siginda sistemin ya-
pisina bakarsak, ihracat kredilerin-
de % 30-40 diger uzun vadeli yatinim
kredilerinde % 40-25 oranlarinda fon-
dan mdusteriye iadelerde bulunulmak-
tadir. Bu durumda bankalari olumsuz
etkileyen fona iadelerle, musterileri
olumlu etkileyen fondan iadelerin ni-
hai sonucu se sekilde goruntilen-
mektedir.

Misteri Acisindan

Faiz (érnek) % 40

Fondan lade (% 30) % 12

Nihai Maliyet % 28
Banka Acisindan

Faiz % 40

Fondan lade % 4

(Fona Yatinlan % 10)

Nihai Maliyet % 36
(Bankanin Kazanci)

Yinelemek gerekirse, % 36 ban-
kanin mevduata verebilecedi azami
faiz oranini gostermektedir. Buna kar-
sin kredi mdusterilerinin maliyetlerini
azaltmaya yonelik faiz farki 6deme-
leri, mevduat faizlerinin saptanmasin-
da etken olmamaktadir. Aslinda bu
tur denge ekonomik sorunlara yone-
lik sekilde gercekel bir yaklagimi yan-
sitmakta, sekilsel acidan fiyatlar tize-
rine baskl yapacak olan kredl mali-
yetlerini frenlemeyi amaclamaktadir.
Bilindigi gibi, halen ekonomi, yogdun
sekilde hammadde fiyatlarindaki ar-
tisin baskisi altindadir. Bir yandan da
enflasyona kargr mevduat faizi .ser-
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maye piyasasinl iyice rahatsiz eden
bir olusum olarak ortaya cikmistir.
iste bu zorunluluklar karsisinda
mevduat kredi ve fon faizlerini boyle
bir bakig acgisiyla ele almak ve kre-
diden yana olusabilecek olumsuz et-
kiyi azaltmayr amachyor seklinde de-
gerlendirmek gerekir. Kugkusuz yine
de kredi faizleri bugunku sekliyle eko-
nominin Ustlenemeyecegdi bir duzeye
vararak onemli bir maliyet unsuru
olarak ortada kalacakur. Ama soyle-
mek istedigimiz faiz kararnamesi ice-

LIBERAL FAiZ EKONOMISI

ridi ¢ercevesinde kendi aralarinda an-
lamhi bir gorintii sergileyerek...

Buna ilging bir kanit olarak fo-
nun olusum seklini gdsterebiliriz. Faiz
farkl iadesi kararinin 6. maddesinde
fonun’ yetersizligi halinde Bitce Ka-
nunu ile olusturulan Selektif Kredi
Fonu’'nun kullanilacagi hitkme baglan-
mistir. Dogal olarak bagvuiulan yol
bu olacaktir. Clnktu uUzerinde durdu-
dumuz gibi fona yatinlmas: éngorulen
iadeler, fondan miusterilere yapiacak
iadelerin cok altindadir.

Tiirkiyede ve
biitiin diinyada

Ihracat ve ithalat islemleriniz,

doviz, mevduat ve kredi hesaplariniz
ve diger biitiin bankactlik igleriniz igin
Akbank’t tercih ediniz.

Akbank, biitiin diinyadaki birinci simif muhabirleri
ile isbirligi yapmak suretiyle emrinizdedir.

AKBANK

Banka : 230
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AYIRN :
ERKONOMIK DOC. DR. YILDIRIM KILIIS
CLAYLARI

EKONOMIK DURGUNLUK VE UZUN SUREN BiR TATIL

| LkEMIiZDE yaz aylarintn normal durgunluk konjonktira ile birlikte, yikse-
len fiyatlarin tiketicilerin satinalma gicini etkiledigi ve bu sebeple piya-
salarda buylk bir durguniugun hikim sirdigu bilinmektedir.

1980 Agustos ayinin buyik bir kisminin Ramazan ve Ramazan Bayrami'ng
isabet etmesi de ayrica durgun olan piyasalari etkilemis ve Ulkemizde oldukca
yaygin bir yaz tatili durgunlugu durumu gorilmustur.

Bu bakimdan gectigimiz dénemin uzun stren bir tatil olarak nitelendirilme-
si mimkindir. Bu donemde, daha ziyade ihracati tesvik etmeye yonelik bazi
kararlar alinmig, kur ayarlamalari olmus ve bazi grev ertelemeleri misahede
edilmistir. Bunlara ait aynntii haberler asadida kisaca yer almaktadir.

DIS TICARET ILE ILGiLi GELISMELER

ihracatta Gecici Vergi ladesi Tebligi

ihracatin tesviki amaciyla alinan tedbirlere ek olarak, 25 Temmuz 1980 ta-
rinli Resmi Gazete'de yayinlanan bir teblig ile bazi sanayi mamulleri ve yumur-
ta % 5 gecici vergi iadesi kapsomina alinmig bulunmaktadir.

Antep Fistigi ihracinda Alinan Primler

5 Agustos 1980 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Para ve Kredi Kurulu’-
nun bir tebligine gére, Antep fistidi ihracinda alinmakta olan Destekleme ve Fi-
yat istikrar Primleri su sekilde yeniden tespit edilmigtir:

Antep Fistigi Beher Kg.'dan Ahnacak Meblag (TL.)
Citlak 50.—
Ic kabuklu 75—
Ic soyulmus 100.—

Transit Ticareti Yonetmeligi Yayiniand:

10 Agustos 1980 tarihli Resmi Gazete'de, beklenen Transit Ticareti Yonet-
meligi'nin yayinlanmis oldugu gérUlmektedir, Bu yonetmelikte transit ticaretinin
tanimi yapiimakta ve énceden déviz tahsisi, mahsup ve net déviz girdisinin be-
yan: suretleriyle transit ticareti muamelelerinin yapilabilecedi aciklanmaktadir.

Yoénetmeligin 6zel hikumleri, transit ticaretini tesvik ile ilgili imkdnlan acik-
lamakta ve net doviz girdilerinin % 30 veya % 50'sinin ihracati tesvik islemini
saglamis olanlara tohsis edilecegini belirtmektedir.
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Findik, Cekirdeksiz Kuru Uzim, Pamuk ve Pamuk ipfigi
fhracinda Alinan Primler

22 Agustos 1980 tarihli Resmi Gazete'de findik, cekirdeksiz kuru Gzim, pa-
muk ve pamuk ipligi ihracinda alinmakta olan Destekieme ve istikrar Primle-
ri'nin yeniden tespit olunan sekilleri yayinlanmistir :

Findik Beher Kg.'dan Ahnacak Meblag (Tﬂ
Saglam natdrel ic 95—
Kabuklu findik 47,50
Pikola, ozurlu, saglamdan islenmis 70—
Ozurliden islenmis 50.—
Cekirdeksiz Kuru Uziim

St. 9 dahil iyi tipler 26.—
St. 8 dahil doho disilik tipler 24 —
Pamuk

Ege tipi 22—
Cukurov_c tipi 15—
Pamuk Ipligi 22—

lzmir Enternasyonal Fuari ile figili Sirkiler

9 Agustos 1980 tarihli Resmi Gazete'de, izmir Enternasyonal Fuarynda mal-
larimi teshir edecek Ulkelerin, hangi maddeleri ne kiymette Turkiye'ye ithal edi-
lebilecegi ayri ayri aciklanmaktadir. 23 Glkenin zmir Fuari yolu ile (lkemize ih-
rac edebilecekleri maddelerin, tilkemizin ithal rnallan ihtiyacinin bir kismini kar-
silayacadl muhakkaktir.

15 Agustos 1980 tarihli Resmi Gazete'de ise, izmir Fuan yolu ile minhasi-

ran bir sanayi koluna tahsis edilmek (izere ayrilan mailarin listesi yayinlanmig
bulunmaktadir.

YENi KUR AYARLAMALARI

4 Agustos 1980 tarihinden itibaren bazi yabanci paralar karsisinda Tark
Lirasi'nin dejerinde degisiklikler yapilmistir. En onemli kur ayarlan-asi ABD. do-
larinda olmus ve dolarin 78 TL. olan ahs fivati 80 TL.'na yukseltiimisgtir.

Kur ayarlamasina tabi tutulan yabanci paralarin alis fiyatlan ile kur degi-
siklikleri oranlari asagida gosterilmistir :

Davizin Cinsi Yeni Alig Eski Alis Degisim (%)
ABD. Dolar 80.00 78.00 2.5
Avustralya Dolari 91.76 90.87 0.9
Avusturya Silini 6.29 6.32 —0.4
isvec Kronu 19.18 18.92 1.3
Isvicre Frangi 48.19 49.80 —l2
100 italyan Lireti 9.48 9.39 0.9
Kanada Dolar 69.08 67.97 1.6
Kuveyt Dinari 297.94 292.13 1.9
Norve¢ Kronu 16.34 16.23 0.6
. 186.40 185.17 0.6

Sterlin
Suudi Arabistan Riyali 24.10 23.44
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GARANTISiZ TICARI BORCLARIN TASEIYESi

3 Garantisiz ticari borglarin tasfiyesi ile ilgili olarak 20 Mayis 1980 tarihli Res-
mi Gozete'de ydrirluge giren yeni seklin uygulanmast hakkinda, iki ayrni teblig
yayinlanmis bulunmaktadir.

Bu tebliglerden biri, 24 Temmuz 1980 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan
Malive Bakanligi Tebligi'dir. Alacaklarinin déviz ile 6denmesini isteyenler igin
yapilacak muracaatin temliknamesi ve sahadetnamesine ait ornekler Tirkce
ve Ingilizce olarak bu tebligde gosteriimektedir.

Garantisiz ticari borglarin tasfiyesi ile ilgili son miiracaat tarihi 30 Agustos
1980 olarak ilan ediimis iken, 20 Adustos tarihli Resmi Gazete ile bu tarih 31
Ekim 1980 giiniine ertelenmistir.

Bu konudaki ikinci teblig ise, Basbakanlik Devlet Planlama Teskilati, Tes-
vik ve Uygulama Dairesi Baskanhd’'nin 1 Adustos 1980 tarihli Resmi Gazete'de
yayinlanan tebligidir. Bu teblig ile, garantisiz ticari bor¢larin fason imaldt yolu
ile 6denmesinde uygulanacak usul ve esaslar aciklanmaktadir

Bu teblige gore, alacakh yabanct firma alacagimi yurt icinde fason imaldt
yaptirarak tahsil edebilir. Tirkiye'de herhangi bir imalatel - ihracatei firma ile
yabanci firmanin bir aniasma yapmasi suretiyle tasfiye edilebilecek olan borca
ait anlasma, imalater - ihracater firma icin verilecek tesvik belgesinde degerlen-
dirilmektedir.

TAKSITL] SATISLAR YENIDEN DUZENLENDI

Turkiye'de taksitli satislarin dizenlenmesi konusunun T.C. Merkez Banka-
si‘nin yetkisinde bulundugu bilinmektedir. 25 Ocak 1980 tarihinde yayinlanan
ekonomilk kararlann yarattigi piyasa durgunlugunu gidermek icin, Merkez Ban-
kasi, dayanikh tiketim mallarinin, her nevi kirk ve ziynet esgyasi ile motorla
araclarin taksitle satiglarina ait pesinat ve vadeleri yeniden -dlizenlemis ve bu
husustaki 4 sayili Tebli§'i 20 Temmuz 1950 tarihli Resmi Gazete'de yayinlan-
mistir.

ERTELENEN GREV VE LOKAVTLAR

Ulkemizdeki ekonomik hayati 6nemli derecede etkileyen kuruluslarin cahs-
malarini durdurmamak amaciyla, hikimet cesitli grev ve lokavt uygulamalarint
ertelemeye devam etmektedir.

Gegctigimiz dénem icinde PTT isletmesi Genel Mudirligi'nin, Tirkiye Pet-
rolleri Anonim Ortaklidi‘'nin Aliaga Rafinerisindeki Petrol-is grevinin ve TPOA'ya
bagl diger bazi igyerlerindeki grev ve lokavtlarin ertelenmesiyle ilgili Bakanlar
Kurulu Karariari alinmig ve bunlar, 22 Temmuz 1880 tarihli Resmi Gazete'de ya-
yinlanmistir. Yukarida sayilan grev ve lokavtiar 60 gin stre ile ertelenmistir.

MILLETLERARASI ANLASMALAR

_OECD acele yardim program: cercevesinde hikimetimiz ile Danimarka Hu-
kiimeti arasinda imzalanan 25 milyon Danimarka Kronu tutarindaki kredi an-
lasmasi, Bakanlar Kurulu’'nda onaylanmis ve 24 Temmuz 1980 tarihli Resmi Ga-,
zete'de yayinlanarak yirirlige girmistir. ilk faiz édemesi 31 Aralik 1981 tarihin-
de bashyacak olan bu kredinin faiz haddi % 6,5 olup, 6deme siiresi 31 Aralik
1994'de sona erecektir.

6 Agdustos 1980 tarihli Resmi Gazete'de Tirkiye Cumhuriyeti ile Bulgaristan
arasinda imzalanan uzun dénemli ticaret protokolunun Bakanlar Kurulumuz ta-
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rafindan onaylandigr aciklanmaktadir. Yayinlanan protokolde , A listesinde Tiir-
kiye'nin Bulgaristan’dan ithal edebilecegi mallar, B listesinde de Ttrkiye'nin
Bulgaristan'a ihra¢ edebilecedi mallar yer almaktadir. Bulgaristan ile olan bu
anlasma, iki taraf arasindaki ticaret hacminin 1982 yilina kadar 250 milyon do-
lara cikmasini amaclamaktadir.

OZEL SEKTOR TAHVILLER| ILE iLGiLi YENi DUZENLEME

23 Temmuz 1980 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan T.C. Merkez Bankasi
Tebligi ile, 6zel sektére mensup kuruluslar tarafindan ihrag¢ olunacak tahvillerin
miktar, faiz ve satis sartlart yeniden tespit edilmistir. 1 Adustos 1980 tarihinden
itibaren yirirlige giren bu tebligin baslica hikimleri $oyledir :

— Kisa vadeli tahvillerin ddeme planindaki son itfa vadesi 3 yii asamaz.

— Uzun vadeli tahvillerin 6deme planindaki son itfa vadesi 5 yildan asagt

olamaz.

— Faiz orani, kisa vadeli tahvillerde % 32'yi, uzun vadeli tahvillerde ise

% 28’'i gecemez.

Tahvil ihraci ile ilgili olarak T.C. Merkez Bankasi’na miracaat formuleri

ornegi, Resmi Gazete'de verilmistir.

Diinyanin her yerindekl muhabirlart
Yurdun dart kizesindeki subeleriyle
Dahill ve horlel bUttn bankacilik Iylerinizde

Banka : 229
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Cin Serbest Piyasa Sistemine
Doniis mii Yapiyor?

DR. ERDENER KAYNAK

Y iN, kokIG ekonomik uyarlama po-
S litikasinin ikinci yilinda, merkezi
planlama sistemi ile serbest piyasa
sistemlerini esgidum icine alan yeni
bir sistem gelistirmeye calismaktadir.
Cin ekonomik planlamaciian simdiye
dek cok propagandasini yaptiklan bu
karma sistemin; tarim, endistri, tek-
noloji ve savunma sistemleri dortltsu-
nin cagdaslastinimasim’ en ussal bi-
cimde gsrceklestirecedine inanmak-
tadirlar. Tekno-ekonomik sistemini de-
gistirmeden o6nce Cin, temel ekono-
misinin kosullarini yabanci sermaye,
teknoloji ve ekipman kabul etmeye
uygun duruma getirmek zorundadir.
Cinde son yillarda ortaya cikan
gelismeler, lilke planlamacilarinin te-
mel disiince yontemlerinde kokli ba-
zi degisiklikler ortaya ecikarmigtir.
Gectigimiz yil sekiz asamal bir sos-
yo-ekonomik politika dizenlemesine
giren Cin'de kuvvetli ve soz sahibi
Devlet Ekonomi Komisyonu lkinci
Baskani Yuan Boahua; «ana politika
ve programlann biitinlestirici, yapt-
cl, gelistirici ve llkeyi yeniden diizen-
leyici ilkelere bagimli» oldugunu vur-
gulamaktadir.

Sekiz basamakl olarak hazirla-
nan ekonomik programlama ile Cin
ekonomisindeki tarnm ve endistri sek-
torleri arasindaki dengesizligi gidere-

bilmek icin, Ulke kaynakiarinin boli-
simiinde onceleri agir endistri kolla-
rnna verilen fazia 6nem, tarim ve K-
cUk endustri alanlarina kaydinimak-
tadir. Bu olguya kosut olarak ulke-
nin endlstrivel igletmeciligi gelistiri-
lerek firmalara ‘otofinansman konu-
sunda daha fazla serbestlik taninma-
ya baglanmigtir. Aynt zamanda yeni
program butlnlestirici bir ¢zellige sa-
hip oldugundan, program hedeflerine
gore firmalar faaliyetlerinde kendi
kendilerine yeterlik politikasi yerine
ihtisaslagmaya ve is bolimine gitme-
ye yonlendiriimektedirier. Plan hedef-
lerinin uygulanmast déneminde gec-
tigimiz yil devlet yitksek maliyet ve
duguk etkinlikle calisan dolayisiyla
zarar eden 3.600 firmanin faaliyetine
son vermistir. Bu uygulamaya kosut
olarak, dider firmalarin uyguladiklan
isletmecilik tekniklerinin, kullanilan
teknolojinin ve uretim yontemlerinin
gelistiriimesine calisiimasi gerekmek-
tedir. g

Bircok Bati Avrupa ve Kuzey
Amerika firmalan Cin'in bu ekonomik
plan ve programlanin; Cin'in  Bati
teknolojisi, ekipman ve fabrika alim-
larinda ¢ok fazla bir azalma olarak
yorumlamaktadiriar. Bati firmalarinin
bu savina karsi Cin ekonomlk planla-
macilart anilan goriise kars: cikarak,
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Cin’in gereksinmelerini bilen ve ona
kosut olarak dis satimda bulunan Ba-
t1 firmalarinin urunlerine karsi buylk
bir istem bulundugunu vurgulamakta-
dirlar. Burada énemli olan Cin ekono-
misinin oncelik verdigi yatinm alan-
larinin saptanmasidir. 1980 yili ve Gte-
sinde Cin'in endustriyel alanda dnce-
likle yapmasi gereken igler su bicim-
de belirtenmistir :

Mevcut fabrikalann etkinligi-
nin arttiriimasi.
b} Hammadde tiiketiminin azaltil-
masi.
c) Enerji tasarrufu.
d) Uretilen mallann kalitesinin
arttinlmas! ve idrun standart-
lastinimasina gidilmesi.
Uretilen mallarda renk ve de-
sen cegsitliligine gidilmesi.
isletme idarecilerinin cagdas
isletmecilik teknikleri konu-
sunda egitiimesi. (Glnimuiz
Cin'inde toplam beyaz yakali
idarecilerin yainizca % 10-15'i
gercek bir isletmecilik egiti-
minden gecirilmistir.)

a

e

f

Cin'in uygulamis oldugu yavas
ekonomik biiyime politikasi, 1976 yi-
linda, yani kiltir devriminden 10 yil
sonra ulke ekonomisini neredeyse if-
lasa goturecekti. Bu durumun en be-
lirgin nedeni, anilan 10 yillik sire igin-
de Cin Hukumeti, endistriyel mallar
tretimini, tuketim mallarr ve tarimsal
triinler Uretimini kisma pahasina art-
tirmistir. Bu durum besin maddeleri
ve tiketim mallan kithdina neden ol-
mus halen de devam eden karne yon-
temi uygulanmaya basglamstir. Cin
agir endistrisini diger endistriler pa-
hasina gelistirmis; 6te yandan bu en-
diistrinin ¢aligmasinin geregi olan alt
yapi, elektrik ve tagima hizmetleri;
agir endiistrinin gelisimine ayak uy-
duramamistir. Ginlimizde bile elek-
trik dretimi yetersizligi, Cin'de ﬂre_tim
faaliyetlerini olumsuz yonde etkile-
mektedir.

Cin Bati'dan 50 Yil Daha Geride

Son 10 yil icinde Cin‘'de cagdas
teknoloji uygulamas: ve yatirimi ¢ok
az oranda yapilmigtir. Cin'in fabrika-
larninin bir ¢cogu 10 ila 40 yillik bir gec-
mige sahiptirler. Cin endustrisi 1950'-
lerde o zaman 10-20 yil kadar eski
olan Sovyet teknolojisi ile kurulmus
oldugundan, ginlimiizde diger gelig-
mis dunya tlkelerine kiyasla 50 yil ge-
riden seyretmektedir. Bu nedenle Cin,
cok eski olan endustriyel yapisini ye-
nilemek yerine, geri kalmis endistri-
sini bir takim kismi onlemlerle c¢ag-
daglastirmaya calismaktadir.

Cin son yillarda ekonomik kal-
kinma planinin geregdi olarak firmalar
tizerinde eskiden olan kuvvetli merke-
ziyetci denetimi azaltmaya basiamis-
tir. Bu olgunun sonucu olarak 1500
kadar firma kendi finansal kararlari-
ni almada serbestlige kavusturulmus-
lardir. Ayrica merkeziyetci idarenin
oluru alinmadan elde edilen toplam
karin belirli bir kismini tutma 6zglr-
Iigline kavusmuslardir. Bunlara ek
olarak isletmelerin cogu uretimlerinin
belirli bir bélimiinli devlet aracihig: ol-
madan dogrudan kendileri pazarla-
maktadirlar.

Belirli oranda &zerklige kavustu-
rulmus olan igletmeler, biliylklikleri
ve faaliyet alanlan ile orantili olarak
karlarinin % 2-20'sini otofinansman
icin tutmaktadirlar. Kar oranlarinin
disik oldugu koémiur isletmeciliginde,
tretici firma toplam kann % 13-20°sini
tutarken, karhligin yiksek oldugu kim-
yasal maddeler endlstrisinde iiretim-
de bulunan bir firma toplam k&rin
yalnizca % 2-3'lnld tutabilmektedir.

Serbest Piyasa Sisteminin ilkelerine
Uymak Gerek

Cin ekonomik planlamacilarinin
gelistirdigi yenl ekonomik sistem, ba-
zi sorunlar ve adaletsizlikler ortaya
cikarmigtir. Uygulanmakta olan yeni
politikaya gore iyi isleyen firmalar,
verimli caligmayan firmalara destek
olmak zorundadirlar. Bazi firmalan
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devlet disuk fiyat politlkast uygula-
maya zorlarken, digerlerini serbest bi-
rakmaktadir. Ornegdin; Beijing radyo
fabrikasinda 9 transistorlu bir masa
radyosu 27 Yuan‘a mal olurken, dev-
let ayni radyoyu Ticaret Bakanligi’'na
28,2 Yuan'a satmay: firmayt zoruniu
kilmaktadir. Bu nedenle anilan firma
gecen yil toplam 1,3 milyon Yuan ka-
zanmis olup, bunun da yalmizca % 5°-
ini 2.300 iscisi arasinda dagitmistir.
Ote yandan bir diger fabrika 8 Yuan'a
malettigi saatleri aym bakanliga 120
Yuan'a satarak astronomik oranda
kar elde etmistir.

Cin’in (retim faaliyetleri sonucu
kar elde etmek istemi, baz: Cin firma-
larini yavas yavas da olsa yabanci
firmalarla migterek tesebbislerde bu-
lunmaya yoéneltmistir. Cin ekonomik

bankave

ekonomik
yorumlar

Dergisi’'nin ciltienmis
eski sayilari :

® Bankacilar
e iktisatcilar
® Yoneticiler
ve ilgili alanlarda
yuksek ogrenim gdren
* Qgrenciler

icin en yararh kaynak.

1979 vili cildi : 450.— TL.
1978 yih cildi : 300— TL.
1977 yili cildi : 200— TL.

Daha onceki yillar : 150.— TL.

iSTEME ADRESI
Catalcesme Sokak No. 17
Kat 4; Cagaloglu - istanbul
TELEFON : 2634 11
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planlamacilan, bu konuda fazla ace-
lelerinin olmadigini  belirtmektedirler.
Bu arada Cin Uluslararas: Yatinm
Kurumu araciligl ile yuzlerce miste-
rek tegebbus tipindeki is teklifleri goz-
den gecirilmektedir. Bunlardan o6nu-
mizdeki yil icinde yalnizca birkagt ka-
bul edilecektir. Ornegin: gecen yil bo-
yunca Yatirm Kurumu, ikisi otelcilik
ve birisi konaklama isletmeciligi o!-
mak uzere toplam ¢ is anlagmasi
imzalamigtir. Ote yandan Cin Ulus-
lararasi Yatrim Kurumu’nca kabul
edilmesi beklenen bir diger proje,
Hong Kong firmalan ile masterek ya-
tinmlar yapilmasini 6ngérmektedir. Bu
proje cercevesinde Sanghay'da yilin
gomlek ve siliveter, Kanton kentinde
ise elektronik saatler imal edecek fir-
malarin  kurulmas: dustntlmektedir.
Cin yoneticileri daha fazla disalimda
bulunabilmek i¢in parasal kaynaklara,
ileri teknolojiye ve bilimsel isletmeci-
lik bilgisine gereksinme duymaktadir-
lar. Bu lig 6n kosul gergeklestirildigin-
de Renault, Mercedes, General Mo-
tors ve Fiat firmalart ile traktdér ve
adir vasita Uretimi icin temaslarda bu-
lunulmast planlanmaktadir. Simdiye
dek Cin tahminen 30 milyar dolar ci-
varinda olan dig kredilerinin ¢cok az
bir bélimind kullanmigtir. Kanimizca
bu durumun basta gelen nedeni, Cin’-
in daha digtik faizli kredi olanaklari-
n1 bekliyor olmastdir. Clnku Cin, Ulus-
lararas! Para Fonu (IMF)'na yakin za-
manda liye olmustur.

Ekonomilerini yeniden diizenleme
politikast altinda Cinliler, kendi ken-
dine yeterli ve hersey yapan fabrika-
lar kurmak yerine, uzmanlagsmaya ve
is bolimiine yonlendirilmis fabrikalar
kurup isletmeye agmak istemektedir-
ler. Ornegin, Cinliler 1950’lerde Sov-
yetlerden demir, celik dokim ve ka-
lip islerini yapan makina fabrikalari-
ni kurmasim 6grendiler. Fabrika kur-
mada uyguianan bu yaklagim, Cin’'de
bircok kigiik fakat kendi kendine ye-
terli fabrikalann kurulmasina yol ac-
mistir.
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Yeni Sistem Endustriyel Verimliligi
Arttirmistir

Bati Avrupa ve A.B.D. firmalari-
nin Cin'in yeni ekonomik sisiemini
suphe ile karsilamalarnina karsin, Cin-
liler yeni sistemin son bir iki yillik de-
neyinin blyuk bir basan ile kapandi-
dini sdylemektedirler. Ornegin; gecen
yil iginde endustriyel Gretim % 8,5
oraninda artarken, gelismesine blyuk
onem verilen hafif endustri sektorl
% 9,6 oraninda, adir endistri Uretimi
ise % 7,7 oraninda artiglar gostermis-
lir. 1880 yili icinde, Cin Ekonomik Ge-
lisme Komisyonu'nun tahminlerine go-
re, ulkenin blylime hizi, yatinmlarin
buyiik bir bélimunin tarim sektori-
ne kaydiriimas: nedeniyle dligsmeler
gostermektedir. Gectigimiz yil icinde
Cin 8 milyar Yuan harcayarak tarim-
sal Urlnlerin  fiyatlarim  arttirmigtir.
Anilan harcamalar ortalama bir tarim
isletmesinin toplam gelirini 65.000
Yuan'dan 85.000 Yuan'a cikarmustir.
Bu gelismelerin sonucu olarak hubu-
bat lretimi 15 milyon metrik ton artti-
rilarak 325 milyon metrik tona yiksel-
mistir. Onceleri ortaya cikan domuz
eti acigl, besicilerin domuz sayisim
20 milyon arttirmalan ile ortadan kal-
dirllimistir.

Cin‘in 6numuzdeki yildan basliya-
rak ylrurlige konulacak olan ve 1981-
1985 villanni iceren Ikinci Bes Yullik
Plan"i su ozelliklere sahip bulunmak-
tadir :

a) Tarim sektériine verilmekty

olan éncelik devam edecek; hafif en- |

diistri kollar i¢in hammadde sagla-
makta olan pamuk, yad tohumculugu,
ipek, seker kendir, jut gibi tarmsal
maddelerin liretimine blyik 6zen gos-
terilecektir.

b) Kémiir gikanlmasi, petrol bu-

lunmasi ve igletiimesi ile elektrik ure-
timi gibi enerji Uretimine bagiml agir
endustri kollarina bdyuk 6nem verile-
cektir. Plan donemi igcinde blylk
onem tasiyan diger agir enddstri kol-
lar1 ise; tasima ve haberlesme arag-
lan, tanim makinalarn, tarimsal ildglar
ile kimyasal gubre uretimi olmakta-
dir.

c) Cin, siddetli gereksinme duy-
dugu yabancy teknolojiyi satin alabil-
mesi icin gerekli olan yabanci para-
y1, tekstil ve giyim esyasi gibi hafif
endustriden saglayacagdi urlnleri dig
llkelerde pazarlayarak efde etmeyi
planlamaktadir.

d) Ulkenin uygulamakta oldugu
ekonomik kalkinma plani déneminde,
fertlerin yasam standartlarinin  yuk-
seltilebilmesi igin, dayanikli tdketim
mallari uretiminin de arttinlmasina
gidilecegi soylenmektedir. Cinlilerin
sunulan mallarca cesit ve urin fark-
lthklari aramalar, ekonomik planlama-
cilari pazarlama sisteminin etkisinin
onemine inandirmistr. Giderek eski-
den «Ne Uretirsen lret, pazar bulur-
sun.» felsefesine inanan Cin yoneti-
cilerini, tuketici istem ve gereksinme-
lerine uygun {irtn ve hizmetler uretip
pazarlamaya yoneltmistir. Bu neden-
le son bir yil icinde Cin Hikimeti ti-
keticilerin istemlerini ve gereksinme-
lerini saptamak amaci ile arastirma-
lar yapmaya baslamistir.

Yararlanilan Kaynaklar :

1 — «China’s Slow Turn Toward a
Free-Market Systems, Business Week,
19 Mayis 1980, s. 46-62.

2 — «No Great Leap Forward For.
V.S. Exvportss, Businees Week, 26 May:s
1980, s. 67-74.

¢ Onderligin en biiylik denemelerinden biri, bir sorunun ¢abuk ve teh-
likeli bir duruma girmesinden once farkina varmaktir.

Arnold H. Glasgow
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Sermaye
PiyaSaS]. DOC. DR. SEREF TUREN

DAY senedi fiyatlarinda gectlgimiz ay tekrar baslayan dislis sGrmektedir.
Bu ay 95.18 duzeyine inen indeksimiz, gecen yilin aynt dénemine gére % 20,
Ocak 1980'e goére % 6.4 ve bir onceki aya oranla % 3 gerilemistir.

Duslsler indeksimizde yer alan 15 girkette ortalama 380 TL. civannda ol-
mustur. Bunlar icinde 6zellik gosterenler, 1000 TL. ile izocam, 900 TL. ile Sar-
kuysan, 750 TL. ile Rabak, 700 TL. ile Makine Takim ve 450 TL. ile Plastifay se-
netleridir.

Deger artisi gorilen 6 sirkette artis 50-100 TL. arasinda olmus, ancak
6zel bir durum sonucu Nuh Cimento hisseleri 1500 TL. deger kazanmislardir.

Piyasadaki talep isteksizliginin fiyatlari asadiya cektidi, potansiyel arzin
ise gdriinenin ¢ok Uzerinde oldugu, bu kisilerin bir bekleyis icinde bulunduklari
bir gercektir. Pay senetleri fiyatlarindaki degigsmeler ancak dividant édemeleri
ve sermaye arttinmlart sonucu olarak ortaya cikmaktadir.

Gerilemekte olan piyasada az cok stabilite gosteren pay senetleri bile, kar
payr dagitim kararinin aciklanmasi ve 6denimini takiben, genellikle bu. miktar-
dan fazla deger kaybina ugramaktadiriar.

Gectigimiz yilarda piyasay! yiikselten sermaye arttinmi beklentileri ise gu- °
nimiz kosullarinda fiyatlarda diigiise neden olan diger bir faktérdir. Bunlara
bir de isyerlerinde siiregelen cesitli anlasmazliklari ekledigimizde, kargimiza
timiyle olumsuz bir tablo ¢ikmaktadir. Buna kargin tizerinde spekiilasyon ya-
pilan bazi hisseler de dusen piyasa icinde bile biiyiik primler yapabilmektedir.

Bu yil buylUk gelisme icinde olan tahvil pazar, son aylarda, faiz hadd! ka-
rarnamesinin piyasaya olabilecek etkileri ve ¢cikarimda bulunacak sirketlerin bek-
lemeyi tercih etmeleri nedenlyle gerilemig; Temmuz ayi ihraclar Hazirana gére
% 26 azalarak 1.642.000.000 TL. olarak gerceklesmistir. Oniimiizdeki aylarda bu
rakamin tekrar yiikselmesi beklenmektedir.
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Yorum
Enfiasyon ve Ekonomik Gelismenin Finansmani

Dergi'nin Notu: Yazinin bir dnceki sayida cikan birinci bélimunde;
enflasyonun nedenlerini aciklamada «yapisal» ve «moneter» olmak
uzere belli bagh iki yaklagim oldugu belirtilerek, «yapisal yaklagim»
uzerinde durulmustu. Bu sayida, yapisal disunce okulunun bir turd
olan «gelir yaklagimi»na kisaca deginildikten sonra «moneterist yak-
lagsim» ele alinmaktadir.

B — Gelir delun Yakiagimi :

Bu goéruse gore enflasyon, sosyal guruplar arasindaki catismalar ortadan
kaldirici bir nitelik tasir. Az gelismis ve gelismekte olan ulkelerde toplam lre-
tim, toplumun degdisik kesimlerinin arzularini doyuracak olandan daha adr art-
moktadir ve ulkelerdeki zayif hikumetlerin ¢6zim olarak gérdugu ise bitin
arzulara cevap verebilmektir. Problem devamli bir fiyct artisi ile ¢cézilmek is-
tenir ama, sonucda once bir kesimin sonra da baska bir kesimin kazanci eroz-
yona ugrayip gider.

Gelir paylan yaklasimi plr seklinde ele alinacak olursa, bircok problemier
ortaya c¢tkarir. Bunlardan birincisi, yaklasim, bir llkedeki enflasyonun baslan-
gicina bir aciklama getirmez. Ikincisi ise, bu yaklagim tlkede devamli bir para
yanilgisinin oldugunu gosterir. Yani ulkede enflasyon gercekten bir problem
¢ozlicu olarak rol oynamaya devam ediyorsa, parasal gelirlerin esasda gercek
deger olarak birsey saglamadigini fertlerin 6grenmedigini varsayar. Fakat bu-
nunla birlikte eder ucret artisi talepleri varsa ve ulkede diger propaganda me-
kanizmalarinin isledigi goruluyorsa, yapisal yaklasimda oldugu gibi, gercekte
kendini koruma mekanizmasi olarak, kisilerin para yanilgisindan cok fazla za-
rar gormiyebilecedi soylenebilir. Clinki Ulkedeki farkh gruplar «pastadan» al-
diklart paylann devamu igin, bu tlr taleplere zorunludurlar.

Yapisal yaklasimciiarin bu probleme verdikleri cevap, toplam lretimin bu-
yime oranini arttirmaktir. Dolayisiyla buyumeyi sinirlayan yaptsal tahditlerin
analizi gerekli olacaktir. Gercekten her iki disince okulu da, kisa vadeli talep
kismalarimin hos karsilanamiyacak ekonomik depresyona neden olacagi, sos-
yal gerilimi arttiracadi ve politik istikrarsiziiklar doguracad: noktasinda birles-

mektedirler.
C — Monetarist Yaklagim :

Bu diistince okuluna gére, buylyen para arzi ve kamu harcamalart politi-
kasi sonucunda enflasyon ortaya cikmaktadir. Hiukimetin acik butce uygula-
malari, genisleyen kredi hacmi ve Merkez Bankasi’'nin déviz faaliyetleri enflas-
yonun belli" bagh nedenleri olabilmektedir. Devletin sahip oldugu ve hizmetin
maliyetini tam olarak Uretimin fiyatina yansitmayan kurumlarin finans politika-
si, enflasyona nedenlerden biridir. Kredi genislemesi, zaman zaman direkt Uret-
ken faaliyetiere kredi vermenin enflasyon yaratmiyacagr gorigiine dayandirn-
firsa da, burada zamansal gecikmeler ve arzin artmayabilecegi dikkate alinmaz.
Kath kur uygulamalarn da (Merkez_ Bon_kasn'ihrogotcllonn dovizlerine, ithalatci-
lara sattigindan daha yiiksek bir fiyat 6dedidi icin) para arzinin artmasina yol

acabilecektir.
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y ch_p|sa| analistgiler icin esas olan darbogoziar, monetarist yaklagimda in-
kar edilmemekte, fakat iligkiler tersine cevrilmektedir. Onlara gore, carpitiima-
m|$: ve serbest olarak faaliyet goésteren pazar gii¢leri genel olarak, bu tip dar-
bogazlarin giderilmesini saglarlar. Ciinky bu darbogazlar, enflasyona baglh ola-
rak ortaya cikan carpikiklardir. Ornegin, bir Glkedeki tarimsal Gretim azhgina
parasal okulun cevabi sudur: Bu azhdin nedeni iilkenin toprak mualkiyet - kira
sistemi degildir, aksine devletin fiyat kontrolieri ve tarimda karlihk olanaklarini
kotulestirmis olan girdilerdeki fiyat politikasidir ve bunlarin sonucu tarim ala-
nindaki yatinm azaimasidir. Benzer bir sekilde, ulasim ve enerji sektdrlerinde
(ister kamu ister 6zel sektorln elinde olsunlar) uygulanan fiyat kontrolleri, enf-
rastruktirden kaynaoklanan enflasyonist baskilarin varhiginin belli basli nedenle-
ridir; eder bu endustriler 6zel sektdriin elinde bulunuyor ise, yatinmlarin sevi-
yesi dluser ve dolayisiyla darbogazlar ve yiiksek maliyetier ortaya ¢ikar. Ama
isletmeler kamu elinde ise, ya yukaridaki problemler burda da ortaya cikar ya
da devletin yardim etmesi geredi, butceye yeni yukler getirir. Yabanci déviz dar-
bodazi da, blytk olctide bu politika cercevesinde aciklama Lulur. Nitekim stk
sik ortaya cikan enflasyon, déviz kurunun yanhs kontrolundan meydana geimis
olabilir ve bu tip bir kontrolun sonucu, pazarin normal olarak kendini ayarlama-
sint énlemesidir.

Géruldiglu gibi, yapisal okul icin en onemii roli oynayan dusuk sermaye
formasyonu, parasal okulda kismen enflasyonist cevre ile ilgilidir. Parasal oku-
la goére, gelismenin gerekli kildidi fonlart devletin saghyabilmesi icin ilk &énlem
vergi yapisinda reform yapiimasidir. Yapisal okula gére ise, vergi reformu gerek-
sinimi gercekten vardir ama, bu nokta fazla da dnemli degildir. ikinci énlem ise,
eder ilkede enflasyon yoksa ve devletin harcamalar: buna bagh olarak az ise,
dzel sektdr 6n safha ¢ikip daha blyiik bir rol oynayarak devletin butcesindeki
«yapisal baskilarin» etkisini azaltmahdir.

Kamu harcamalarindan kaynaklanan asiri talepden otlirii meydana gelen
enflasyonu stabilize etmek igin, recete olarak sunlar &nerilmektedir (*): Her-
seyden énce ve ilk énlem olarak, biitge aciklarinin bir sonu getirilmeli ve bu tur
finansman politikasi terkedilmelidir. Bunun icin de kamu hizmet ve mallarinda
fiyat artisi saglanarak devlet gelirleri arturiimali ve transfer harcamalari azal-
timahdir. Ayrica deviet harcamalar azaltimal, kamu iktisadi tesekkdillerinde
reorganizasyon yapilarak etkinlik arttirimahdir. Vergiler arttinlarak, vergi gelir-
leri buyitilmeli ve vergi kacaklar 6nlenmeye veya hi¢ olmazsa azaltiimaya ca-
lisilmandir. Ikinci énlem dizisi de, 6zel sektore verilen kredilerin azaltiimasi yo-
nindedir. Bu iki tUr énlemin birlesmesi sonucunda para arzi, enflo_syon yarat-
mayacak bir diizeyde kalir. Yani ilkedeki para arzi gercek uretimin beklenen
artiginin_ gerekli kildigi diizeye gelir ve paranin dénis hizinda dizeltmeler olur.
Uclnci dnlem ise, pazar mekanizmasindaki biitin garpikliklar ortadan kaldir-
mayl amaclar. Bu arada déviz kuru kendi diizeyini bulmasi icin serbest biraki-
lir. Bu yeni uygulamalara arzin cevabinin soyle olacadi beklenir : nglet h_orca-
malari ile kredilerdeki daralmanin hemen ortaya cikardig depresyonist gtk} Iflso
omurludir. Burada varsayim, biitiin asil verimli sektérierdeki tiretimin, nispi fiyat
dedismelerine karsi oldukga elastik oldugu ve bdylece kaynaklarin kolayca, dur-
gunluk nedeni olan faaliyetlerden enflasyon azaltildig icin uyariimig faaliyetlere

—_—

(*) Buniar LMF'in g . snaorilen politikalara bir
-VLE estek i larinda 0ngo
esas teskil ederler. ledigi istikrar program
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kayacadidir. Bu kayma surecli, igsizligin olduk¢a az strecedi ve sosyal gerillmin
bir patlama noktasina varmiyacagt kadar kisa olacaktir.

Bu noktada, yapisal okul ile parasal okul arasindaki iliskilere bir géz ata-
Iim ; Birincisi, bir cok yazara gore yapisal okulun, parasal degigkenlerin bir ba-
kima enflasyonu tayin ettigini Inkar etmemesi gerekir. Yapisal gorisun sahip-
leri enflasyon donemlerinde, sanki enflasyon tamamen parasal olmayan bir ol-
guymus gibi yazilar yazabilirler, fakat biyime ve istihdam diizeyi saglayabilmek
icin parasal sistemin baskilara cevap verecedi varsayim: da analizlerinde zim-
nen vardir. Enflasyon oraninin para arzi, likidite arzusu, Uretim dizeyi vbg. lle
ilgili oldugu ve bu kosullarla aciklanabilecegi iddiasi ise daima taraflar bulur.
Fakat yapisal okul icin isin esasi bu degildir. Esas nokta, bir taraftan nedenlerin
yonudlr; bunun altinda yatan 6nemli nokta da fiyat sistemi hakkindakl tartig-
madir, yani lretim ve istihdam gibi gercek degiskenlerin parasal degiskenlerle
iliskisini gosteren parametrelerin degeridir. Dider taraftan ise, analize sosyal ve
politik degiskenlerin alinmasindaki gerekliliktir.

Gorulluyor ki, bir kisinin enflasyon stirecini yorumlama sekli, bu kisinin enf-
lasyonun neden ve etkilerine verecedi rengin esasini olusturur. Boylece enflas-
yon ve gelismenin finansmaninda deneylerden kaynaklanan deliller cok dnem-
il olur. Ornedin, monetaristler bir iilkedeki az ihracat gelirlerinin sugunu enf-
lasyona ylklerler; onlara gére enflasyonun az olmasi gelisme olanaklarini art-
tiracaktir. Yapisal okul ise durumu ters vyiiz eder ve ihracati azaltan yabanci
talebin roline veya tretim azliina degdinerek dustik ihracat gelirlerinin enflas-
yon doguracadim vurgular.

Her iki okulun taraftarlari da enflasyonun olumsuz etkilerini inkar etmezler.
Fakat olumsuz etkilere karsin iyi etkilerin tartilarinin ne olacagi, enflasyon tara-
findan ¢carpitiimamts piyasa mekanizmasinin guicli hakkinda taraflarin goértisunin
ne olduguna veya gelisme icin ortaya konacak kontrollere baghidir. Yani, enf-
lasyona alternatiflerde, gorusler radikal olarak birbirinden farkh oldugu gibi enf-
lasyonun sonuglarinin dederi de farklidir. Yapisal okul hir tesebbisiin potansi-
yeli hakkinda slphecidir ve yapisal dar bogazlarn enflasyona neden gorir. Ki-
sitlayici finansal politika ile istikrarin saglanmasini tamamen 6nemsiz kabul et-
mese bile, bu politikanin geligme amacina zarar verecegini duslinir. Boylece
yapisal okulun taraftarlarinin, enflasyonun rakamsal olarak belirlenemeyen ké-
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tuliiklerini kiicimsemeye meyilli olduklari gériiliir. Parasal okul- ise, sihhatli bir
ekonomide hiir tesebbls sayesinde gelismenin saglanabilecegine inanir ve bu
nedenle enflasyonun bir ¢ok olumsuz etkisini vurgulama egilimindedir. Fakat
enflasyonun kotullkleri hakkinda onlarin da rakamsal delilleri fazla degildir.
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N
Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisl
Hisse Senedi Fiyat indeksl ve Grafigi
(Ocak 1974 = 100)
Aylar 1975 1976 1977 1978 1979 1980
Ocak 95.26 118.85 118.91 142.21 144.23 101.76
Subat 96.11 118.57 120.82 144.09 144.25 105.08
Mart 96.67 121.11 123.65 166.76 144.79 110.80
Nisan 97.86 125.34 136.12 166.05 122.40 104.31
Mayis 97.23 118.00 127.26 159.26 120.40 101.63
Haziran 96.67 119.13 128.05 134.63 121.36 101.90
Temmuz 94.58 119.81 128.22 143.21 121.69 98.19
Agustos 96.33 124.15 125.56 135.39 119.05 95.18
Eylll 98.65 12§.02 134.48 132.82 119.48
Ekim 101.24 137.81 139.11 135.55 115.69
Kasim 104.46 119.19 139.00 138.71 107.66
Aralik 109.20 117.44 141.93 141.58 107.81
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Endiistrimizin

Temelinde

Borusan Griinleriyle, endiistrimizde Gre-
timin temelidir. {leri teknolojilerle, Griinle-
rinl siirekli geligtiren Borusan, su ve gaz
borulari-algak basing kazan borulari:sanayi

borulari-soguk gekme borular-paslanmaz-

celik borular elektrik borulari-kare ve dik-
ddrtgen borular-yapi profillerl-kapi kasasi
agik profiller-soguk ¢ekme bant-ambaliaj
cemberi-diiz ve oluklu galvanizli sag-metal
kaph bant (nikel, piring, ¢inko, bakir) nikel
kapli perde rayi ve sag Igleyen makinalar

Orusan

gibi Gretim olanaklan sunarak temel endiist-
rilerimizi de geligtirlr.

Borusan, drinleriyle enddstrimizde @-
retim temelidir.

/2 BORUSAN

geligen... gelistiren

Iromn




Saghkl temizligi ariyorsaniz,
evde, iste, yolda,

emici, yumusak SELPAK
sizin igindir.

SEL
HPAK

her yerde her zaman

a IPEK KAGIT SANAY] VE TICARET A8

geregi...

Titiz olmakta haklisiniz.
Saghkl, pratik,

ekonomik temizlik igin
tretiliyor SILEN mamuller.

R¥silen

temizligin simgesi...
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PETROL FiYATLARI VE
1980’'DE AZ GELISMIS ULKELER

HALUK FERDEN GURSEL

UNUMUZ petroliin csilah» olarak

kullaniimas: ginidtiir. Gelismis ul-
kelere karsi kullanildigi savunulan bu
silahin az geligsmis tlkelere (6zellikie
pelrolii olmayanlara) dogru geri tep-
tigi de gercektir. Gorinen odur Ki;
pelroliin  fiyatinin devamli  ylikseltil-
mesi, klasik iktisadin «<nominal olarak
da olsa daha fazla paranin daha ¢ok
tercih edildigi» biciminde ifade oluna-
bilen para aldatmasinin varliginin ka-
nitlanmasindan bagka bir sey dedil-
dir; ifade edilen neden farkli olsa da...

Az gelismis ulkelerin &demeler
dengelerinin bugiin hem Amerika Bir-
lesik Devletleri ekonomisindeki dur-
gunluk ve hem de petrol fiyatlarinin
Olgiistiz oranlardaki artiglari nedeniy-
le dengeden uzak oldugu bilinmekte-
dir. Ancak biyuk birikimli etki gele-
cek yil hissedilecektir. Nitekim 1974 -
1975 yillarindaki artis da bu bigimde
gecikmeli olarak etkisini géstermisti.
Az gelismis (Ulkelerin cari iglemler
aciklarnini kapatmak igin para piyasa-
lannin oldukea elverigli goriinen bu-
glinkd kosullarini da bulamiyacaklari
arttk bellidir. Giderek artan parasal
kisitlamalar, bu piyasalarda etkileri-
ni hissettirmeye baslamistir bile. 1979
yilinin «kredilerde - artig» olarak geg-
mesine karsin, 1980 yilinda uluslar-
arasi para piyasalan fonlarinda, 8
milyar dolar kadar bir azalma bek-
lenmektedir.

ABD Ekonomisine Neler Oluyor?

1979 wili basglarinda iktisatcilar,
Amerikan ekonomisinin gelecegi ko-
nusunda c¢esitli gruplara ayrilmislar-
di. Bir grup, 1979-1980 doneminde bir
«tath durgunluk» donemi yasanacags
gorustind ileri sdrerken, diger grup,
1979 ve 1980 yillarindaki durgunlugun
cok agir gecebilecegini distnlyordu.
Bu gruba gore, ozellikle ithalat gider-
leri beklenenden daha fazla oldugu
oranda durgunluk agirlagacak ve bii-
ylyecek bir cari islemler aciginin ts-
tesinden gelmek Ulzere saptanacak
onlemler, ekonomide onemli yer tu-
tacakti. Hafif gececek durgunluk ve
petrol fiyatlaninda yuksek olmayan
bir artig savi ile, pelrol Ureticisi ol-
mayan az gelismis Ulkelerin, 1978 yi-
lindaki 34 milyar dolara karsilik,
1979'da 38, 1980 yilinda Ise 42 milyar
dolar acik verecekleri hesaplanmak-
taydi. Bu tahmine goére, 1979 yilinda
Amerikan ekonomisinin biiylimesi yiiz-
de 2, 1980°de de ylizde 3.8 olarak or-
taya cikiyordu.

Diger sava goére, yani Amerikan
ekonomisindeki durgunlugun agir ola-
cagini diigtinenlerin fikrince, 1979 yi-
linda ABD ekonomisinin blyiimesi
yuzde 1, 1980°de yluzde 0.6 olacakti.
Buna paralel olarak da, 1978 yilin-
daki 34 milyar dolarhik petrol lreticisi
olmayan az geligsmis llkeler cari is-
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lemler acigi, 1979°da 47 milyar, 1980
yiinda ise 56 milyar dolar olacakti.
Bu son tahminin gerceklegsmesi, pet-
rol Ureticisi olmayan az gelismis ul-
kelerin doviz rezervlerinin 1980 yilin-
da, lic aylik ithalatr finanse eder du-
rumda bile olmamasi anlamina gel-
mekteydi. Bu durum ise, ddviz rezerv-
lerinin 1975 yilinda kaydedilen en du-
suk dlizeyine esit dizeyde olmasi de-
mekti.

1979 yilinda ABD ekonomisinin
blylmesinin ylizde 1 civarinda ger-
ceklesecegini ve ekonomideki dur-
gunlugun ciddi oldugunu bugin artik
anlamis bulunuyoruz. Fakat 1980 yi-
lindaki blylime hiz1 igin yapilan yuz-
de 3.8'lik ilk tahmin ¢ok iyimser, yuz-
de 0.6'lik ikinci tahmin ise ¢cok kotum-
ser gorinmektedir. Se¢im yili Ii¢in ya-
pilan dizeltiimis tahminler, ABD eko-
nomisinin 1980 yilindaki blUyimesinin
yuzde 2.4 dolayinda olacagini goster-
mektedir. Bu ortalama gorise kargi-
ik, petrol fiyatlarinda beklenenin c¢ok
lstinde, en qz yltzde 35 oraninda
gergeklesen artisin, az gelismisler
tzerindeki etkisi, bu ilkelerin ABD
ekonomisi kadar kolayca isin icinden

TABLO

PETROL FIYATLARI VE AZ GELiSMIS ULKELER

siyrilamiyacaklarini ortaya koymakta-
dir.

Az Gelismis Ekonomilerdeki Geclikmeli
Etkiler

ABD ekonomisindeki durgunluk,
Avrupa ekonomilerinde bu olguya
bagh olarak gelen durgunluk ve daha
yiksek ithalat faturasinin birlesik so-
nucu olarak, petrol Ureticisi olmayan
az gelismis ulkelerin cari islemler aci-
d1 giderek genislemektedir. lktisadi
isbirligi ve Kalkinma Teskilati (OECD)’
nin 1978 yil icin hesaplamis oldugu
35 milyar dolarlik cari islemler acidi,
1979 yiinda 44 milyar dolara dogru
tirmanmaktadir. Bu rakamin 1980°de
58 ve 1981 yilinda da 64 milyar dola-
ra ulasmasi bekienmektedir. Cari ig-
lemler dengesinde gérulen bu bozul-
ma, ABD ekonomisindeki durgunlugun
cok adir olmasi halinde az geligsmis
tlkeler Uzerinde gorulebilecek olan
etkisinden farkhdir. Bu tahminde pet-
rol fiyatlarinin etkisi 1980 yihina dog-
ru kaymaktadir (Tablo ).

Her ne kadar petrol Ureticisi ol-
mayan az gelismis ulkelerin ihracat
blylime hizlarinin 1979’da, 1978 yilin-

Dinyadaki Ekonomik Biiyiime ve Ticaret Hacmi
(Yuzde Olarak)

1978
Gayrisafi Ulke lgi
Hasila Blyumesi
ABD 4.0
Dunyanin Diger
Ulkeleri 3.4
OECD Toplami 3.6
Enflasyon
ABD 7.7
Diger, OECD 7.0
Petrol Disi1 Mallar :
Fiyat Enflasyonu -7
Diinya Ticaretinin
Biyimesi (Tim Mallar) 5

Kaynak : OECD, Paris, 1979.

1979 1980 1981
1.0 24 4.2
4.1 3.5 4.0
2.9 3.1 4.1

10.1 8.9 7.3
7.2 75 6.5
8 5 7
5 6 7
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daki yuzde 6'lik dedgerinden ylizde 5°'e
dusmesi beklenmekteyse de (Tablo II),
mal fiyatlarinda 1978'den bu yana kis-
mi bazi ilerlemeler de gorilmektedir.
Bu olumlu geligsmenin, ithalatlanni
surekli artiran Japonya ve bazi Av-
rupa ekonomileri sayesinde devam
edecedi anlasiimaktadir. 1979 sonla-
rinda ABD ekonomisinin durgunlugu
agirlastigr ve Avrupa ekonomileri bu
gelismeyi gecikmeli olarak izledigi ol-
clide, petrol fiyatlannin artisinin or-
taya ¢ikaracad hareketler, petrolci
olmayan az gelismis Ulkelerin ihracat-
larinin biyime hizini daha agir dlgi-
de olumsuz olarak etkiliyecektir.

Yitkselen petrol fiyatlar, petrold
olmayan az gelismis ulkelerin ithalat
rakamlarini  buylik oOlgclde artirarak
1980°e yuksek bir rakamla girmeleri-
ne yol acacaktir. Bu ulkelerin 1979
yilindaki ihracat basarilan ise, artan
ic talebin ihracatlarini frenlemedigi
olclide olacaktir. 1980 yilinda ihracat-
ta gorilecek disme sonucu, petrol-
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suz az gelismis Ulkelerin cari islem-
ler aciginin 14 milyar dolar dolayin-
da olacagi hesaplanmaktadir. Bu ra-
kamin 1974 - 1975 donemindekine ya-
kin bir buytklikte oldugu gézlenmek-
tedir.

Sanayilesmis Ulkelerdeki yuksek
oranli enflasyonun surlip gitmesinin,
petrol digi ithalatin fiyatinin 1981 yih
sonunda yuzde 7 ile 8 oranlarinda
artmasina yol agacad saniimaktadir.
Bunun anlami, marjinal ticaret had-
lerinde devamli bir aleyhte geligme-
nin sirmesidir. Enerji kaynaklaninin,
kisa donemde, az gelismis Ulkelerde
mevcut kaynaklaria ikame edilmesin-
de ortaya c¢ikan giglik, petrol ithal
eden az gelismig Ulkelerinin petrol it-
halatlarinda bir azalma yapabilmele-
rini olanaksiz hale getirmektedir. Top-
lam ithalatin blylime oraninda bir
azalmanin meydana gelmesi $ansi
ise, sermaye piyasalarindan biytik 6l-
clilerde borclanmakta bulunan (lke-
lerin ic taleplerinde azalmayi gerek-

TABLO il
Petrolii Oimayan Az Gelismis Ulkelerin Odemeler Dengesl
(1978-1981) (Milyar Dolar)

ihracat

ithalat

Cari islemler Dengesi
Sermaye islemleri Dengesi
Resmi Net Borg¢lanma
Ozel Net Borgclanma

Ozel Briit Borglanma
Rezervlerdeki Degisme
Toplam Rezervler
Rezervler/ithalat (%)
Toplam Ticari Borclar
Varsaymmlar (Yillik %) :
lhracat Fiyatlar

Petrol Disi1 Ithalat Fiyatlan
ihracat Hacmi

ithalat Hacmt

Petrol Fiyat Artigi

Kaynak : OECD, Paris, 1979.

1978 1979 1980 1981

151 171 185 209
186 215 243 273
—35 —44 —58 —64
50.5 55 58 73
29 33 37 42
16 15 15 24
20 20 21 32
+10 +5 —8 +3
68 73 65 68
37 34 27 25
75 90 105 129

8 8 5 7

10 8 7 6

5 5 3.5 6

6 55 5 4

10 35 12 10
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tirmektedir. Ornegin bu yil Brezilya'-
nin petrol ithalatinin 5.3 milyar dola-
ra, Kore'nin 2.5, Filipinlerin ise 1 mil-
yar dolara ylikselmesi beklenmekte-
dir. Ayni rakamlar 1978 ile 1979 vyil-
lan icin toplam ithalata oranlanarak
ifade edilecek olursa; Brezilya igin,
petrol ithalatinin toplam ithalatta ora-
ninin, 1978'in ylizde 31'ine karsilk,
1979'da yuzde 32'ye ulastigi gozlem-
lenmektedir. Filipinler i¢in ise bu oran,
ylzde 18 ve yilizde 20 olarak gergek-
lesmektedir. Giiney Kore, sanayiini
cesitlendirme planini sirdirdigd si-
rece, petrol ithalatinin toplam ithala-
tinin yuzde 15°inin altina disecegi an-
lagiimaktadir.

Petrolsiiz Az Gelismis Ulkelerin
Finansmani

Bu (ilkelerin cari islemler agik-
larinin  finansmaninin nasil  olacagt,
bu konularda neler vyapilabilecedi,
basta OECD tahminleri olmak Uzere
degerlendirilmis ve Tablo Il'de veri-
len rakamlar bu sonucglara paralel
olarak ifade edilmistir. Bu grup ul-
kelerin toplam doéviz rezervlerinin 5
milyar dolar kadar artmast beklenir-
ken, 1979'da oOzel finansman kurum-
lanndan briit orta vadeli finansmanin
20 milyar dolar olacadi hesaplanmak-
tadir. Grubun actklarinin 58 milyar
dolara yikselmesi, bu utkelerin kre-
di talebini de biiylk Slcude artiracak-
tir. Piyasalardaki kredi arzindaki ti-
kanikhklar da dikkate alinarak yapi-
lan hesaplamalar ise, kredi toplami-
nin ¢ok az artarak nominal degerler-
le 21 milyar dolara c¢ikacagini, bunun
ise rezervlerde 8 milyar dolar azal-
maya neden olacagini géstermektedir.
Toplam déviz rezervleri bu azalstan
sonra 65 milyar dolara digiince, dé-
viz rezervleri/ithalat orani da, 1980
yilinda yiizde 27'ye inmektedir. Bu
da daha énce ifade ettigimiz gibi, 3
aylik asgari ithalat diizeyine denk b_ir
toplamdir, 1978 yili sonundaki 75 mil-
yar dolar olan toplam ticari borglar
bakiyesinin, 1980'de 105, 1981 yihn-

da ise 129 milyar dolara ylikselmesi
beklenmektedir.

Bu toplu gorunumin her ulkeyi
egit odlcude etkilemesi beklenemez.
Bazi ulkeler daha az etkilenirken, da-
ha fazla zarar goéren diger bazilar
belki de kalkinma programlarnni da
kisitlamak zorunda kalacaklardir. 1981
yilindan oteye kredi kosullarinda or-
taya cikmast beklenen rahatlamanin,
bir miktar doéviz rezervi artisina da
olanak verecek bigcimde, 32 milyar do-
lara ¢ikan bir brit borglanma tablo-
su olusturmasi beklenmektedir. An-
cak bu halde de, bu grup ulkelerin
toplam doviz rezervlerinin gene 3 ay-
Ik ithalatt yapmaya yetebilecek 68
milyar dolarda kalacagi hesaplanmak-
tadir.

Avrupa Para Piyasalarindaki
Gelismeler

Petrol ureticisi olmayan az gelig-
mig ulkelerin cari islemler aciklarinin
giderek buyimesi, Avrupa para pi-
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yasalarindaki fonlar (zerinde agir
baskilara neden olmaktadir. Uluslar-
aras! likiditenin azalmas: sirdukge,
odlng veritebilir fonlarin arzinin da
digecedi anlasiimaktadir, Doéviz re-
zervlerinde yuzde 40 artmaya yol ac-
mig bulunan, 1977 - 1978 yillanimin pi-
yasaya asirni dolar akisinin yeniden
ortaya c¢tkmast olanaksiz gorinmek-
tedir. Zira arttk ABD'de gergek para
balanslarinin buyimesi negatif deger
almig ve dlkenin cari iglemler agig
kicilmis bulunmaktadir,

Petrol ihra¢ eden ulkeler (OPEC)
gelirlerinin, kisa vadeli mevduat ve
bankalardaki ticari hesaplara gitmesi
halinde, bu gelirlerin yeniden piyasa-
ya surdlmesi glclesecektir. Boyle bir
durum, 1974'deki gibi, OPEC ulkele-
rinin 6zellikle yliksek massetme gici
olan Uyelerinin daha ilerideki bir do-
nemde kendi ekonomilerinde dogru-
dan yatinmlar yapma arzularinda ol-
dugu varsayimi ile gergeklesebilir.
Dogal olarak béyle bir harcama art-
maya baslayinca, petrol fiyati artigi-
nin yol agacag deflasyonist (talebi
emme) etki azalacak ve petrol gelir-
leri bu tur harcama yoluyla yeniden
piyasaya strilecektir. Fakat parala-
rin bu tiirden yeniden piyasa giriginin
zamanlamasinin, Avrupa para piyasa-
larina fon arzini blylk olglide etkile-
mesi beklenmemelidir.

Kisitlayici  piyasa  kosullartnin,
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biyik olasilikla, petrol fiyatr artigla-
rindan en fazla etkilenen ve bu fark-
lari mal satimlan yoluyla karsilaya-
mamig bulunan az geligsmis ulkelerin,
kredi alabilmeleri bakimindan cgekici
olmayan llkeler haline gelmelerine yol
acmasi kaginilmazdir. Ayni dénemde,
harcamalari artmig bulunan petrolci
az geligmis tlkeler, godalan harcama
sonunda o6demeler dengeleri agikia-
rinin artmig olmasina ragmen, kredi
veren miiesseselerin goziinde ckredi
degerliliklerinin» de artmis oldugunu
goreceklerdir. Bagka bir deyisle,
odiing vermedeki riskler arasindaki
ayimmin bu birinci asamada ortaya
cikacagi anlasiimaktadir. Halen kredi
degerliligi iyi, fakat zaman igerisinde
nispi olarak azalmasi beklenen ike-
ler, édiing verme marjlarinin artacadt
beklentisi ile daha fazla 6din¢ alma-
ya bashyabilir; bu da kredi talebi lize-
rindeki baskiyt artirabilir.

Ulkemiz ise, Avrupa para piyasa-
lanina yeni girmektedir. Bugiline ka-
darki kurumsal borglanma yapisinin
ticari borclanmaya dénigiiminin ve
bu piyasalara alismasinin giclikleri
veri olmak Uzere; Onimizdeki yillar-
da, yukandaki gorintu icerisindeki
gerekli yerini alma c¢abalarini hizlan-
dirmadig) takdirde; giderek bozulan
6demeler dengesinin finansmani ola-
naksiz ya da buna yakin duruma ge-
lebilecektir.

© Koyunu kurdun elinden kurtaran coban, koyuna goére kurtarici,
kurda gore ise dzgiirliigline engel olan bir kimsedir. Demek ki, koyun
ile kurdun 6zgirlitkk deyince soylemek istedikleri seyler birbirlerin-

den degigiktir.

Abraham Lincoln

¢ Uygarlik maddi ve manevi bir ilerlemedir. Bu ilerleme gerek Kkisilere,
gerek topluluklara hayat miicadelesinin yarattif1 zorluklar1 azalt-

makla olur.

Albert Schweitzer
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13. Tiirkiye Muhasebe Kongresi

«Muhasebe ve Ekoncmik Kalkinma Polizikasy

Oniclincu Turkiye Muhasebe Kongresi, 8-10 Ekim 1980 tarih-
leri arasinda, istanbul’da Hilton Oteii salonlarinda toplanacak-
tir. istanbul Universitesi isletme Fokiiltesi Muhasebe Enstittisi
ile Turkiye Muhasebe Uzmanlari Dernegi tarafindan ortaklasa
didzenlenen Kongre'de ana konu olarak «Muhasebe ve Ekenc-
mik Kalkinma Politikasi» ele alinacaktir. Kongre Genel Sekre-
terligi'nden verilen bilgiye gore, kongre ile ilgili hazirhk calis-
malari tamamlanmistir. Ote yandan Kongre Baskenhgi'nin va-
yinmladigl bir bildiride, «Oniiglincii Turkive Muhasebe Kongra-
si'nin Amacg ve Kapsami» belirtiimistir. Asagida bu bildiriyi ay-
nen ve kongre programini ¢zet halinde sunuyoruz.

Amac ve Kapsam

«13. Turkiye Muhasebe Kongre-
si'nin amact, ekonomik kalkinma ¢a-
balarimizi  kolaylastirabilecek muha-
sebe hizmetinin toplum yararnna iyi-
lestirilmesi caligmalarinda, devlet ku-
ruluslarina, universitelerimize ve mu-
hasebe mesiedi mensuplarina disen
gérev ve sorumluluklarin bilimsel bi-
¢cimde saptanmasidir. Kongre 198 ka-
mu kesimi ve 6zel kesim kurulusunca
toplumumuza sunulmaktadir. Bu ku-
ruluglarimizin temsilcileri, cumhuriye-
timizin kurulusundan beri yaklagik 10
yilda bir darbogazlar icinden gecen
ekonomik kalkinma c¢abalartmizin kar-
sisilastigr gugcliikierin temel nedenle-
ri arasinda, Glkemiz muhasebe uygu-
lamalarindaki eksikliklerin bulundugu
inanciyla, 13. Kongre'ye sozl gecen
amact vermislerdir. Yakin ge¢miste
ekonomimiz 1958 - 1960 doneminde,
1968 - 70 doneminde ve 1978-80 do-

neminde, hizhi enflasyon, déviz kithi-
g1, yok!uklar, diistik dretim, issizlik gi-
bi adir sorunlari olan bir ekonomik
kargasa igine itilmistir. 1933’te basla-
yan Birinci Planli Kalkinma Hamlesi,
lkinci Diinya Savasi'nin dertleri igin-
de kaybolmus, 1963'te baslayan lkin-
ci Planh Kalkinma Hamlesi, izleyen
yillardaki siyasal, sosyal ve ekonomlk
kargasa icinde hedeflerinden sapmisg-
tir. Son U¢ yilda hizlanan enflasyon
1980 yilinda heniiz kontrol altina ali-
namamis, 1979'da ulasti§i % 100°l0k
dizeyinden hentiz asadi indirileme-
mistir.

aEkonomik kalkinma cabalarimi-
zin ugradigr kargasa doénsmlerinin or-
taya g¢ikmasinda UGltkemizde kalkinma
amagclarina uygun bir «Ekonomik De-
netim Diizeni»nin uygulamaya kona-
mami$ olmasinin biylk rolii oldugu
kuskusuzdur. Bu ylzden Gelir Ver-
gisi, bir Ucretlller vergisi bicimini al-
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mig, bu ylzden vergi kacakciligi bu-
tun tahmin boyutlarint asmis, bu yuz-
den sermaye piyasasi gelisememis,
bu yuzden yapilan kalkinma planlan
kagit tUzerinde kalmis, bu yuzden son
yillarda enflasyon dinya dlkeleri ara-
sindaki en yuksek duzeyine ulagmig,
bu ylizden ihracattan elde edilen do&-
viz gelirleri petrol ithalatint karstla-
maz Olculerde geri kalmig, bu yuzden
ulkenin 6nemi olan butin kamu ke-
simi ve Ozel kesim igletmeleri en ku-
¢lik bir sarsinttya dayanamaz bir ma-
li yapinin bunaltict kiskaclari igine
dusmustir. Bu ekonomik dertlerin ul-
kemizdeki siyasal ve sosyal karar-
sizliktan etkilendigi kuskusuzdur; ama
bu ekonomik dertlerin donerek siya-
sal ve sosyal yapimizda derin yaralar
actigl da kabul edilmelidir.

«Bu Kongre’nin bilimsel calisma-
lan sonunda ortaya koyacagi ¢éziim-
lerin, Ulkemizde bir «Ekonomik Dene-
tim Dizeni»nin kurulmasini saglaya-
cak olan yetkililere alinacak énlemler
konusunda yararli olacagr umudunu
tastyoruz.

«Bu amagla Kongre calismalan
icinde kamuoyunun ve kisilerin islet-
melerle ilgili mali bilgi edinme hakki,
bu hakkin llkemizde diizenlenmesinin
yasal yollarn, muhasebe uygulamala-
n ile ekonomik kalkinma politikalar-
nin iliskileri, ulkemizde bir ekonomik
denetim duzeninin kurulmasi kosu! ve
olanaklar, milli gelir hesaplari ite mu-
hasebe uygulamalarinin iliskileri, eko-
nomik kalkinma icin sagitkll kaynak-
larin saglanmasinda muhasebe uygu-
lamalarinin rold, Para ve Sermaye Pi-
yasalarninda fon arz ve talebinin den-
gesi acisindan muhasebe uygulama-
lartnin rolt, Kamu iktisadi Tesebbiis-
leri ile Ozel Kesim Isletmelerine uy-
gulanan Denetim Dizeni'nin iyilestiril-
mesi kosul ve olanaklari, Vergi Yone-
timi, Denetimi ve Yargilama sistem-
lerinin toplum yararina ydneltilmesin-
de muhasebe uygulamalarinin roli ve
uygulamalarin etkinligini artrmak igin
alinacak onlemler, Tirkiye‘'deki ve

13. TURKIYE MUHASEBE KONGRESI

dinyanin diger kalkinan ulkelerindeki
muhasebe uygulamalannin oézellikleri,
dinyada ve ulkemizdeki Tek Diizen
Muhasebe Calismalari ve tlkemizde
alinmasi gerekli énlemler, yerli ve ya-
banci uzmanlarin ¢aligmalariyla ince-
lenecek ve tartisma konusu vyapila-
caktir.

«Bu Kongre'nin (ilkemizdeki uy-
gulamalari iyilestirmek acisindan, bu
alanda son yarim ylzyilda fazla so-
nu¢ alinamadan vyapilan c¢alismalar
ve onceki oniki Kongre'den daha et-
kili olacagini umuyoruz.»

Program Ozeti

8 Ekim 1980 gunu baslayacak, 9
ve 10 Ekim gunleri devam edecek
olan 13. Turkiye Muhasebe Kongre-
si'nin ¢alismalarn, 6 oturumda tamam-
lanacaktir. Oturumlara sirasiyla; Prof.
Dr. Nasuhi Bursal, Turgut Ozal (Bas-
bakanlik Miistesar ve Devlet Planla-
ma Teskilatt Mistesar Vekili), Prof.
Dr. Alparslan Peker, Turan Kivang
(Maliye Bakanligt Miistesar), Prof.
Dr. Mehmet Olu¢c ve Prof. Dr. Cum-
hur Ferman Baskanlik edeceklerdir.

Kongreye 10 bildiri sunulacaktir.
Bu bildirilerde islenecek olan konular
sunlardir :

1 — isletme lligililerinin Finansal Bil-
gi Elde Etme Hakki.
2 — Muhasebe ve Eonomik Kalkin-

ma Politikasi.

3 — Turkiye’de Ekonomik Denetim
Duzeni ve Soruniari.

4 — Milli Gelir Tahminleri ile Milli
Gelirin Dagilimini lyilestirmede
Muhasebenin Rolii.

5 — Kalkinmanin Finansmaninda
Muhasebe Uygulamalarinin Ro-
1d.

6 — Tirkiye'de Muhasebe Uyguia-
malarint lyilestirmek Agisindan
Ozel Kesimde ve Kamu lktisa-
di Tesebbiislerinde Denetim
Diizeni.
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7 — Vergi Yonetimi, Denetimi ve
L_Jygulcmalarmda Muhasebenin
Onemi.

8 — Gelisen Ekonomilerde Muhase-
be Uygulamalarnin Ozellikleri.

9 — Ekonomik Kalkinma ve Tekdii-
zen Muhasebe.

10 — Tekdizen Muhasebe Calisma-
larinda Uluslararas: Deneyimler
ve Turkiye'deki Uygulamalar.

Bildirileri sunacak konusmacilar
sirastyla gunlardir : Prof. Dr. Unal Te-
kinalp, Prof. Dr. Adolf J. H. Enthoven,
Cchi_t_ Eren, Prof. Dr. Cengiz Pinar,
Dr. Oztin Akgiic, Osman Nuri Torun,
Mehmet Safak, Prof. Dr. Lee J. Seid-
ler, Prof. Dr. Nuri Uman ve Y. Prof.
Dr. Erkut Goktan.

Her bildiri, bir veya daha ¢ok sa-
yida yorumcu tarafindan degisik agt-
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lardan ele alinacak, béylece Kongre’yi
izleyenlerin islenen konularda derin-
lesmeleri mimkin olacaktir. Ayrica
oturumlar. izleyenlerin de katilacakla-
r «Tartisma» bolimiyle sona erecek-
tir. Kongre'de yorum yapacak konug-
macilar sirastyla suniardir: Prof. Dr.
Yasar Karayalgin, Dr. Halik Kabaali-
oglu; Husni Dogan; Prof. Dr. Ozcan
Ozal; Erdodan Salim Ozétun; Ozer
Uguran Ciller, Necdet Durakbasa;
Prof. Dr. Salih $Sanver, Masum Tdr-
ker, Orhan Yazicioglu; Abdullah As-
lan, Aydin Ahiska; Dog. Dr. Omer La-
lik; Prof. Dr. Latif Cakici; Prof. Dr.
Nureitin Yelken.

13. Turkiye Muhasebe Kongresi’-
nin ¢ahsmalari, Kongre Bagkani Prof.
Dr. Mustafa A. Aysan'in yapacagi ge-
nel bir «Dederlemes ve «Kapanig Ko-
nusmalarm ile son bulacaktir.
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yuzlerce cesit komple ( valor ve petek-

leri wretmekiedir

PANKURT SANAYIi A S.

Ekonomik kalkinmamiza anemh katkilari olan
bu kurulugumuz sinai lirmalan icin basla
redukiorler olmak uzere komple sanziman ve
dnlel.’mslyeller disli carklar ve kamali miller,
alastk' ve ricit kaplinle: ve varyaiorier gibe
cesitli dretim mamullenn ve makine pargalar
imAl etmekiedir

ERKATEKS ERKATEKS AMYANT TEKSTIL

SANAYII A S.

Her tur amyant ipligini, amyanl dokumala
nni, salmasta ve hitlllering,  suni plastikten
iplik. senl. levha, 1orba. halal. a§ wureten

yurdumuzun bu konudak: 1ek kurulusudur.

BASKURT KABLO SANAYII

LTD. STi.

O1o 1esisat, olo moniaj, elektrikli ev aletleri
radyo ve televizyon sanayiinin hliyac: olan
kalayli ve kalaysiz elektrik kablolarini ve ota
kaloriler motorlarini. sar) armaturlerini. dina-
mo yastiklarini uretmektedir.

e
CELinvay

CELIKYAY SANAYII
ANONIM SIRKETI

1956 tasshinden bu yana her cesit lasil arag-
larinin ¢cehk makaslarini. ¢e Jovme parga-
farini, olomotiv monta; sanayiinde kullanilan
cesili aksam pargalanni ureten bir kurulustus

SAHIN MOTOR YATAKLARI
SANAYI VE TICARET A S.

GLACIER lisansi ile yurdumuzun 1ek motor
yaiaklan ureticisi olan kurulusumuz yust th-
tiyacimizin katgilanmasi yaninda milyonlarca
liralih doviz 1asarrufu sadlamaktadir.

ERKAFLEKS YER DOSEMELERI
SANAYII LTD. STI.

Modern dretim teknolojisi ile PVC esash yar
karosu ve yapistinci ureten, gunden gune
guglenen bir kurulustur.

iISTIRAKLERIMIZ

CIHAN Balarya Sanayi ve Ticaret A S. |

SIMITAS A §.

MIKAFOR Plastik Levha Sanayii ve Ticaret A §

BALIKESIR CIMENTO FAHRIKASI A.S

CANAKKALE SERAMIK FABRIKALARI A 5.

ALTINFORMIKALAR A.S.

CALEBODUR Seramik Fabrikasi A.S.

BOZUYUK Orman Uriinleri ve Sanayii A §
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