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Buyuk kuruluglar, urettiklerinin rekortmeni olan TURYAG yikama

kalitesi kadar, yurt ekonomisine maddeleri ve bitkisel yag

olan katkilari ile de 6nem kazanirlar . uretirninden sagladigi 6 milyar
Sirketimiz Turkiye'nin en énde liralk cirosu lle, ulkenin en btiyuk
gelen kuruluslarindan biri olarak. 50 kurulusu iginde yer almaktadir
bitkisel yag thracatinda Bunun yaninda TURYAG 65 yildir
yurdumuzda ilk hamleyi yapmis ve halkimizin beslenme ve temizik
yilda 6 milyon dolarhk thracat sorunlarninin gézumiinde de
baglantisi gergeklestirmistir. onculuk yapmaktadir.

Ege bolgesinde kendi dalinda vergi
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OKURLARA
MEKTUP, 6552

Sevgili Okurlarimiz,

Bu sayida agirlik iki ayrr konuya veril-
migtir. <Ekonomik Yorwmlar> béliimiin-
de, giincel bir konu olan <«Digsatim» tar-
tisilmaktadir. Oturuma katilan konugma-
cilar; odemeler dengesi agqik wveren Tiir-
kiye Elkonomisi agisindan digsatiman one-
mi ve (bazi iilkelerle karsilagtirinalr ola~
rak) son durumu iizerinde durmakta, dig-
satimda ortaya ¢ikan sorunlar: dile ge-
tirmekte, bu sorunlarin ¢bziimii igin ba-
21 pnerilerde bulunmakta wve alinmasi
gerekli onlemleri belirtmektedirler.

Ikinci konu, 30 Temmuz 1981 tarihli Res-
mi Gazete'de yayunlanarak yiiriirliige
giren 2499 sayili <Sermaye Piyasas: Ka-
nunwsdur. 25 wldiwr siiregelen ¢aligmala-
71 noktalayan wve biiyiik bir ihtiyaca ce-
van wveren Kanun, Dergi'nin ilk yazisin-
da ve <Sermaye Piyasasi> baliimiinde,
cesitli yonlerden ele alinmaktadir. Ayri-
ca; bir ozlemi gidermenin yan: sira, ser-
maye piyasasinr bagibogluktan kurtara-
ralk denetim altina sokan ve béylece dzel-
likle willardan beri korumasiz keclmag
olan kiiciik tasarruflar: giiven tltina alan
Kanun; Dergi'ye ek olarak tam metin
halinde sunulmaktadir.

Dergi’deki diger yazilar: da ilging bula-
cadimizi umuyor ve her zaman oldugu
gibi okumanizi tavsiye ediyoruz.

Saygilarimazla,

AYLIK DERGI EYLUL 1981

YIL: 18

SAYI: 9 75 LiRA

IDARE YERi: Catalgegme Sokak No. 17, Kat: 4; Cagaloglu-Istanbul ® TELEFON: 26 3411
® YAZISMA: P.K. 769; Karakdy - Istanbul ® ACIKLAMA : Dergimizde gikan yazilar
kaynak gistermek sartiyla iktibas edilebilir ® YILLIK ABONE: 900.— TL.; Ogrencilere
450— TL. ® ILAN FIYATLARI: Arka kapak 10.000— TL., Kapak igleri 7.500— TL.,

Tam Sayfa 5.000— TL., Yarim Sayfe 2.500— TL. Renk Fark: 2.000— TL. ® BASKI:
Met/Er Matbaas:; Cemberlitag — istanbul; Telefon: 282890 ® Tarihi: 28 Agustos 1981.




Cati ceplie ve tavan kaplamasinda
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yiksek mukavemetli 3604 alagimini
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| SERMAVYE
| PIYASASI'NI
KURTARMAYA
DOGRU

30 TEMMUZ 1981 tarihli ve 17416
sayllh Resmi Gazete’'de yayin-
lanarak yurirltige giren «Sermaye Pi-
vasast Kanunu», simdiye kadar dene-
timsiz bigimde hizla gelismis olan Ser-
maye Piyasasi’'nt kurtarma yoéninde
atilmis énemli bir adimdir. Gergekten
son 25 yilik calismalar, olumiu bir
sonuca ulastinimis ve cagdas bir Ser-
maye Piyasasi'ni denetleyebilmek igin
gerekli kurallar uygulamaya konmus-
tur. Kdcuk tasarruf sahibini yillar yih
korumasiz birakmis olan énceki dev-
let yéneticilerinin bile, sadece bu ne-
denle buginki yonetime sitkran bor-
cu vardir. 12 Eylil'den beri (lkemizi
yonetenler, biiylik hizmetlerine bu ka-
nunu da katmis bulunuyorlar. Kigluk
tasarruf sahibinin ceyrek yuzyillik 6z-
lemini giderenlere siikran borgluyuz.
Vadeli tasarruf mevduat: faizle-
rinin ylkselmesi, ©zel sirket tahvil
faizlerinin serbest birakilmasi, devlet
tahvili faizlerinin piyasada cari faiz
hadlerine vyaklastinimasi, kiiclik ta-
sarruf sahibinin 1980'den once udra-
digi haksizligin olglistiinu de goster-
mistir. Para Piyasasi’'nda kiictik tasar-
ruf sahibinin  ugradi§i haksizliklara
son verebilmek icin, vadesiz tasarruf
mevduatt ve ticari mevduat faizlerinin
de serbest birakiimasi gerekmektedir.
Bdyle yapilmasi ile devre tamamlana-
cak ve kiiclk tasarruf sahibi, 1950°-
den bu yana ilk kez gergek bir faiz
kazanci elde etmeye baslayacaktir.
Tasarruflan tesvik agisindan yiiksek
faiz hadlerinin ne kadar etkili oldugu

Prof. Dr.
MUSTAFA A. AYSAN

son yilda elde edilen mevduat arti-
sindan anlasiimaktadir. Temel tasar-
ruf egiliminde son vyilda nasil bir ge-
lisme oldugu konusunda elimizde bil-
gi yoktur. Ancak son yildaki genel
mevduat hacmi artisinin, yillik enf-
lasyon hizinin (stiine c¢ikmasi, temel
tasarruf egiliminin de artmis olacagi
konusundaki goruslere giic katmak-
tadir. Nitekim, 1980 Mayis sonunda
459 milyar TL. olan toplam banka
mevduat, 1981 Mayis sonunda 891
milyar TL.'na, yani 12 ayda iki katina
ylkselmistir. Ayni surede 524 milyar
TL.'ndan 928 milyar TL.’na ulasan
banka kredileri hacmindeki artis hizi,
toplam mevduat hacmindeki artis hi-
zinin altindadir. Vadesiz tasarruf ve
ticari mevduat faizleri de serbest bi-
rakildigr ve bu alanlarda da kiigtk ta-
sarruf sahibi desteklendigi takdirde,
bu egilim artacak, enflasyon yavasla-
maya devam edecek ve yatirimlar igin
gerekli kaynaklar para ve sermaye pi-
vasasinda birikmeye baslayacaktir.

Sermaye Piyasasi Kanunu, kiciik
tasarruf sahibinin hisse senedi ve
tahvillere yatirdige para tutarlarindaki
artist ¢ok hizlandirabilecek ozellikler
tasimaktadir. Piyasanin denetim alti-
na alinmasindan sonra, bu alandaki
hizli gelismenin yavaslayacagindan
endise edenlere katlmiyoruz. Clnkd,
aslinda Sermaye Piyasasi’nin hisse
senedi kesiminde canlilik kalmamistir.
Bunun bellibash nedeni enflasyon ve
Sermaye Piyasasi’'ndaki denetimsizlik-
tir.
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Sermaye Piyasasi'nin hisse sene-
di kesimindeki durgunlukla birlikte, sir-
ketler icin bankacilik kesimi disinda
tek fon kaynagi bigimine doniisen
tahvil ihractari, 1978'de 2,2 milyar TL.,
1979'da 4,9 milyar TL. tutaninda iken
1980’'de % 270 artisla 18 milyar TL.'-
na yukselmistir. Bu gelismeden son-
ra, tedavulde bulunan 6zel sirket tah-
villerinin Mayis 1981 sonunda 30 mil-
yar TL.'ni asmis olacagim tahmin edi-
yoruz. Bu tedavil hacmi aslinda Mil-
li Gelirimize gore c¢ok dusik bir du-
zeydedir. Bununla birlikte gelisme hi-
zI cok yliksek olmustur. 1981 yili ba-
sinda bu hizin surdigiu goérulmekte-
dir. Yilin ilk 5 ayinda ihrag edilen ¢zel
sirket tahvilleri, 4,6 milyar TL. tuta-
rindadir. Bir defa ihra¢ edildikten
sonra, ikincil piyasada tahvillerin ta-
sarruf sahipleri arasindaki islemleri
ve islem hacmi konusunda elde hig-
bir bilgi yoktur. Orada fozla bir islem
oldugunu da sanmiyoruz.

Sermaye Piyasasi‘'nin hisse se-
nedi kesimi ikincil piyasasinda hayat
durmus gibidir. Satislar ¢cok azalmis,
fiyatlar dismiistir. «Sermaye Piyasa-
si» yazimizda bu gelismenin ayrintila-
rn ve Indeksimizin gelismeleri verilmis-
tir. Ancak son iki yilda istanbul Men-
kul Kiymetler Borsasi’'na kaydedilen
(borsa kotuna alinan) hisse senetle-
rinin nominal dederleri tutarinda hiz-
i bir gelisme vardir: 1978°de 3,8 milyar
TL., 1979'da 7,1 milyar TL., 1980’'de
21,9 milyar TL. tutarinda hisse sene-
di borsa kotuna alinmistir. Bu hizli
gelisme, son villarda hizla ylkselen
kredi maliyetlerinin, firmalardaki ser-
maye arttirimasi egilimini arttirmasiy-
la ilgilidir. Oteden beri agir borg yii-
kil altinda bulunan sirketlerimiz, kre-
di faizleri ytikselince, sermaye artti-
rarak mali yapilarint gliclendirme yo-
luna gitmislerdir. Bu saghkl gelisme,
1981°in ilk 5 ayinda da devam etmek-
tedir. Mayis 1981 sonunda borsaya
kote edilen hisse senedi tutan 13,2
milyar TL.'na ulagmigtir.

Derginiz, 18 yillik yayin hayatin-
da Sermaye Piyasasi‘'ndaki hizli ge-
lismenin denetim altina alinmasi ge-
rektigini cok yazmis, ulkemizdeki ilk
hisse senedi fiyat indeksini sizlere
sunmus, piyasayt denetim altina al-
manin yollarint godstermeye c¢alismis-
tir. Yirurluge konan Sermaye Plya-
sasi Kanunu, daha once derginizde
ortaya konan goruslere uygun bulun-
maktadir. Ancak, kanunda ifade edi-
len amacin  tam gerceklesebilmesi
icin uygulamada Ozenle Ulzerinde du-
rulmasi) gereken bazi énemli nokta-
lar vardir.

1 — Kanunun uygulamadaki ba-
sarisi, cok genis yetkilerle donatiimig
Sermave Piyasasi Kurulu'nun c¢alisg-
ma bigimine ve etkinligine bagh ola-
caktir.

Kanun 4 ve 5 inci maddeleriyle,
halka menkul kiymet satisini, Kurul'-
un iznine baglamistir. Bircok yaban-
cl ulkede ¢alisan bu turlu kurullara
«izin verme» yetkisi taninmamistir. Bu
tlkelerde Kurul, halka hisse senedi
ve tahvil satacak kisi ve kuruluslarin
halka arz sirasinda sunacagi bilgileri,
onaylama yetkisine sahiptir; halka
hisse senedi ve tahvil satisini durdur-
ma vyetkisi yoktur. Bu ag¢idan kanunun
kurdugu Sermave Piyasasi Kurulu’'nun
yetkileri ¢cok genis tutulmustur. Ku-
rul, calismaya basladiktan sonra, bu
genis yetkiyi kiskan¢ bicimde kulla-
nir ve ¢ok tutucu bir uygulama igine
girerse, Sermaye Piyasasi’'ndaki gelis-
meyi ¢ok yavaslatabilir. Béyle bir ge-
lisme, gelecek vyillarda buylk yatirim-
lann sirdirilebilmesi icin gerekli ta-
sarruflarin birikimini yavaslatacak ve
olumsuz etkiler yaratabilecektir. He-
nliz iyelerl belli olmayan Kurul'umu-
zun, bu alanda ¢ok tutucu olmayaca-
gint umariz.

Ozellikle baslangicta bu tehlike
oldukca buylktiir. Clunki iUlkemizde
Sermaye Piyasasi Kurulu'na verilen
gorevleri tam anlamiyla yapmasint
saglayacak denetim ve mali tahlil uz-
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manlari yok denecek kadar azdir. Ka-
nun‘un 22 nci maddesi ile Kurul'a ve-
rilen gorevleri tam anlamiyla yapa-
bilmek icin gerekli bulunan bu uz-
manlar, simdiki bankalarimiz, T.C.
Maliye Bakanbgr ve Turkiye Muhase-
be Uzmanlan Dernedi Uyeleri icinde
bulunabilir. Ulkemizde henliz muha-
sebe ve denetim uzmanlart ile mali
tahlilci yetistiren bir okul yoktur. Yu-
karida s6zi gecen kuruluslar iginde-
ki uzmanlar ekonomi ve ticaret ala-
ninda yiksek ogrenim gormis Kisgi-
ler arasindan segilenlerin uygulamada
tecrube kazanmasiyla yetisebiimekte-
dirler. Bu uzmanlarin iyileri oldukc¢a
azdir ve Kurul bu uzmanlart hemen
bulamayacaktir.

Clnku tlkemizde bu tur uzman-
larin yetismesini saglayacak «Muha-
sebe Uzmanligi» mesledi henliz ku-
rulmanus, hatta deviet tarafindan
mesledin varhg bile taninmamugtir.
Maliye Bakanh@i'nca hazirlanan tasa-
ri, Mllli Gavenlik Konseyi'nin gunde-
mindedir. Ancok hemen kanunlassa
bile 22 nci maddenin gerektirdigi uz-
manlari yetistirmek zaman alacaktir.
Aslinda muhasebe uzmanhgl mesle-
gini kurarak duzenleyecek «Serbest
ve Yeminli Mali Mivasirlik» kanun ta-
sarisinin Sermaye Piyasasi Kanunu'n-
dan once gelmesi gerekirdi. Clnku
meslek menstuplari, bu muhasebe ka-
nununu 40 yildir beklemektedirler. 25
yilhk 6zlemi gideren bu Yoénetim'in,
40 yilhk ozlemi giderecek muhasebe
mesledgi kanununu da c¢ikarmasini
bekliyoruz. Ulkede namusluyla, na-
muslu olmayani birbirinden ayiracak
bir «Ekonomik Denetim Dizeni»nin
kurulmasi, ancak o zaman baslaya-
bilecektir. Ulkemizdeki denetim bos-
lugu ancak boylece doldurulabilecek
ve «testiyi kiran»la «suyu dolduran»
ancak o zaman birbirinden ayrilabile-
cektir.

2 — Sermaye Piyasast Kurulu,
kurulus bicimi, giderlerin karstlanma-
st, calisma ilkeleri ve denetim islerin-

de vyararianma acilarindan T.C. Ma-
liye Bakanh@'nin etkisinde ve goze-
timinde olacaktir. Kurul ile Maliye Ba-
kanligi’'nin bu alandaki amaglari, kus-
kusuz aynidir ve normal sartlar altin-
da bu alanda sorun g¢ikmayabilir. An
cak, uzun slrelerle atanan ve given-
celeri bulunan Kurul dyeleriyle goéris
ayriigina  distugté hallerde, Maliye
Bakanhgi'nin bu etkisi, Kurul’'un ba-
dimsiz ¢calisma ve tarafsiz gérev yap-
ma ozelligini zedeleyebilecek olayla-
rin ortaya c¢ikmasina yol acabilir.
Ozellikle, 45 inci maddede Maliye Ba-
kani'na, Kurul'un talebi olmadan hal-
ka acik sirketleri Sermaye Piyasasi
Kanunu islemleri nedeniyle denetle-
yebilme yetkisinin verilmesi, gbrus ay-
riigr ¢rktigr hallerde Kurul'un etkinli-
dini ve itibarim ortadan kaldiran uygu-
lamalara yol acacak ozelliktedir.

Umuvoruz ki bdyle durumlarda,
agelecek bitun Maliye Bakanlari, bu
olaganiisti yetkiyi kotuye kullanmaz-
lar ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
etkinligini ortadan kaldirmazlar.

3 — Sermaye Piyasasi Kurulu'na
verilen gobrevler, oldukca genis bir
kadroya ihtiyac gostermektedir. Bas-
langigta kurulacak kadronun cok ge-
nis tutulmasi ve yeteneksiz, tecribe-
siz kisilerin denetgi olarak goérevlen-
dirilmesi tehlikesi vardir, Yukarida be-
lirtildigi gibi bu alanda yetismis insan
gucumuz simirh oldugu igin, bastan
itibaren iyi bir sinav, segcme ve egitim
programinin yaptimast, kaginilmaz goé-
rinmektedir. Clinkd, 100°den fazla or-
tagr olan anonim ortakliklarin sayisi,
oldukca fazladir ve bu ortakliklar Ku-
rul denetgileri tarafindan denetlene-
cektir. Sirketlerin Ticaret Kanunu ge-
redince sececekleri denetcilerle, Ku-
rul denetcileri arasindaki bad da acik-

“¢a kurulmamistir. Anlasilan, sirketler

hem kendi denetcileri, hem Kurul de-
netegilerince denetlenecektir. Baslan-
gicta buylk bir is yuku ile karsilasa-
cak Kurul'u bekleyen en biylk tehli-
ke, birdenbire c¢ok sayida egitime



10 SERMAYE PIYASASINI KURTARMAYA DOGRU

muhtag insant ise almast ve bliyik bir
blrokratik kadro olusturmasidir. Bu
nedenle kadronun yavas yavas, egi-
timi ve tecribesi tamamlanmis uz-
manlarta doldurulmasi, uzun strede
blylik yararlar saglayacaktir.

Bu eksiklere ragmen, Sermaye
Piyasasi Kanunu sadece para ve ser-
maye piyasalarimiz i¢in degdil, toplu-
mumuzun gelecedi i¢in blylik bir asa-
madir. Bu biliyik gelismeden sonra
Kamu Iktisadi Tesebbislerimiz de
Sermaye Piyasasi icine getirilebilirse,
gelecekte ulkemiz is hayatini Pazar
Ekonomisi'nden uzaklastirmak iste-
yenlerin basanya ulasmasi imkam t-
kanmis olacaktir. Sermaye Piyasasi
Kurulu basarnlt olur da piyasa akil si-

nirlar icinde tutulabilirse, gelecekte
kiclik tasarruf sahibi, 6zel kesimde
«cennet vaat eden» kuzu postuna bii-
rinmus kurtlar tarafindan aldatloma-
vacak, vergi &deyenlerin tasarruflar,
enflasyonla yenip yutulamayacaktir.
Kurul'un g¢ahsmasinin iyi olmasinda
toplumumuzun bu kadar bilyik cikar-
lari vardir.

Bu noktada kanunu c¢ikaranlart
kutlar, Kurul’a icten basart dilekleri-
mizi sunariz.

Derginiz Kurul’'un basarili olmasi
icin elinden geleni yapacak ve ilgill-
lere yardimci olacaktir. Sermaye Pi-
yasasi, bu asamacda hepimizden bu-
yiuk hizmet beklemektedir

Dinyanin her yerlindeki muhabirlerl
Yurdun dbr! kSyesindekl jubeleriyle
Dahili ve hartel bUttn bonkacilik Ijlerinizds
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. ISTANBUL, BANEAST.. MUSTERITY ITHRACATCININ. . A7AGINA GETIRIYOR...

//;,rﬂ @gﬂiﬁ'ﬁg Eg,
' Thracat Biilten:

Slmdn Istanbul Bankast 1hracala
essiz bir katki sunuyor. "Gunluk thracat Bulteni'!
| Istanbul Bankasi ihracatgiya

hazir mustert buluyor

Dunya pazarinda Turk urunu isteyen
4 butun musteriler Gunluk lhracat Biilteni'nde!
"._ Adlanyla.  adresleriyle  ilracatbirim fiyatlarpla.

Artik 1hracatgl mustert aramiyor.
Istanbul Bankasina gidiyor... hi¢ bir ucret odemeden
Gunluk lhracat Bulteni allyor
Maliun musterisini Gunlik thracat Bulteni' nde
=% buluyor.
B

. Istanbul Bankas! ihracata, bir bankadan
B beklenenden fazlasini veriyor*
Haer musteriye mal satacak
thracatgilan bekliyor

# lhracaun her doremlrﬁie
122 Faizle rac‘l Kredisi!=

E : k et = e




ekonomik gdstergeler

1979 1980 1981
Nisan Mayis Haziran

T. C. MERKEZ BANKASI

Altin ve doviz mevcudu (milyon §) 651.1 1161.4 875.1 811.3 799.3

Tedavildeki banknotlar (milyon TL.) 182877 278615 300312 291489 294487

Merkez Bankasi kredileri {mllyon TL.) 382138 655183 741896 741746 749286

Hazineye kisa vadeli avans (milyon TL.) 91740 188734 230887 222648 234580

BANKALAR (milyon TL.)

Toplam Mevduat 490017 813758 898473 946639
Ticari 155976 286963 255753 266310
Tasarruf 235871 383101 471819 506386

Vadesiz Tasarruf 144493 196503 183407 191734
Vadeli Tasarrut 91378 186598 288412 314652
Resmi 50925 84125 115890 115700
Bankalar 45916 56859 50722 53924
Diger Mevduat 1329 2711 4289 4320

Toplam Krediler 456601 803937 897580 939110
Tarim 115946 194836 229636 232072
Kalkinma Bankalari 23831 42591 45510 45510
.Kiicijk Esnaf ve Sanatkdr (Meslek) 28088 37239 43097 46395
Ipotek Karsihgr (Gayrimenkul) 13303 15214 15955 16122
Denizcilik 3750 6079 5275
Ticari, Sinai, sair 271365 503137 549471 585747
{ller Bankasr 9067 7229 7832 7988

PARA ARZI (milyar TL)) 453.3 678.1 711.4 760.2 791.7

FiYATLAR {1963 = 100; Tic. Bak.)

Toptan Esya Fiyatlan indeksi 1577.8 30718 3230.8 3301.1 35123
Gida Maddeleri ve Yemler 1349.0 2768.3 2939.9 3005.6 3094.6
Sanayi Hommadde ve Yari Mamul 1859.1 3576.6 3715.6 3793.6 4208.5

Istanbul Gecinme indeksi 1907.56  3339.5 3551.5 3649.4 3793.2

Ankara Gecinme Indeksi 1500.2 2799.3 2947.3 2962.8 3111.1

DIS ODEMELER (milyon $)

Disalim 5064.5 7667.3 2948.6 3708.3 4435.4

Digsatim 2261.2 2910.1 1337.5 1631.8 1957.2

isci Dovizleri 1691.7 2071.0 577.1 738.7 9454

1 — Rakamlar yil ve ay sonlarl itibariyle birikmeli (kGmdlatif)'dlr. Ancak T.C. Merkez

Bankas! durumu, Nisan ayi sonu degil 1 Mayis 1981 tarihi itibariyledlr.
2 — Toplam kredilere ve kalkinma bankasi kredilerine. Devlet Yatirim Bankasi kredileri

dahil degildir.
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ekonomik yorumiar

=

ACIK
OTURUM

KATILANLAR :

® Turgut KAYAKAN

* Prof. Dr. Erol MANiSALI
¢ M. Celalettin OZGEN

* Prof. Dr. Unal TEKINALP

YONETEN :
* A. Aydin DUNDAR

Turkiye ekonomisinde dissatimin onemi.

Dissa- ‘

timda son durum. Karsilasiian sorunlar. Bunlari

¢bzim icin oOneriler ve alinmasi gerekii énlemier. )

DUNDAR — Bugiinkii konumuz
dissatimda son durumun degerlendl-
rilmesi. Ulkenin ekonomi politikasi,
ekonomideki istikrar ve kalkinma agi-
larindan digsatim konusunun onemi,
mevcut sorunlar ve bunlarin ¢ozilmi
icin dilsiinlilen o©neriler. Anahatlari
ile konumuz bu. Bugilnkil toplatimiz-
da kamuoyunda ¢ok tartisilan ve 24
Ocak 1980 kararlarindan sonra yeni
bir sekle donilsmiis bulunan digsatim
konusunu ele almayl uygun gorditk.
Konuyu 6zellikle kalkinma amacina
dénilk ekonomik model ve politikalar
icinde degerlendirmek, ekonomik Is-
tikrar ve dis ddemeler dengesi agisin-
dan ele almak uygun dilsecektir. Dis-
satimda buglinkll durum nedir? Bu-
nun nasill bir degerlendirmeye tabi
tutulmasi gerekir? Diger illkelerle ki-

yaslandiginda alinan sonuglari nasil
yorumlayabiliriz? Bu sorulara cevap
ararken, dergimizin 6nceki sayilarin-
da ¢ikan genel <Ekonomik Yorumlars
cergevesinde tartisilmis olan konuya,
daha berrak bir gortintil getirilmesini
ozellikle rica edecegim.

digsatimda gelismeler

Dissatim konusunda, hatirlatma
amaclyla, heplnizin bildigl baz1 ra-
kamlar1 tekrarlamakta yarar goriiyo-
rum. Son bes yilin digsatim rakamla-
r1 séyledir : 1976 yil1 ihracat1 1 milyar
959 milyon 800 bin dolardir. Bu ra-
kam 1977 yiinda % 10 civarinda bir
azalis kaydederek 1 milyar 753 mil-
yon dolara dilsmilstiir. 1978 yihnda
% 30.5 oraninda artarak 2 milyar 288
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milyon 200 bin dolara c¢ikmuistir. Bu,
oldukc¢a bilyik bir artistir. 1979 yilin-
da tekrar % 1.9 civarinda bir dilsils-
le 2 milyar 261 milyon 200 bin dolara
inmistir. Ancak bu rakam, 1976 sene-
sini baz alirsak, o seneye gore % 15
civarinda bir artis1 ifade etmektedir.
1980 yihi digsatimi, bir oncekine go-
re % 28.7 oraninda bir artigla 2 mil-
var 910 milyon 100 bin dolara ulas-
mistir ve bu bes yillik donemin 3 mil-
yara yaklasan en yiiksek rakamidir.
Aynl yillarda ithalat da bilylik capta
artmistir. Fakat su anda disalimi ko-
nu disinda birakiyoruz. 1980'in ilk bes
ayinda, benim tesplt edebildigime go6-
re, 1 milyar 104 milyon 400 bin do-
larlik ihracat yapiumis iken; 1981'in
ilk bes ayinda, 9 47.8 bir artisla, 1
nmilyar 632 milyon dolarhk bir ihracat
yapilmistir. Bu artis, bes yillik seri-
deki en yiksek orani olusturmakta-
dir. 6 aylik durumu gosteren resmi
rakamlar elimde yok. Fakat gayri res-
mi olarak edindigim bilgiye gore, ge-
¢en yilin ilk alt1 ayinda yapilan ihra-
cat 1 milyar 266 milyon 900 bin dolar,
bu yilin ilk altt ayinda yapilan ihra-
cat ise % 53.8 artigla 1 milyar 949 mil-
yon dolardir.

Simdi, elimizdeki rakamlar bun-
lardir. Ozellikle 24 Ocak kararlarin-
dan sonra ihracata daha bilylik 6nem
verildigl sdyleniyor. Ve icinde bulun-
dugumuz yilda da ciddi bir atilimin
oldugu ifade ediliyor. Bu ana bilgller
cercevesinde konuyu tartismaya agl-
yorum. Sayin Manisali, digsatim ko-
nusunda ulasilan son durumun bir
genel yorumu ile konunun Tirk eko-
nomist igerisindeki onemi hakkinda-
ki goriiglerinizi alabilir miylz?

turkiye digsatimini
gelistirmek zorundadir

MANISALI — Tesekklir ederim
Sayin Dilndar. Efendim, {ilkemizin
digsatiminin gelistirllmesi, Turkiye

EKONOMIK YORUMLAR

icin iki bakimdan hayati onem tagl-
yor. Bir tanesi Tiirk ekonomisinde i¢
kaynak dagiliminin ve i¢ piyasadaki
Islerliligin daha etkin hale getirille-
si, i¢ piyasada daha iktisadi bir orta-
min saglanmasidir. Ikinci ana basghk
ise, dig dengemizin saglanmasi mese-
lesidir. Yani doviz gelir ve giderleri-
miz arasinda bir dengenin saglanma-
si... Bu 1ki husus goz oniinde tutul-
dugunda, Tiirkiye'nin kesin olarak ih-
racatinin gelistirilmesi zorunlulugu
vardir. Uzun dénemde Tiirkiye'nin dé-
viz gelirlerinde ihracat en onemll ka-
lem olmakta devam edecektir. Bilin-
digi gibi dis ticaretimiz kronik bir
aclk vermektedir. 1974 yilindan bu-
gilne kadar gecen siire gozoniinde tu-
tuldugunda. bazl donemlerde azalma
olmugsa da genelde siirekli hir arti
gostermektedir. Tiirkiye onimiizdeki
villarda, 1980’lerde ve 1990'larda bu
kronik dis ticaret acigini sadece «is-
¢i dovizleri - dis yardimlars ile kar-
stlama imkaAnlarina sahip olamayacak-
tir. isci dovizlerinin doviz gelirlerimiz-
deki nispi agirliginin 1980'lerde ve
1990’larda artmasl beklenemez. Aynl
sekilde dis yardimlarin azalmasi ko-
nusunda da disarda onemli c¢alisma-
lar yapildigina gore, bunlarin dis den-
gemiz lizerindeki nispl agnhigl da aza-

. lacaktir. Su halde Tilrkiye her ne pa-

hasina olursa olsun 2000 yilina Kka-
dar thracatini ¢ok siir'atli bir sekilde
artirmak zorundadir. Baslangigta soy-
ledigim iki temel nedene bagll ola-
rak...

lhracatin artirihnasi derken de,
ihracatin artirilmasi ile ilgili olarak
uygulanan ekonomi politikalar1 so2
konusu olacaktir. Bunlar 1980 basin-
dan beri olduk¢a basarill bir sekilde
uygulanmaktadir. Bunlar nedir? Ver-
gilerle llgili politikalardir. Thracat
kredileriyle ilgili politikalardir. Kur-
la 1lglli olarak ortaya konan politika-
lardir. Yani bu politikalar1 ¢ ana
baslik i¢inde toplayabiliriz. Bir de bu-
nun yaninda alt yap1 ve Tirk ekono-
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AGIK OTURUMA. KATILANLAR : Yukardaki fotografta soldan saga dogru; Turgut Ka-
yakan (GENTITAS Genel Ticaret ve Tasuna A.§. Murahhas Azasi), Prof. Dr. Erol Ma-
nisaly (Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ogretim Ugyesi), A. Aydm Diindar (MAT
Motorlu Araglar Ticaret A.S. Genel Miidiirii), Prof. Dr. Unal Telinalp (Istanbul Uni-
versitesi Hukuk Fakiiltesi Ogretim Uyesi) ve M. Celalettin Ozgen (Okwmus Holding
A.S. Yonetim Kurulu Uyesi): <Digsatims konusunu tartigma swrasinda gériiliiycrlar.

misindeki bugiine kadar bazi mahzur-
lu gellsmelerden dogan hususlar var-
dir. Nedir bunlar? Ulastirma imkan-
lari, enformasyon hizmetlerinin ye-
tersizligi, haberlesme hizmetlerinin
yetersizligi, standardizasyon konusun-

da i¢cinde bulundugumuz zorluklar gi- .

bl, basglangi¢cta Dbelirttigim ekonomi
politikalanindan ayri olarak, fakat on-
lar1 tamamilayicl nitelikte dilsiinlilme-
si gereken hususlar... Artik éniimiiz-
deki yillarda Tirk yatirimeisi ve lre-
ticisi dis piyasaya bakmak zorunda-
dir. Di1s piyasaya bakmak derken de
iki noktay1 ozellikle vurgulamak isti-
yorum : (1) Dis plyasanin Ureticl ve
yatirimel icin karliliginin uzun do-
nemde canli tutulmasi. Yani, bu soy-
ledigim politikalarla baglantill olarak
dis piyasanin i¢ piyasadan daha kar-
I1 veya i¢ piyasaya es karlilikta bir
karhhik icinde tutulmasi. (2) Dissati-
min slireklilizgl meselesi. Clnkil ih-
racat, slireklillk isteyen bir olaydir.
Yani blr tilke ihracatini iki senede
¢ok gelistirir, ondan sonra tekrar ge-

riye donlis baglar ise; bu durum bir
ulkenin hayatinda, ozellikle basglan-
gigta soyledigim dis denge ve i¢c kay-
nak etkinligi bakimindan, tamamen
aksi sonuglar dogurabilir. Eger Tiir-
kiye 1980 basindan beri baslatmis ol-
dugu ihracatla llgili olumlu gelisme-
ler! Tiirk dreticisine ve Tirk yatirim-
cisina uzun donem sagliyabilecegint
ispat etmezse, gdstermezse ve arada
tutarsizhklar meydana gelirse, geri
donlisler basliyacaktir. Boyle bir du-
rum uzun donemde Tiirk ekonomisi-
nin kiiclllmesine ve hatta ice kapan-
masina bile yol acabilecektir. Bu teh-
likelert gozoniinde tutmamiz gerek-
‘mektedir. Sayin Diindar, bilmiyorum
konuya bir aciklik getirebildim mi?
Bu konularla ilgili olarak sdylememi
istediginiz veyahut bana yoneltecegi-
niz baska bir soru var mi?
DUNDAR — Bu arada sunu da
6grenebilir miyim? Klasik iktisatta
temel olan Mukayesell Masraflar Ya-
sas) gercekten gecerli midir? Ve ih-
racat politikamizin ana c¢ergevesini
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cizerken bunu dikkate almali miyiz?

MANISALI — Mukayeseli Mas-
raflar Yasasl esas olarak alinmasi ge-
reken bir prensip olmakla birlikte tek
yeterli 6l¢il ve kriter olamaz. Bugiin
bir Tayland’in, bir Giiney Xore'nin,
bir Japonya'nin ihracattaki basarisi-
na baktiZimizda; bunlarn sadece Mu-
kayeseli Masraflar esprisi yahut ilke-
si i¢inde acgiklama imkéani séz konusu
degildir. Uluslararasi piyasa, ¢ok yo-
gun bir rekabetin bulundugu, o iilke-
lerin hiikilmetlerinin ve kamu kuru-
luslarinin ijhracatg¢ilya destek oldugu
bir yap: icindedir. Bugiin Gilney Ko-
re uluslararasi alanda Mukayeseli
Masraflar yoniinden daha az avan-
tajli oldugu pek¢ok mal grubunda bi-
le disanya acilmis durumdadir. Bunu
kendl hiikiimetinin destegl ile bagar-
mistir. Ayni sey pek c¢ok Japon ih-
racatelsl igin de soylenebilir. Mukaye-
seli Masraflar esas olarak alinmakla
birlikte tek kriter olmamalidir. Ozel-
likle kur politikasy, vergi politikasi,
krediler, diger organizasyon ile ilgili
hususlar1 ve alt yapr hizmetleri gibi
kamunun destekleri, Mukayeseli Mas-
raflar'da ortaya cikan farkliliklar: te-
lafi edici mahiyettedir.

Tirkiye acisindan diger bir so-
run da sudur: Tiirkiye'de bugiin bi-
rikmis bir iiretim yapisi vardir. Bir
fiziki birikim vardir. Bugiin otomotiv
sanayii kuruimustur. Konuya Muka-
yeseli Masraflar'a gore bakarsak, bu
sektorlin hi¢ ihracat yapamamas: ve-
yahut bir takim otomotiv yan sana-
yilerinde ve ara mallarinda ¢ok si-
nirh ijhracat yapmasi gerekir. Ancak
mademk! kurulmustur, bu sektériin
makro diizeyde belirli maliyetlerle bile
olsa disariya yoénlendirilmesi konu-
sunda onemli zorlamalar i¢ine girme-
si gerekir. Sozgeliml dniimilzdeki yedi
sene boyunca bunun icin énemli ka-
mu destegi gereklidir; ihracata agia-
bilmesi i¢cin. Ondan sonraki dénem-
lerde kendi kendini dis piyasalarda
gotiirebilecek yapiya girebilir. Kisaca-
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s1, Mukayeseli Masraflar esas olmak-
la birlikte, tek ol¢cli degildir. Diinya-
daki uygulamalar da bunu gostermek-
tedir. Mukayeseli Masraflar'® telafi
edici ve destekleyici mahiyette ikti-
sadi politikalarin ve idari desteklerin
saglanmasi, o itlkenin mevecut oldugu
sartlara gore de bir degerlendirmesi-
nin yapilmasi gerekir. Ornegin, kiiciik
Orta Amerika tlilkeleri birka¢ mal gru-
bunda ihtisaslagmiglardir. Bunlar Mu-
kayesell Masraflar'a gore disa agil-
mislardir, ama Tirkiye oyle degildir.
Uretim yapis: cok daha farkhdir. Va-
gonundan otobiisiine kadar, tarim
aletinden kimyasal idriiniine kadar
degisik tiretim alanlarinda faaliyet
gosterdigine gore, dis piyasalar kar-
sisinda belirli alanlara sikigsmasl so6z
konusu olamaz. Cok genis bir iiretim
alani icinde dis piyasalar karsisinda
etkin olmak zorunlulugu vardir. Hem
Tirkiye'nin o6lcegi hem de Tiirkiye’-
nin cografi konumu bakimindan bu
bir zorunluluk tasimaktadir.

DUNDAR — Tesekkiir ederim.

Yalniz, bir aciklik daha getirmek is-
tiyorum. Bizdeki

endlstrinin ©neceki

Banka ; 250
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gelisimi daha ¢ok ithal ikamesine yo-
nelik oldugu igin, asagl yukarl top-
lum olarak ihtiya¢ duydugumuz her
malin dretimini kendi olanaklarimizla
yapma seklinde bir politika izlenmis-
tir ve gec¢miste bu konuda tesvikler
verllmistir. Simdi Mukayeseli Masraf-
lar'dan amacimiz su: Son zamanlar-
da kamuoyunda sozil ¢ok ediliyor. Me-
sela, emek yogun Uretim. Cunkil,
«Emek Tilrkiye'de ucuzdur.» deniliyor.
Veya tarima dayali endlstrinin lhra-
catina ©6ncelik verilmesl isteniyor.
Acaba sizin {zahatimzla bu goriisler
telif edilebilir mi? Yoksa, sizin soy-
lediglniz gibi, herhangi bir mal gru-
bunda veyahut sektorde bir secenege
gitmeksizin, uluslararasy piyasaya
dogrudan dogruya bakip ne isteniyor-
sa onu iiretmenin yollarini mi ara-
maliy1z?

MANISALI — Bu konuda iki sey
soz konusudur : (1) Ulke icinde dis
mallarla rekabet imkanlarinin bulun-
masil. (2) Dis piyasada dis mallarla
rekabet imkaninin yaratilmasi. Ikin-
cl husus ihracat ac¢isindan onem ta-
sir. Birinei husus ise ithalat agisin-
dan. Sonug, doviz dengesi veya dis
ticaret dengesi acisindan onem tasir.
Tlurkiye, yogun olarak ithal ikamesi-
ne girdigi ve disa fazla donemiyecek
mal gruplar: ve sanayi dallar1 i¢in en
azindan {llke icinde rekabet imkani-
ni saglayabilecek sartlart da hazirla-
mak zorundadir. Tlurkiye, gimriikler-
le olsun, miktar kisitlamalar: ile ol-
sun, buglin saglanmakta olan ytksek
korumanin arkasinda bunu devamli
olarak slirdilremez. Bir otomotiv sa-
nayii bir dayamkli ttiketim mallari
sanayii ihracata fazla agillamasalar
bile, en azindan Tilirkiye i¢ piyasa-
sinda dis mallarla rekabet edebilme
gitcitne kavugmalidirlar. Ayrica biti-
ni ile degilse bile pek¢ok {iriinlin dis
plyasalarda etkin hale getirilmesi, ya-
ni dis mallarla disarda rekabet ede-
bilmesi, bunun i¢ln de dissatim im-
kanlarinin yaratilabllmesi séz konu-
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sudur. Burada ben ekonomide kesin
bir ayirim yapilmasina, yani «Bir iil-
ke belirli mallarda disa ac¢ilip diger-
lerinde kapanir.» seklinde bir ayiri-
min yapllmasina karsiyim. Bu, ancak
ylksek gimrik duvarlari ve miktar
kisitlamalar1 arkasinda saglanabile-
cek bir olgudur. Hatta daha ileri gi-
dersek, merkezi planlamaya dayanan
bazi1 ilkeler bunu yapmaktadirlar.
Parsel parsel ekonomiyi béliip kismen
disa acilma meselesi... Tlirkiye'nin be-

2 G eonma .
Prof. Dr. Erol MANISALI

nimsemis oldugu ekonomik, sosyal ve
politik rejim de uzun dénemde buna
karsidir. Tlrkiye bitiinil ile disa agil-
mak zorundadir. Ama bazt liretim
alanlarinda i¢ plyasada dis mallarla
rekabet edecektir. Bazilarinda ise dis
piyasada dis mallarla rekabet etmek
zorundadir. Yani, digsatimint artir-
mak zorundadir.

DUNDAR — Tesekkiir ederim Sa-
yin Manisali, Sayin Kayakan, siz
uzun yillar endilstrl yoneticisi olarak
gorev yaptiniz. Tirk sanayiinin kapa-
site, kalite ve diga agilmadaki sorun-
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larinl biliyorsunuz. Ayrica konusu ta-
mamen dis ticaret olan bir firman
yonettiniz ve halen de bu tir isgler
yapryorsunuz. Sizce dissatimda gerl
kalmishiimzin  nedenleri nelerdir?
Ne gibl sorunlar vardir? Bugiinkl ra-
kamsal durumun ileriye dénitk olarak
gelisme sansi neler olabillr? Ayrica
dissatimda Sayin Manisali’'nin da isa-
ret ettigl Uzere uzun vadeli bir plan-
lamaya ihtiya¢ olduguna goére, dissa-
timin uzun vadede basariya gldebil-
mesi igin uluslararasi blr alt yapiya
veya organizasyona ihtlya¢ var mi-
dir? Daha acik bir ifade ile Turkiye’-
de disa doniik ilretim yapan firmala-
rin biraz daha bilylimeler! veya bir-
lesmeleri ve bunlarin dig Ulkelerde
birtakim temslilcilikler kurmalar1 ge-
rekli midir?

deneyim eksikligi ve
sanayinin c¢arpik yapisi

KAYAKAN — Tesekkilr ederim
Sayin Dindar. Ben uzun yillar hem
sanaylde I¢ pazarlamanin problemle-
ri icinde hem de dis pazarlamanin
sorunlar1 i¢cinde yasama ve bdylece
gelisimi deglsik yonlerle takip edebil-
me olanaklarinl buldum. Simdi, Tir-
kiye buglin bir ¢cehre degistirme du-
rumunda. Turkiye genel olarak ve
dzellikle dis ticarette yeterli deneyime
sahip degildir. Turkiye tarihsel bir
gelismenin geregl bir alic1 illke ola-
rak ortaya cikmistir. Fakat 1960’11 se-
nelerden bashiyarak, 1970'l1 seneler-
den itibaren hizlanan ve 1980'den iti-
baren de biitin kamuoyunu flgilendi-
rir bir sekilde daha dinamik bir pa-
zarlama ortami i¢cindedir. Ve saticl ol-
ma iddiasindadir. Ister disa satilacak
tarimsal mallar i¢in olsun, isterse en-
dilstrl driinleri icin olsun, dizeydeki
sorun pazarlama ise de, temelde lire-
tim yapisinin disa déniik bir denge-
ye kavusmasidir. Kisisel deneyim dzel-
likle sanayi irlinleri thracat ve pa-
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zarlamasinda oldu. Klasik ti¢ dort ta-
rimsal triniin pazarlanmasi konusun-
da ya da onlarla ilgili sorunlar hak-
kinda fazla izahat vermiyecegim.
Clinkit sanayi irtinlerinin pazarlan-
masl ve sanayl yapimiz Tiurkiye'de
yepyenl bir sorun getirmistir. Konu-
ya bu yonden bakacak olursak, Tur-
kiye'nin sanayilesmesinde ortaya ¢i1-
kan bir ¢arpik yapinin bugiin dahi iz-
lerinl tasimaktayiz. Dis pazarlara gl-
derken bu carpik yapidan dogan so-
runlari daha iyl goérmekteylz. Tirkl-
ye'nin sanayl yapisi himayeci bir po-
litika 1i¢lnde ve ice doniik olarak ge-
lismistir. Sanayilesme, Tirkiye'de ge-
leneksel bir sanaylel grubunun elin-
de degll, bunu bir kritik olarak soy-
lemlyorum, daha ziyade tlcaret zitm-
resinin ¢abalar1 ile ticari bir felsefe
ve aligkanlik altinda dogmaya ve ge-
lismeye baglamigtir.

DUNDAR — Pekl, ama¢ nedir ti-
caret derken? Kisa vadell bir calis-
mayl mi kastediyorsunuz?

KAYAKAN — Kastetimiyorum,
«Bu bir normal gelismedir.» diyorum.
Fakat Tiirkiye'nin sanayllesmesi kok-
11 geleneklere dayanmadil i¢in, sa-
nayi hallyle bir takim kisa vadeli
erekler gozoniine alinarak yerlesmisg
ve geligtirilmlistir. Yan! teknolojl se-
cilirken, ya da liretim haclmleri orta-
ya c¢ikarken; hep l¢ pazarin ihtlyac-
lari, i¢ pazarin tilketebilecegi miktar-
lar, olcekler dikkate alinmigtir. Boyle
olunca Tirkiye, 1960'h ve oOzellikle
1970°11 willardan itibaren bu yapinin
hastaliginl ve disa acilmadaki sorun-
larin agirhifinl tizerinde hissetmege
baglamistir. Bir defa secilen 6lgeklerin
kilcikltigd dolayisiyla birim basina
mallyetler devamli yilksek olarak gel-
mistir. ikincisl, TlUrklye ara mallari-
n1 ve ara hammaddelerini iireten de-
gil, digardan getiren ve montaja agir-
hik veren bir biinyede ¢alismistir, Bel-
kil sanayinin montajla baslamas: ka-
cinilmaz idi, ama buradaki zamanla-
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mada bir hatadan bahsedebiliriz.
Montaj karakterint muhafaza eden ve
dolayisiyla yapisal olarak gelistikge
de dis kaynaklara bagzimliligini de-
vam ettiren bir sanayi tipi, Tirklye'-
de ortaya ¢ikmistir. Bu, hem olcekleri-
nin kil¢ikligil nedeniyle birlm mali-
yetlerinin yiiksek, hem de dis gir-
dilere bagimli olan bir sanayldir. Ger-
cekten dis girdiler, Tirkiye'nin dis
para degerinin de tabli gellsimi itl-
bariyle, tilkemizde Uretim mallyetler!-

Turgut KAYAKAN

nin yiksekligini devamli besleyen
menfi blr kaynak olmustur.
Uciincilsit, teknolojl seciminde iz-
lenen yanlis yoldur. Teknolojilerin se-
ciminde, mallyeti en disiik ve baslan-
gi¢ yatirimini en asafl dizeyde tu-
tabilecek faktorlere agirhk veriimis-
tir. Gaye, Tlrkiye'nin i¢ pazar ihti-
vaglarimi karsilamak oldugu igin, disa
acilmayl kolaylastiracak modern tek-
nolojinin sec¢cimi yerine, daha ucuz
teknolojiler ve daha dusiik dlgceklerin
secimi yoluna gldilmistir. Bu yol ta-
kip edllirken, TuUrkiye sanayiinin ile-
ride disa agilabilecegl diisiiniilmemis-
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tir. Ice doniik bir atmosferde, dis re-
kabetin etkisini hissedecek bir ortam
yaratilamamstir. Arzu ederdim ki, sa-
nayilesme Tlrkiye'de cesitli sektorler-
de kurulurken, ithalat kapilari da bir
Olclide ve kontrollil olarak ag¢ik tutul-
sun.- Dolayisiyla, ornegin bir elektrik
kablosu dreticist, bir Fransiz veya
bir Hollanda kablosunun piyasadaki
rekabeti lle karsi kargiya kalsin. Tdr-
kiye'deki buzdolabi {ireticist, malini
i¢ pazarda bir Fransiz, bir Italyan ya
da bir Alman buzdolabi ile yahyana
aynl magazada bulundurmak zorunda
kalsin. Boylelikle, tilketicide kalite
fikrinin gelismesl saglanacak ve do-
layisiyla dreticl de kendi teknolojisini
ve kalitesinl tayin ederken, disa doé-
nitk ve dis kontrolun baskis1 altin-
da olmaya daha haslangicta alisacak-
t1.

dissatimda kalite ve
fiyat iliskisi

Turkiye'de bu sanayilesme olu-
surken, 1960'lF yillarda disa agilma
fikirleri ilk defa ortaya atiliyordu.
Hatirliyacaginiz gibt, 1970'li yillardan
itibaren de biiylk bir devalliasyonla
birlikte ihracati tesvik edici pek ¢ok
etkili onlemler getiriliyordu. Disa
acilma séz konusu olunca, sanayiimiz
iste burada c¢arpik yapisindan ilerl
gelen problemlerinl acik segik gorme-
ge basladi. Disa acildigimizda, gelis-
mig Ulkelerin rekabeti icerisinde ola-
cagimizdan, onlarin kaliteleri, stan-
dartlary ve fiyatlarinin hizasma gel-
mek zorundayiz. Halen bulundugumuz
yil icinde, 6zellikle sanayi Uriinlerin-
dek! bilylikk sicramanin ayrintilarina
daha dikkatli bakarsak, mamullerimi-
2] biraz da ekonoml dis1 faktérlerin
hakim oldugu bazi piyasalarda gelis- -
tirdigimizi fark ederiz.

DUNDAR — Bu piyasalarda ka-
litenin 6nemli olmadiginl mi soylii-
yorsunuz?
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KAYAKAN — Miibalaga etmek
istemiyorum; fakat Kkalite ve {iyat
mevzuunda, kendimizi fazla disedis
bir miicadelede olmadigimiz bir ortam
icinde buluyoruz.

MANISALYI — vYani, Bat: pazar-
larinin sahip oldugu piyasa ekonoini-
si sartlart disinda bir yapr iginde...

DUNDAR — Biraz konjonktiirel...

KAYAKAN — Biraz da onu sdy-
lemek istiyorum. Tirkiye'de bugiine
kadar sanayilesmede nerede idik? Di-
sa acilmada nereye geldik? Bu soru-
lara cevap ararken soyle diisiinfiyo-
rum: Bugiinkii sanayi mamullerimizi,
mesela kablomuzu Hollanda'da, buz-
dolabimizi ftalya'da, Almanya’'da sa-
tabillyorsak, elektrik motorumuzu
Fransa'da pazarlayabiliyorsak, diger
sektorlerle ilgili olarak aliiminyum
iirintinden pencere camina varinca-
va kadar pek ¢cok mamullimiizii dis pa-
zarlarda ayni gelismis iilkelerin stan-
dartlar1 ve dlgiileri ile pazarhyacak
duruma geliyor isek mesele yoktur.
Disa a¢ilmada en biliyiik sorunu, dar-
bogazi, iste o zaman asmis olacagiz.

DUNDAR — Burada bir saplama
yapmak istlyorum. Uluslararas: piya-
sada mutlaka en kaliteli mal satihir
diye bir olgu yoktur. Kalite ve fiyat
herhalde etkili olur. Yani bir malin
cesitll fiyatiarda degisik kalitelerde
tlirlert var. Yiiksek fiyatla daha iyi-
sini, diistik fiyatla daha kétustini
alirsiniz. Nitekim birtakim iilkeler ya
ekonomik zorunluluklarl nedeniyle ve-
yahut aliskanliklari nedeniyle daha
ucuz mali tercih edeblilirler. Bundan
20 sene Odnce Japon mallarinin baz
piyasalart tutmasi béyle olmustur.
Ucuzdur, kalite degisiktir, ama tercih
ediliyordur. Acaba sadece Kkalite sii-
riikleyici bir faktér olmali midir?
Bence biz yine cesitli kalitelerde, ama
fiyatlar1 da o kaliteye paralel firetim-
de bulunmaliyiz. Acaba tiretime bdyle
bir yon verebilir miyiz?
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KAYAKAN — Saymin Diindar, ben
bu ikisinin de gecerli oldugu gorlislin-
deyim. Suna istirak ediyorum, bir de-
fa dis pazarlarda her tip maln hangi
kalitede olursa olsun bir piyasasi var-
dir. Bu fiyatla kalite bir birine ¢ok
yakin iligkisi olan konular. Fakat ana
hedef, gelismis iilkelerin mamulleri-
nin kalitesine, onlarin fiyatina eris-
mek olmalidir. Yani biz; «Her mal ne
kalitede olursa olsun satilir.» felsefe-
si iginde bir sanayi ve dis pazar anla-
yisinl hedef edinecek olursak; enin-
de sonunda diinya ticaretinin daha
degistigi, diizeldigi ya da buglin eko-
nom! disi1 faktdrerin de rol oynadigl
pazarlarda degisik bir durumla Kkar-
silagtiZimizda, kendimizi ¢cok zayif ve
yvalniz hissedebiliriz. Ana hedef gelig-
mig Ulkelerin standart, kalite ve fi-
yatlanina erismek olmal.

Soylediklerime ilaveten, Sayin
Manisali'ya istirak ediyorum. Turki-
ye'nin bir¢cok dezavantajina ragmen,
Mukayeseli Masraflar Teorisi bir ya-
na, her tirlii sanayi iiriintini dis pa-
zarlara yerlestirme cabasi i¢cinde ola-
cagiz. Burada bir tercih imkanina da
sahip degiliz. Clinkii ihracatimizi ig-
neden Iplige, kamyondan elektrik mo-
toruna kadar gelistirmek mecburiye-
tindeyiz. Her bir mamulii Mukayeseli
Masraflar felsefesinin tayin edecegi
sekilde ayiramayiz, Kaldiki biz muh-
telif pazarlarda secim yapma imKka-
nina sahip degiliz ve muhtelif iiriin-
lerimiz icinde «Sunu ihra¢ edelim, fa-
lan mamulli de ihrac¢ etmeyelim.» di-
ye bir tercih yapacak kadar da ra-
hat deglliz. Tiirkiye kanaatimce bir
marjinal ihracatgidir. Dolayisiyla her
pazara her mamul icin girme, bunun
icin de biliyitk bir gayret godsterme
mecburiyetindedir.

DUNDAR — Sayin Kayakan,
mecbur oldugumuz konusunda zaten
aksine bir fikir yok. Sayin Manisall
da isaret ettl. Tlrkiye uzun vadede
artik isci dovizi ile veya yardimlarlia
ya da kredilerle bu dengesini koruya-
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maz. Mecburuz kendi ayaklarimiz iize-
rinde yiiriimeye. Yalniz carpik bir en-
distri gelisimi var diyorsunuz. Ne
yapmaliyiz acaba? Yani bu mecbhuri-
yeti idrak etimmek ve endiistriyi iylles-
tirmek icin neler yapmaliyiz?

KAYARKAN — Serbest kur piya-
sasl, bunun bir faktéritditr. ihracatel
sabit kur nedeniyle kayba ugruyordu.
Simdi bu hal yok. Baska neler yap-
maliy1z? Satirbasi olarak siralamaya
calisayim. Birincisi, sanayi mamulle-
rimizin hatta tarumsal Uriinlerimizin
dis pazarlarda esit rekabet ve mali-
yet hedeflerine gelmesini istiyorsak.
bu konuda ileri giden tilkelerle tek-
noloji ve pazarlama bilgileri konusun-
da ¢ok siki bir isbirligi icinde olma-
miz lazim. Ve hatta bu oneri Turki-
ye'de bilyilk dlcekde ve dis pazara yo-
nelik misterek tesislerin, fabrikalarin
kurulmas: seklinde de anlagilabilir.
Yapilmas: gereken bir husus da, tes-
vik uygulamalarinin devamlilitk gos-
termesidir. Boyle bir silireklilizin hic¢
olmazsa bizi dis pazarlarda gelismis
tilkeler sartlar ile esitlik saglayici bir
karakterde olmasi lazimdir. Tirkiye'-
de boyle bir alt yapiyl tesvik etmeye
daha uzun yillar ihtiyac olacagini ka-
bul ediyorum. Dis pazarlama ile il-
gilenecek her kimse, bu tesviklerin
devam edecegine, bizi en azindan ra-
kiplerimizle esit seviyeye getirici ol-
duguna inanmali ve bunun siircklilli-
gine giivenmelidir. Daha once de be-
lirttigim gibi, ana hedefimiz gelismis
tilkelerin kalitesi ve maliyet faktér-
lerl olduguna gore; onlarla daha siki
bir yatirim, bilgi ve pazarlama isbir-
ligi iginde olursak, Tiirkiye’de bdyle
bir yapiylr kurarsak, uzun vadede ka-
lite ve maliyetteki dezavantajlarimizt
yenerek dis pazarlara esit sartlar icin-
de girebiliriz: dislincesindeyim.

DUNDAR — Tesekkir ederim,
Sayin Kayakan. Sayin Tekinalp, dis-
satim konusunun énemini ve mutlaka
ciddl olarak gelistirilmesi gerektigini
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dinlemis olduk. Zaten aksinl diisii-
nen yok. Ancak bu arada mevzuat,
biirokrasi, dis tlkelerde organizasyon
kurma gibi konularin, dissatimdaki
gellsmeyi frenliyen faktodrler oldugu
iizerinde duruldu. Daha dogrusu bu
konulardaki darbogazlardan sikayet
edilmektedir. Acaba lilkemiz yasalari
digsatimi frenliyor mu? Bunun mu-
kayeseli bir analizini yapabilir miyiz?
Oncelikle ne gibi karar ve tedbirlere
ihtiya¢ vardir? Bu arada dissatim ko-
nusunda <¢Serbest Bolge» uygulama-
sinint ne gibi yararlar olabilir?

birlesmeler ve birlesme
benzeri bltinlesmeler

TERKINALP — Tesekkilr ederim
Sayin Dilndar, Tirkiye'de ihracatin
lehine son yillarda mevzuatimizda bir
sistem degisikligine gidildigini miiga-
hade ediyoruz. Fakat bu degislklik,
mevzuatin biitiintine hakim olan bir
model degisikligi olmaktan ziyade, ak-
sadigl kabul edilen noktalarin diizel-
tilmesi mahiyetindedir. Ve bir baki-
ma palyatif tedbirler olarak kalmak-
tadir. Ben sizin sorunuzu cevapliya-
bilmek icin konuya 6-7 noktadan yak-
lasmak istiyorum.

Bunlardan birincisi, Turklye'de
ihracat) saglayabilecek, digsatimi sag-
ltyabilecek imkanlar:t gelistirebllecek
bir ana temel modelin olusturulmasi
meselesidir. Burada ilk dikkatimizi ¢e-
ken nokta, bir slireden beri Avrupa
{ilkelerinde goriinen ekonomik giiciln
yogunlagmasi, konsantrasyon dedigi-
miz olgudur. Saymn Manisali bunun
icin i¢ kaynak dagilim: ve dis denge
deyimlerini kullandl. Benzer deyim-
lerle Sayin Kayakan da bu meseleye
isaret ettiler. Soylemek istedigim su-
dur : Bugiin Ortak Pazar iilkeleri ice-
risinde her iilke, milnferit isletmelerle
dis ticaret rekabetine dayanamyacagl
goriisiindedir. Ve miinferit isletmele-
rin daginik bir sekilde yapacaklar dis
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ticaretin, bir bakima kaynak israfina
yol acacaginl ve bir bakima da giiglii
rakipler karsisinda tesirsiz kalacagina
inanmaktadirlar. Onun i¢indir ki, bir
siireden beri Ortak Pazar llkeleri ige-
risinde ozellikle dissatimi gercekles-
tirmek acisindan birlesmelere, birles-
me benzeri blitiinlesmelere gidilmek-
tedir. Meseld aliminyum sanayiinde.
mesela cam sanaylinde rastladigimiz
milll birlesmeler disinda, Ortak Pa-
zar icerisinde cesitli uyrukluk altin-
dakl sirketlierde meydana gelen birles-
meler, bu mahiyettedir. Bunun bir¢cok
ornekleri vardir. Ustelik burada bir
tekellesmeden bahsetimek miimkin de-
gildir. Bu, ekonomik gliciin en mies-
sir sekilde kullanilmasi anlamina gel-
mektedir. Tabiiki bunun bir noktasi
da tekellesmedir. Onun ic¢in Ortak Pa-
zar lilkeler! milli mevzuatlarinda bu
tekellesmenin i¢ piyasalarinda mey-
dana getirebilecegi sakincalari orta-
dan kaldiricl yasalar c¢ikarmaktadir-
lar. Bu konuda en tilerl gitmis olan
tilke Almanya’dir. Italya, Fransa bu
rekabete dayanamamislardir. Ve Gis-

card d'Estaing zamaninda Ustten dil--

lemeyle konsantrasyonu Fransiz hu-
kukuna getirmeZe gayret etmislerdir.
Bunun baslica sebebl, dis piyasalarda
Fransa'yt kuvvetli kilabilmektir. Da-
ha sonra da ltalya ayni tipten bir
sistem arayis! i¢ine girmis bulunmak-
tadir.

Simdi Tlrkiye'de digsatim ger-
ceklestirmek icin bliyitk gabalar sar(-
ediliyor. Fakat bunlar miinferit islet-
meler bazinda kalmaktadir ve boyle
olunca da dev birlesmeler karsisinda
etklsiz bir duruma dismektedirler.
Bizde bunu az¢ok yogunlastirmis di-
yebilecegimiz iki tip kurulusa rastli-
yoruz. Bunlar da c¢ok yelersiz. Bun-
lardan bir kism bazi sektorlerde rast-
ladigimiz {hracat birlikleridir. Cimen-
toda, tekstilde oldugu gibi. Ikincisi de
ornekleri pek az olan digsatim sirket-
leridir. Thracat birlikler! bizim tilke-
mizde yasal bir dtizenlemeye Kavus-
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mus degillerdir. Bunlar adi sirket sek-
linde ya da dernek geklinde diizenlen-
mektedirler. Bu her iki hukukl! tiir de
esasinda bu amac icin yetersizdir. O-
nun i¢in bizdeki konsantrasyon da
son derece yetersizdir. Adi sirket es-
pirisi icerisinde veya dernek espirlsi
icerisinde ele alinmaktadir. Ikineisi
ihracat ortakhklandir. Bunlarin ya-
rarlarl ¢ok bilyllktir: Fakat ornekler}
azdir. Ama bu sirketlerin de karsilas-
tiklar1 blytik problemler vardir. Bu
problemlerin basinda da, biraz evvel
soyledigim gibi miinferit isletmeler
icin ihracat yapma mecburiyeti altin-
da kalmalar: gelmektedir. Yani min-
ferit isletmenin gilgsiizligintin biitiin
sakincalar:, ihracat sirketine kendili-
ginden yansimaktachir. Bununla bel-
ki bir noktada birinci kademede grup-
larin kendi ihracatlarnini gerceklesti-
rici organizasyonlara gitinelerini,
miinferit gruplar1 kastediyor olablli-
rim; ama benim esas amacun, grup-
lar arasinda konsantrasyonun bu ko-
nuda saglanmasidir. Ama Tirkiye'de
ortaklhik gorisi, fikri, anlayisi, isbir-
ligi daha heniiz ¢ok iptidai safhalar-
da oldugu ic¢in; i¢c piyasada rekabet
halinde bulunan gruplarin bu tipten
bir konsantrasyon esplrisi altinda bir-
lesip Dbirlesemiyecekleri belll degildir.
Daha dogrusu bunun bliytik bir zaman
alacaginl tahmin ediyorum. Ama ben
digsatimun agilabilmesi i¢in, bu hu-
kuki modelin bu noktasina bllylik
onem verlyorum.

DUNDAR — Bu noktay: biraz ag-
mak istlyorum. Clinkl meseleye ye-
ni bir gorls getiriyorsunuz. lhracat
birliklerint bir yasa meseclesi olarak
gorityoruz. Ayrica dissatim sirketleri
de mevcut uygulamada tek tek fir-
malarin zaaflarini tasiyor. Cunkii bir
mozaik uygulama oluyor. Yani aynt
kil¢lik firmalarl yan yana getiriyoruz.
Bunlann giliclerini bir potada eritmek
sansl olmuyor. Ben Konuyu dyle an-
ladim. Bu nedenle de ilave bir avan-
taj. bir glic ortaya g¢ikamiyor. Bunun
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giderilmesi i¢in sizin gorlistiniiz fir-
malar arast bir {dizyon mudur?

TEKINALP — Evet, firmalar ara-
st filzyondur. Bu, hukuki anlamda tii-
zel Kislligi ortadan kaldiran, yeni tii-
zel kisilikler meydana getiren filzyon-
lar manasina gelebilecegi gibi, <¢bir-
lesme benzeri biititnlesmeler» dedi-
gim, belli konular i¢cin son derece si-
ki hukukl baglarla baglanmis isbirligi
anlasmalarr manisina da gelir. Bun-
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Prof. Dr. Unal TEKINALP

lar o tipten bir isbirligi anlasmalari-
dir ki, bu anlasmalara dayanarak
{iretim ve pazarlamada bir nevi ulus-
lararasi1 Kkartellerin tegekkill etmesi
s6z konusu olmaktadir. Biz ne kadar
tekellesmeyi red edersek edelim, bu
bir milletlerarasi olgudur. Bunu kabul
etmek mecburiyetindeyiz. Yani sade-
ce bunun iyi bir sey olmadiginl soy-
leyerek miinferit ve daginik igletme-
ler halinde kalamayiz. Ve kalacak
olursak, bundan sonuc alamayiz. Bu-
raya getirmeg! ihmal ettim. Bu konu-
da Giscard d'Estaing’'in uzun bir ko-
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nusmasl var. Tam bu dokundugum
noktalara temas etmektedir. Ve Fran-
sa’da gruplarin, isletmelerin bunu ba-
saramadiklarim soyledigi i¢ln, (tabir
aynen kendisinindir) ¢Tepeden inme
olarak bunu gergeklestirmek yoluna
gittik.» demektedir. Bir taraftan bir
zorunluluk getirirken, bir taraftan da
birlesme glbi birtakim avantajlar sag-
lamaktadirlar. Bu konuya birazdan
tekrar donecegim.

DUNDAR — Ihracatci birliklerl-
ne de donecek misiniz acaba?

TEKINALP — thracatg: birlikle-
rine TUrkiye acisindan dénmek miim-
kiin, ama soyledigim gibi ¢ok yeter-
sizdir bunlar. Adi sirket ve dernek
seklinde bir araya gelmislerdir. Bun-
lar, sadece bazl menfaatlerin saglan-
mas1 acisindan, baz Tiirk 1s Huku-
ku'nun ongodrdigli formalitelerin bir
elden yapilmasi acisindan yararll
olan kuruluglardir. Pazarda miessi-
riyetleri pek az, ama fiyat1 tutmaya
yonelmis amaclar: olan birtakim bir-
liklerdir. Soyledigim gibi, bunlann
sayllar1 azdir ve ¢ok yetersizdirler.

bazi yasalar digsatimi
engellemektedir

ikinci bir 6nemli engel olarak ben
Tirk Parasinin Kiymetini Koruma
Kanunu'nu goérilyorum. Yani bu ya-
sa, Tiirtk ekonomisine ¢ok menfi et-
kileri olan bir kanun haline gelmis-
tir. Ama en olumsuz etkilerinl bence
thracatta icra etmektedir. Zaman za-
man bir takim diizeltmelere rastlan-
maktadir. Ama ana fiklr, tahrip edi-
ci kontrol fikri degismedigi icin, bu
diizeltmelerden miiessir bir netice ali-
namamalktadir. Tirk Parasinin Kiy-
metini Koruma Kanunu'nun, gzellikle
ihracati cok ilgilendiren tasimayla il-
glll hilkiimlerl, bugiinkll ihtiyaclann,
ylirltyen hayatin tamamiyle gerisinde
kalmistir. Onun icin bunlarin yeniden
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diizenlenmesi degil, Tirk Parasinin
Kiymetini Koruma Kanunu'nun mev-
zuatin icerisinden cikarilmasim dii-
siinmek gereklidir. Ciinkdl bu durum-
de kaldif slirece, mevzuatin esprisi-
ne uygun bir sekilde yorumlanmak-
tadir. Yani, bir mevzuat igerisinde
ufak degisiklikler yapmak, énemli so-
nuclar almak neticesini doguramaz.
Sebep su: Turk Parasinin Kiymetini
Koruma Kanunu'nun 25 - 30 yilhk bir
tatblkat1 vardir. Bir yorumlanis bigi-
mi vardir, Bir ele alinls sekli vardir.
B8iz ne kadar ufak degisiklikler yapar-
saniz yapin, yoneticiler ona genel
espri icerisinde bakmaktadirlar. Ve is
mahkemelere intikal ettiginde, aym
sekilde hakimler de konuya kanunun
genel esprisi icerisinde bakmaktadir-
lar. Sunu soyleyeyim: Hukuk sosyolo-
jisi agisindan bence son derece énem-
I bir sonugtur. Tirk Parasinin Kiy-
metini Koruma Kanunu, bugiin laf-
zinda oldugundan daha agir ve daha
tahrip edlci bir sekilde uygulanmak-
tadir. Bunun da sebebi, sevkedilme-
sindeki ve uygulanmasindaki esprinin
yillarca getirdigi birikimdir. Onun
i¢in ihracat meselesinin, Tiirk para-
siin Kiymetini koruma mevzuatin-
dan tamamiyle ¢cikarilmas: gerekiidir.

MANISALI —  Sayin Tekinalp,
lzin verirseniz burada birsey sormak
Istivorum. Simdi bu Tiirk parasini
koruma mevzuati, Tirkiye'de bir yapi
meydana getirdi. Denildigine gore,
mesela 6zel sektdrde pekgok Kkurulus
bundan istifade etimektedir. Hem ya-
kinmaktadir, hem de istifade etmek-
tedir. Bu mevzuat sayesinde, mesela
ithalatc¢i, dolar1 degisik bir fiyattan
satin alma imkanina da sahip olmak-
tadir. Aslinda Tirk parasim Koruma
mevzuatinin kalmasini sadece biirok-
rasi degil, bu kanun dolayisiyla olu-
san primlerden yararlananlar da is-
temektedirler. Yani, uygulanan rejim,
kendi i¢inde kot bir tutarhlik kazan-
mistir. Bu konudaki goériistiniizii de
dgrenmek istiyoruz.
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TEKINALP — Belki konusmamin
bu noktasint ihmal ettim. Sadece bir
tek deyim kullandim. Bu da <tahrip
edici kontrol» deyimidir. Hicbir yara-
rina inanmiyorum kanunun. Ama bu
kanundan yararlanan birtakim cgev-
relerin veya zlimrelerin bulundugu
dilsiintilebilir. Bu konuda tek bir mi-
sal verecek durumda degllim. Ben me-
selenin sadece bu noktasina temas et-
mek istiyorum. Fakat lisanslarin dev-
rini, satilmasini, alanin disinda de-
gerlendirilmesi meselesini nazari iti-
bara alacak olursaniz: Ttrk Parasi-
nin Kiymetini Koruma Kanunu ba-
Zl kimselere imkanlar ve rantlar sag-
lamms demektir.

Bence model igerisinde yer alma-
s1 lazim gelen {iclincii unsur, ihracat
kurumlaridir. Bu kurumlarin basinda
bir taraftan o6zel ihracat sigortalari,
diger taraftan imerkezi anlamda dev-
let silbvansiyonuna sahip olan ihra-
cat garantisi milessesesi gelmektedir.
Tirkiye'de bu ikt mtiessese de yok-
tur. Bu kurumlasmaya gerek vardir.
Bunlarin kanunla kurulmasinin c¢ok
gi¢ oldugunu distintiyorum. Ciinki
bunlar esasinda tatbikatin kendiligin-
den olusturdugu birtakim kurumlar-
dir. Eger boyle olusmuslarsa, yararlarl
var demektir. Simdi kalkip devlet ga-
rantisini gerceklestiren bir <merkezl
garantis veya «sigorta kurumus olus-
turacak olursak, bundan ¢ok {yi sonug-
lar alamayiz. Ama galiba, simdi biz
bu mulesseseyi bu sekilde kurmak
mecburiyetindeyiz. Ozel ihracat sigor-
talari ise, Tlrk hukukunun, daha dog-
rusu sigorta endistrisinin genel zaa-
fin1 tastmaktadir. Biliyorsunuz, sigor-
ta endlistrisi, iitkemizin en gelisme-
mis endistrilerden bir tanesidir. Tiir-
kiye'de ancak c¢ok Kklasik birkag¢ si-
gorta dalinda ihtiyaglara cevap ve-
rilebilmektedir. [hracat sigortast ko-
nusunda bu endiistrinin atihm yapa-
bilmesi gii¢tlir. Bunun engellerinden
bir tanesi de Sigorta Murakabe Ku-
rulu'dur. Yani primler ve tarifeler ko-
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nusunda yeni bir anlayisa gelmedik-
¢e, Tirkiye'nin yenl sigorta tilirleri
gelistirmesi gti¢ oldugu gibi, bunlar
arasinda lhracat sigortasi tlirine hiz
vermesi de biraz imkansiz goériilmek-
tedir. Ama ele alinmasl lazim gelen
bir diger nokta budur.

Dordilncit nokta, dis alemle bag-
lant: kurma meselesidir. Sayin Ka-
yakan buna temas etti. Ben de bu-
glinkli model icerisinde konuya yer
vermek istiyorum. Konu, bir taraftan
teknoloji ahs verisi, diger taraftan
da dis ortakhklar kurma meselesidir.
Thracatin ancak bu sekilde gelisebi-
lecegini tahmin ediyorum. Bu tabii
esasinda Kkarsihikhh iliskiyi gerektiren
bir modeldir. Yani Tlrkiye'de yaban-
c1 sermaye ve disarda da Tirk serma-
yesi. Ama modelin uzun slre, eger
milsait imkanlar yaratilirsa, tek yan-
Ih isleyebilecegini de nazari itibara al-
mak mecburiyetindeyiz. Bu da Tiirki-
ye'de yabancl sarmaye seklidir. Bu ko-
nudaki tabulardan, bugiine kadarki
anlayistan ve uygulamadan kurtul-
mak mecburiyetindeyiz. Kendi {¢eri-
mizde kalarak, kendi teknolojimizle,
kendi pazarlama teknigimizle, hatta
mektup yazma teknigimizle yetine-
meyiz. Bir keresinde Sayin Ahmet
Dalli sdylemisti. Cok ilgimi ¢eken bir
noktaydi. <Tiirkiye'de daha jhracatla
ilgili bir mektubun yazilabilecegini
bile tahmin etmiyorum.» demisti.
Clinkit bunun da ayr: bir teknigi var-
dir. Bunlarl da 6grenmek mechuriye-
tindeyiz.

ortak pazar ve
turkiye

Son dokunacagim nokta su: Tlr-
kiye Ortak Pazar'in asosiye ilyesidir.
Bugiin icin girme imkanlarn biraz da-
ralmis. yol uzaklasmis gibl goriinme-
sine ragmen, TUrkiye bu entegrasyon
icerisinde yer alacaktir. Bunun eko-
nomik olmaktan ziyade siyasi bir ka-
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rar oldugunu da unutmamaliyiz. O-
nun ic¢in ben, Ortak Pazar'in Roma
Anlasmasi modelinin, bu arada An-
kara Anlasmasi ve Katma Protokol
hikUmlerinin. ©zellikle bunlarda yer
alan ihracatla ilgili sistemin ¢ok lyi
etitt edilmesi ve Tirkiye'nin ihracat
modelinin ya da dis ticaret rejiminin
buna gore olusturulmasi gerektigi go-
riisiindeyim. Ciinkii Katma Protokol
ve Ankara Anlasmasinin getirdigi
hilikiimler bugiin TUrkiye'de Kkatiyen
uygulanmamaktadir. Bunun hukuki
hazirhigl da yapilmamistir. Biitin dii-
zenlemeler buna aykiri bir sekilde ger-
ceklesmektedir. Bir giin c¢ok bliylik
sUrprizierle ve hazirliksiz bir sekilde
Ortak Pazar'in kapist onlinde kKendi-
mizi bulabiliriz. Benim simdilik te-
mas etmek i1stedigim noktalar bunlar.
Tegsekkiir ederim.

DUNDAR — Sayin Tekinalp, ¢ok
tesekkiir ederiz. Izin verirseniz, yine
bir noktayr acmak istiyorum. Son yo-
rumlarinizla bir cesamet Konusu ve
onun beraberinde getirdigi bir flizyon
meselesi c¢iktl. <Uluslararas: rekabet
birtakim ciliz liretimlerin yasamalari-
na izin vermez. Birtakim spot satislar
olur, ama bunlar da uzun vadeli ola-
maz. Bu, diger Ulkeler tarafindan za-
maninda farkedilmis ve gerekli ted-
birleri alinmis bir konudur.» buyurdu-
nuz. Bunun i¢cin birtakim yasal di-
zenlemelere gerek vardir. Bence son
onemli nokta Ortak Pazar meselesi-
dir. Bu meseleye sadece ekonomik
acidan bakamayiz. Gercekte bu, gii-
niin birinde siyasal tercih meselesi de
olacaktir. Halen Avrupa toplulugu
icinde bulunuyoruz. Boyle olduguna
gore, mutlaka Avrupa toplulugunun
ekonomik entegrasyonu icinde de yer
alacagiz. Bu acidan da yine bastan
vurguladigimiz cesamet meselesi, bir-
takim tecrilbelerin, birikimlerin dog-
masl meselesi onem kazaniyor. Acaba
bundan su sonucu g¢ikarabilir miyiz?
Sadece bir yorum olarak soruyorum.
Bu asamada birtakim cokuluslu sir-
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ketlerle isbirligi yapmak, bir anlam
tasir m1? Boyle bir yaklasim, 6zellik-
le thracat konusunda, yabanc: serma-
ye fobisinden kurtulmanuzi gerekli
kilmiyor mu?

TEKINALP — Bu anlami da ta-
sir. Esasinda kendi ekonomik men-
faatlerimizi giiden isbirlikleri yapar-
ken, bazi tesekkiillerin yliklenmis ol-
duklan yiikUmliliiklerl g6z 6nlinde
tutmuyoruz. Yani, sunu soylemek is-
tiyorum. Dis politikayla ilglli bir In-
giliz sozll soyledir : <Ingilizlerin dost-
lar1 yoktur, sadece menfaatlerl var-
dir.» Blz de ihracatimizi gergeklegti-
rirken menfaatlerimiz ney! gerektiri-
vorsa onu yapmak durumundayiz. Or-
tak Pazar'la ilgill olarak s6ylemek is-
tedigim su idl: Ortak Pazar'i kuran
Roma Anlagmasimin 85 inci madde-
sinden itibaren devam eden madde-
lerl ekonomi politikalar1 diizenleyen
maddelerdir. Bu maddeler Ankara
Anlasmasi’'na ve Katma Protokol'a
aynen girmistir. Bu maddeler tetkik
edildiginde su sonuglara variir: Blr
taraftan serbest rekabet tam olarak
saflanmakta; daha dogrusu rekabeti
kisitlayicr, sinirlayici her tiirld an-
lagmalar ve uygulamalar énlenmekte;
diger taraftan da konsantrasyon
olgusuna yer verilmektedir. 85 ve
88 nci maddelerin temelinde ya-
tan mesele budur. Gittikge devlet siib-
vansiyonlari azaltilmaktadir. Devlet
monopollerine son verilmektedir. Tlir-
kiye Katma Protokol'da ve Ankara
Anlasmasi'nda bu hiikiimlere yer ver-
digi halde, bunlarla ilgili en ufak bir
hazirhk yapmamistir. Ve ekonomisini
tamamlyle bu tki belgeye aykir1 bir
sekilde yiriitmektedir. Bu, bugilniin
sorunu degildir. Ama yarin Ortak Pa-
zar'la kars: karsiya kaldigimiz zaman,
bu konuda ¢ok hazirliksiz yakalana-
cagimiz endisesindeyim. Temas etmek
istedigim nokta budur.

DUNDAR — Saym Tekinalp, gok
tesekkilir ederim. Gergekten konuya
yeni bakis agilart. yenl yorumlar ge-

EKONOMIK YORUMILAR

tirdiniz. Saym Ozgen, siz uzun yillar
kamu keslminde goérev yaptimiz. ida-
reci oldunuz. Daha sonra Stimerbank
Genel Mildiirlt olarak digsatima ver-
diginiz énem, basina yansidi o donem-
de. Ozel kesimde gorev aldimz. Ve
simdi Genel Koordinatorliigiinit yap-
tiginiz grup. 60, milyon dolarlik bir ih-
racatt gergeklestirme durumunda.
Sizin bu konudaki girisimleriniz ne-
lerdir? Ulkemizin dissatimda daha
yliksek oranlara varma sansi var mi-
dir? Varsa, gerek kamu gerek ozel
kesim ne gibi programlar hazirlamal
ve ne gibi hazirhiklar yapmalidir? Dig-
satimin gelismesi i¢in darbogaz ola-
rak goriilen altyapr yatirimlar: konu-
sundaki sorunlarn ¢oztimlemek i¢in
neler yapmaliyiz? Egitim konusu, y¢-
tismis eleman konusu odnemli midir
ve bu konuda darbogaz var midir?
Gegmiste bir kamu ydneticisi olmaniz
dolayisiyla, son bir konuda daha go-
rlisintizii almak istiyorum. Tirkiye'-
nin ik planli déneminde, Kamu 1kti-
sadl Tesebbiisleri'ne, daha ¢ok i¢ pi-
yvasada zaruri ihilyag maddelerinin
tiretimine yonelik onemli gérevler ve-
rilmisti. Ayni kuruluslarin bu defa
digsatima  yonlendirilmesi, boylece
Kamu Iktisadi Tesebbiisleri'ne yeni bir
misyon verilmesi gerekli degil mi?

KiT’lerin digsotim
potansiyeli var amal..

OZGEN — Tesekkiir ederim, Sa-
yin Diindar. Bana tevcih edllen ve
agiklamam istenen konularin sonun-
cusundan baslamak istiyorum. Uzun
yillar kamu kesiminde gorev aldim ve
sorumlu mevkiler isgal ettim. Konu-
muz olan digsatimda, kamu kesiminin
geemisi ve buglnkil durumu ile ilgili
birkac cilimle ile sdze baslamak isti-
yorum. Kamu kesiminde, ozellikle
KiT'lerde, bana gore bilylik ihracat
potansiyeli vardir. Fakat bu konu la-
vikiyla islenmis degildir. Su anda da
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bunun mana ve énemi tam olarak an-
lasilmamistir. Ozellikle kamu kesimin-
de jhracatr ylrtitecek ve yoénlendire-
cek yetismis bir kadro yoktur. Bu, da-
ha ¢ok personel rejiminden doguyor.
Ornek vermek gerekirse, son defa go-
rev aldigim Sumerbank'da, ihracatla
ugrasan ekibin icerisinde. layikiyla li-
san bilen bir - iki kisiden baska sa-
his yok idi, diyebilirim. Cuinkii kalite-
Ii ve kalifiye eleman, daha iyi bir iic-
retle ozel kesime gecgiyordu. Personel

M. Celalettin OZGEN

rejimi karsisinda bu elemanlar: KIT'-
lerde muhafaza etmek imkani olmu-
yordu. Tabii kadro olmayinca, insan
gilclt olmaymnca; digsatimi yonlendi-
recek ve ylirlitecek planlar, sistemler
ya da programlar uygulanmaya kona-
miyordu. Bu bakiundan kamu Kesimin-
de ve 6zellikle KiT'lerde digsatim isiy-
le ugrasacak kadroya, tamamiyle de-
gisik bir lcret sistemi uygulamak la-
zim. Bu, esasen KITlerin bugiit bel-
I bashh sorunlarindan biridir. Bunu
gayet iyi biliyoruz. Bu bakimdan iize-
rinde daha fazla durmak istemiyorum.

Kamu Kkesimi ile ilgili diger bir
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konu, formalitelerin dogurdugu so-
runlarin hala c¢ozlilmemis olmasidir.
Ornegin, bir KIT'in ihracat elemani-
nin yurt disina c¢ikisi, blylltk bir so-
run, bir formalite. Evvela ilgili bakan-
hktan izin c¢ikmasi gerekiyor. Sonra
konunun Basbakanhikta kurulan bir
komiteden ge¢mesi gerekiyor. Su an-
da uygulanan sistem de ayni. Bir sah-
sin yurtdisina gidisi en az bir aylik
bir zamandan sonra mimkin olabili-
yor. D{istiniin, disariya mal satacak-
siniz ve sahsin hemen yola ¢ikmas:
gerekir. KITler evvela ve ozellikle
bundan kaybediyor. Ikinci olarak dis
harcirah sistemi cok acayip. Cunkd
buglinkll yolluk sisteminde, KIT'lerde
en Ustteki bir eleman bile, 50 dolar-
lik bir yevmiye ile disariya cikabili-
yor. Disliniin, disarda yalmiz sahsi
harcamalarini dahi saglayamayan bir
elemanin, bir ydneticinin bu kit ve
son derece kisitli harcama Kkarsisin-
daki tutumu ne olabilir? Bir yemek
bile veremez, disarda bir gruba. Bi-
rakin baska tlirlit harcamalarini. Bu
bakimdan KiT'lerin ve kamu kesi-
minin ihracatta milessir olamamasi,
bu sekildeki formalitelerle ilgilidir.
Bunlarin bir an once kaldirllmalari
gerekir.

DUNDAR — Izin verirseniz. bun-
lar klc¢ilk sorunlar gibl geliyor bana.
KiT'ler ihracata yénelik bir calisma
ve dilzenleme igerisinde olsalar, bu
sorunlarini herhalde belll mercilere
aksettirerek ¢ozebilirler, gibi bir go6-
rilsim var. Acaba onlar da -tabiri
caizse- bu konularin izerine gitme-
mek seklinde bir tembellik Ig¢indeler
mi?

OZGEN — Degil. Ben sahsen Sti-
merbank'in {retim imkanlarinin di-
sa acillmasi konusunda biyllk bir ¢a-
ba icerisine girdim. Daha onceki yil-
larda maksimum 10 milyon dolar ci-
varinda Kkalan ihracat hacminil bir
yilda 30 milyon dolar seviyesine ¢ikar-
mak sonucunu elde ettim. Bunun
i¢in, tabii formaliteler yaninda, yone-



28

ticilerin de ozellikle dissatim konusu-
na bihakkin inanmalar1 ve Tiirkiye'-
nin doviz darbogazindan cikmasinda
KIT'lerin de roliinin oldugunu bi-
hakkin diiginmeleri gerekir. Ama bu-
na ragmen, belli bilrokratik formali-
telerin asilmasinda yasal bazi onlem-
ler gerekiyordu. Ge¢mis dénemlerde
bu imkansizdi. Fakat 12 Eylill'den
sonra ozellikle yasal diizenlemeler ko-
nusunda ortaya cikan imkanlar ve ko-
fayliklar bu bakimdan daha bilyilk bir
sans dogurdu. Fakat buna ragmen ku-
rulan komisyonlar halen bir netice
almis degil. Su anda mevecut bilrok-
ratik engelerin devam ettigini gorii-
yoruz. Bu, sahsi ¢alismadan daha cok,
KIT'lerin topiu diizenlenmeleriyle il-
gili bir sorun olarak kargimiza c¢ikiyor.
Netice olarak halen devam ediyor. So-
runlar c¢oziilmils degil. Bunlarin bi-
reysel bagarilarla degil, gene Ust se-
viyede bir koordinasyonla coziilebile-
cegi gorlisiindeyim.

Ikinci olarak kamu Kkesiminin ih-
racattaki payinin, gecmiste ve halen
dilstik kalmasinin belli basli sebebi,
i¢ pazarin ozellikle son kararlar on-
cesine kadar ¢ok avantajll olusu idi.
Biliyorsunuz 1980'li yillar 6ncesinde,
gerek ozel kesim gerek kamu kesimi
igin i¢ pazar ¢ok tatl idi. Uretilen mal
rahathikla talep bulabiliyordu. Niye
ihracata zorlansin? Nigin i¢ pazann
karli avantajini elden kacirsin? Bu,
KiT'ler igin de ozel kesim icin de ge-
cerli idi. Anecak 24 Ocak kararlann-
dan sonra i¢ pazarda meydana gelen
darbogazlar; ki bunu daha ok tekstil-
de, insaatta ve otomotiv sanayiinde
goriiyoruz; hem KIiT'leri hem de 6zel
kesimi disa acilma durumuna getir-
di. Onlar: dis pazarlarda nasi bir im-
kan yaratilabilecegini aramaya yo-
neltti. Tabii bunda, i¢c pazarin dur-
gunlasmasl yaninda, dissatimla ilgili
olarak alinan bazi yeni kararlar da
ozellikle etken oldu. Bunu biz biliyo-
ruz. Ornegin, ithalat avantajlari ve-
rildi, ihracatcilara. Bu meyanda tesvik
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tedbirleri, bilhassa son iki y1lda bariz
sekilde ortaya cikti. Biitiin dilnyann
kabul ettigi, benimsedigi basit ted-
birler, ancak bu donemde ele almna-
bildi. Ve formaliteler azaldl. Ozellikle
bunu belirtmek lazim. Uc yil evveli-
nin iki yil evvelinin baz formaliteleri
kaldirildi. Ve bu tedbirler tireticilerin,
ihracatcilarin diga acilmalarinda bi-
yiuk etken oldu.

zamaninda, numuneye
uygun ve devamli
bir digsatim

Ote yandan 1980 ve 1981 yilinin
ihracatindaki biiylk rakam artisin-
da, Ortadogu ilkeleriyle siirdiiriilen
yakin politik kaynagmalarin da etken
oldugunu soylemek lazim. Bugiin bil-
yiikk miktarda ihracatimiz Ortadogu
tilkelerine yapilmaktadir. Bu, bizim
icin bilyiik bir sanstir. Zira Bat1r'ya ih-
racat, Ortadogu’dan daha zordur.
Ciinkli hem mal kalitesi, hem diger
organize olmus konular, bizim ic¢in
Bati'ya nazaran Ortadogu lilkelerine
daha rahat girebilme sansini dogur-
du. Bunu gercekten bir sans olarak
kabul etmek lazim. Cilnkli bizim igin
bir nevi egitim sayilir bu ihracat.
Cografi yakinlik, nakliye Kkolayligl,
halklar ile kaynasabilme sansi bir
yerde bizim Ortadogu tlilkelerine ihra-
cattmizi hizlandirdi. Ama ne varki
Ortadogu ilkeleri de ekonomik ve po-
litlk sartlarin disinda kalamaz. Artik
biitlin diinyanin ic¢ ice olusu, ozellikle
Avrupa'nin hemen bu iilkelere girmis
olmasi, bizimle rekabet sansini orta-
ya c¢ikardi. Bu bakimdan artik gec-
mis yilin veya icinde bulundufumuz
yilin Ortadogu avantajinin devam
edecegini diisinmememiz gerekir. Bir
Libya ornegi vermek istiyorum. Lib-
ya Tiirkiye'den bilyilk capta ithalat
yapiyor. Tirkiye've dnem veriyor. Fa-
kat son aylarda gorilyoruzki, biitlin
Avrupa’min en kaliteli mallar1 Libya
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pazarina girmistir. Ve bodylesine bir
ortamda bizim mallarimiz da Avrupa
mallar1 ile kiyaslanir bir duruma gel-
mistir.

Bu bakimdan bizim ihracatta bel-
li prensiplere siiratle egilmemiz gere-
kiyor. Birincisi, ihracat devamlilik is-
teyen bir konudur. Daha onceki sayin
konusmacilar da bunu ortaya koydu-
lar. Bizim uzun yillar onceki felsefe-
miz, spot ihracat diyebllecegim bir
noktaya dayamyordu. Elde bir parti
mal var. Alicist da cikmis. Onu sat-
makla iktifa ediyorduk. O ilkedeki
alic1 firmanin o mali mtigterilerine
devamll yansitmasinl miimkiin kila-
cak ikmal durumu var. O bakimdan
ihracatr bir defa igin degil, uzun va-
deli diistinip devamhihgini dikkate
almak durumundayiz. lkincisi, numu-
neye uygun mal teslimati... Tilrkiye’'-
de filzyon olmaz ve iyi bir isbirligine
girilmezse, numuneye uygun mal tes-
limatin1 gerceklestirmek glicttir. Ih-
racat zorunlugunu hisseden ufak te-
fek firmalar, ilk bakigsta kolay goriip
disardan gelen bir firmaya zamanin-
da ve numuneye uygun mal verebile-
ceklerini soyleyip taahhiit altina giri-
yorlar. Fakat aylar sonra gortlilyor
ki, uygulamada zorluklar ortaya ciki-
yor ve verilen numunenin tamamen
disinda mal sevkedilmeye baslaniyor.
Bu da firmaylr miisteriyi kaybetmek
tehlikesiyle kargi karsiya birakiyor.
Zamaninda, numuneye uygun ve de-
vamh mal sevki; ihracatimizin artisi
yonlinden ¢ok onemli konular olarak
karsimiza ¢ikiyor.

DUNDAR — Burada bir soruyu
yinelemek istiyorum. Bu fiizyon veya
birlesme sonunda firmalarin giiclen-
mesi konusunda daha once sormus
oldugum bir sual vardi. Dis (lkeler-
deki temsllcilikler meselesi. Bu teski-
lat heniiz bizim firmalar tarafindan
kurulmus degildir, veya g¢ok ciliz se-
kilde kurulmustur., Bu, santyorumki
dis ticaretimizi etkiliyor. Birlesme,
bir ekonomik gii¢tiir. Bir firmanin
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diinyanin bir kesiminde temsilcilikler
kurabilmesi, réprezantanlik yahut
acentalik sistemini kurabilmesi, giig-
1l oldugunu gosterir. Bu acidan da
organizasyon gerekli defil mi acaba?

OZGEN — Evet, tamamen kati-
liyorum size. Hatta buna iki acidan
bakmak istiyorum. Biri kamu kesimi-
nin dis temsileilikleri, yani Ticaret
Bakanlhigi'nin disardaki miisavirlikleri
agisindan. Maalesef son zamanlarda
bu konu daha degisik bir sekilde or-
taya c¢ikti. Ticaret Bakanhgi temsil-
cilikleriyle disarda temas kurmak, on-
lardan yardim almak son derece zor.
Bunu gerek Konsey gerek hiiklimet
cok iyi gorebiliyor. Ve bu bakimdan
heyecanli 6zel firmalara yakinlik sag-
liyacak, onlarla isbirligi kuracak sa-
hislara ve bir politikaya yoneliniyor.
Ikincisi, son aylarda ozellikle bir iki
bilytik holdingin baz iilkelerde dis
temsileillkler kurma yoluna gittikleri-
ni gorliyoruz. Eger ihracatcilar ve
Tiirk sanayicileri ortak bir gorils or-
taya atar ve miigterek ticaret merkez-
leri, istihbarat merkezleri kurabilirler-
se, olumlu sonuclar alabilirier. Digar-
da biiylik merkezler kurmak, gerek
gerek mal teshiri yoniinden gerek sa-
t1s anlasmasl yapmak yoniinden ¢ok
luzumludur. Cinkd her firmamin ken-
di imkanlan ile bliyiikk harcamalar
yapmak suretiyle disarda temsileilik
meydana getirmeye kalkmasi zor ve
gereksiz bir istir. Bu bakundan dis
temsilcillkler itibariyle o0zel kesimin
de bir flizyona gitmesi ve miisterek
hareket etmesinde bilyllk faydalar var
goriistindeyim.

altyapi ve kadro
yetersizdir

Konuyu ozellikle tedbirler yontin-
den soyle bir toparlamaya calisayim.
Buglinkill ulagilan ihracat seviyesinin
devamliligl yoniinden, ne gibli dnlem-
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ler almamiz lazim? Bir defa altyap:
konusuna deginildi. Ben de ayni ko-
nuya deginmek istiyorum. Bunda ka-
muya gorev diisliyor. Bazan heyetler
geliyor digardan. Bunlar1 mesleki ku-
ruluglar organize etmeye c¢alisiyor.
QOdalar Birligl vasitasiyla. Fakat bun-
lar tam milkemmel olmuyor. Gene de
dis heyetler firmalarla karsi karsiya
kalmak durumunda bulunuyor. Bu
durum ozellikle fiyat kirma yoniinden,
gerek firmalarin gerekse Tirkiye'nin
kaybina yol ac¢iyor. Bu konuyu kamu
kesiminin onctiliigtinde mesleki kuru-
luslarin ele alip sliratle ¢dzmesl ge-
rekir. Bir de nakllye ve ambalaj ko-
nusuna deginmek istiyorum, Nakliye
bir sorun bugiin Turkiye i¢in. Artik
siiratli bir ulasim saglamak gerekir.
T.H.Y.'na son zamanda bir ugak lla-
ve edildi. Bunun oneml ortada. Bu-
nu dzellikle daha siiratle ve daha ar-
tan bir sekilde ele almak lazim. Am-
balaj bir numarali sorun olarak kar-
sumiza ¢ikiyor su ara. Gerek gida
maddeleri olsun, gerek Kkonfeksiyon
ya da diger sanayl Uritnleri olsun,
ambalajl lyi yapamadigimiz i¢in mal
bozuk gidiyor veya -kiriliyor. O bakim-
dan alicllar ambalaja onem veriyor.
Tirkiye’de ambalaj konusunda bir
milsterek yatirim yapmak lazim. Fir-
malar arasinda bir isbirligi yapmak
lazim.

Egitim demistiniz. Evet, bugln
thracat konusunda 6zel kesim olsun,
kamu kesim! olsun, kadro son dere-
ce mahdut. Buna biraz da topluca
bakmak lazim. Lisan yoni ile, pazar-
lama yonil ile ve aragstirma yoéni ile
bir kadronun olusmast gerekir. Insan
gilclt eger bir yerde ortaya konursa,
ihracat kendi kendine devaml sekil-
de artacaktir, O yoénli lle firmalar
arasl, hatta kamu kesiminin onciilil-
glinde bir kadro olusturulmasi, bir
egitim politikasi izlenmesi, bana gore
kaginiimaz bir durum earzetmektedir.
Benlm bu asamadaki aciklamalarim
bunlardan lbaret. Baskaca bir soru-
nuz varsa, yanltlamaya calisayim.
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Bu arada grubumuzla ilgili bir
soru yoneltilmisti. Halen bulundugum
holdinge baglh sirketler 1981 yili i¢in
70 milyon dolarlik bir kesin siparis
almis durumdadir. Bunun 100 milyon
dolara ulasacagini beklemekteyiz. Bu
sipariglerde agirligl daha cok Ortado-
gu ilkeleri ahiyor. Bati tlkeleri daha
az. Yihn ilk alt1 ayinda da sz ko-
nusu thracatin 40 mmillyon dolar fiilen
tahakkuk ettirilmis vaziyettedir. Ozel-
likle tekstile dayali driinler ihrag edi-
yor kurulusumuz. Emek yogun bir sa-
nayl kolu. En Onemlist, ithalata yer
verilmeden tamamen Tiirk malzeme-
sl kullanmaktayiz. Tirk lIsciligi kul-
lanmaktayiz. Yani yapilan thracatin
tamami, bir yerde bir doviz katkis)
olarak ortaya cikmaktadir. Fakat her-
seyden oteye, Tiirkiye’de beliren 1h-
racat heyecaninin veya ihracat flk-
rinin, bu asamada daha iyl organize
cedilmek suretiyle devamlilik arz ede-
cek bir sekle sokulmas: lazim. Aksi
halde bizim icin 1982 yili, hatta 1981
yilimin  ikinei alti ay1, bir tehlike
donem! olabilir.

diger bazi Ulkeler ve
tarkiye'nin dissatimi

DUNDAR — Tesekkilr ederim
Sayin Ozgen. Konuyu birazeik daha
acmak I¢cin kisa bir sliremiz var. Ba-
z1 rakamlar sunmak istiyorum. thra-
cat tamamen disariyla ilgili oldugu
icin bagka illkelerle kiyaslamak zo-
runlulugu var. Benim elde ettigim blr
ka¢ rakam. 1970 yilinda Tirkiye, Is-
panya, Yugoslavya, Hindistan, Japon-
ya ve Gliney Kore'ye alt. Ulkelerin
sayisinl ¢ogaltmak mimkiin. Fakat
boyle bir benzetme yapabilme acisin-
dan ozellikle bu ilkelerl se¢tim. 1970
senesinde Tirkiye'nin ihracat: 588
milyon dolar. Ayni yil ftalya 13 mil-
yar dolar, Ispanya 2 milyar 200 mil-
yon dolar, Yugoslavya 1 milyar 8670
milyon dolar, Hindistan 2 milyar do-
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lar, Japonya 19 milyar dolar ve Gili-
ney Kore de 835 milyon dolarlik dig-
satim yapmils. Kesin rakam olarak
soyleyeyim, 1978 yihinda yani 8 sene
son Tiirkiye 2 milyar 288 milyon do-
lara gikmistir. Asagl yukari 4 katina
yakin bir gelisme goéstermistir. Fakat
ayni donemde mesela bir Italya 56
milyar dolara yilikselmistir. Gelismis
bir illke olarak belki kKiyaslamak miim-

kiln degil, fakat izellikle sanayiles-
mesine bize benzer metodlarla basgla-
mig. Fakat bizden daha once basla-
mis. Ayni siire i¢inde s6z konusu iil-
kelerden Ispanya dissatimini 13 mil-
yvar dolara, Yugoslavya 5,5 milyar do-
lara ytikseltmis. Japonya misalini ver-
mek istemiyorum. Orada gercekten bii-
yUk bir sicrama vardir. Fakat Glney
Kore enteresandir. Digsatimini 835
milyon dolardan 12 milyar 711 mlil-
yon dolara yilkselmistir 8 senede. Sa-
nirim 1980 yil1 ihracatl Giiney Kore’-
nin 15 milyar dolar clvarindadir. Bi-
zim ise 1980 yili ihracatimiz 3 milyar
dolara yaklagmigtir. Asagl yukar1 ay-
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ni siire icinde bizde 6 katlik bir ge-
lisme izlenmektedir. Gilney Kore'de
ise yaklasik 15 katin zerinde bir ge-
lisme vardir.

Burada suna deginmek istiyorum.
Mevcut kurallarimizia, meveut tesvik-
lerimizle, mevcut kararlarimizla ihra-
catl hizlandirma ivmemiz ne olabilir?
Diinyadaki diger benzer tilkelerde si¢-
rama c¢ok yitksek olduguna gore, aca-
ba biz kural disl, ¢ok cesur bir takim
yeni yontemler aramak zorunda de-
gil miyiz? Yani buglinkli yaptigimiz
kritikler daha c¢ok mevcut kanunlari-
mizi biraz diizeltme anlaminda. Sayin
Tekinalp’'in Tidrk Parasinin Kiymeti-
ni XKoruma Kanunu i¢in séyledigi gi-
bi... Bazi maddelert dtizeltmek, yo-
rumu ve blinyeyi muhafaza ettikten
sonra yararli olmuyor. Bu varsayim
timiine tesmlil edilmek istenirse, aca-
ba daha cesur bir takim kararlar al-
mak durumunda degil miyiz?

MANISALI — Misaadenizle bu
konuyu c¢ok kisa da olsa tartisalim.

DUNDAR — Buyurun Sayin Ma-
nisali.

alinmasi gerekli
onlemler

MANISALY — Efendim, mesele
bana goére Tirkiye'nin hemen ola-
ganilistt bir model bulup onu uygu-
lamasi meselesi degildir. Mesele, ko-
nuyu global bir biltiln icerisinde, bir
politika icinde disinebilmemizdedir.
Simdi ben bu tartigmalarda bir ta-
kim basliklar tespit ettim. Biz bu
hususlari bitiinti ile uzun dénemde
gotiirebilirsek, hani olaganiistil birsey
yapmamiza da gerek yok. Sayiyorum:
(1) Tegviklerin devami. (2) Altyapi-
da mevcut ekslkliklerin dilzeltilmesi.
(3) Dis piyasada milessiriyet ve re-
kabet glicitnil artiracak olgeklerle il-
gill hususlarin gelistirilmest. (4) Eko-
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nominin i¢ isleyisinde disa déniik glo-
bal bir politikanin uygulanmasi. Bu
ne demek? Ornegin benim KiT'lerde
alacagim bir politika karari, ihracati
l1gilendirebilir. Bunu godzoniinde tut-
mam gerekir. Yani Tlirk mamullerine
enflasyon oranlarina gore zam yapar-
sam, bunun jhracat lizerinde bir et-
kisi olur mu? Bunu bilerekten, iger-
deki her tiirlii iktisadi degerlendirme-
ler, yonlendirmeler, politikalar ihra-
cat1 kosteklemeyecek bir yénden ele
alinmalidir. Taban fiyatlarindan iic-
ret politikasina, KIT politikasindan
para politikasina kadar tim kararlar,
diga yonelik olarak entegre edilme-
lidir. (5) Mevzuatta gerekll diizenle-
meler. Bunlar da ii¢ asagl bes yuka-
r1 bilinen seylerdir. Eger Tirkiye bii-
tin bunlari uzun doénemli olarak ve
kararliik icinde ylriitebilirse, digsa-
timim olagantistii gelistirebilir.

Bir rakam da ben vereyim. Ihra:
catin Milli Gelire oram Tirkiye'de %
5'in altindadir. Sinai ihracatin toplam
sinai liretime oram onun da biraz al-
tindadir. Ulkemizde % 4 - % 5 ara-
sinda goérillen bu oran, Bati Avrupa’'-
da baklyorsunuz, % 40 lle % 80 ara-
sinda degisiyor. % 4 nerde % 40 la
% 80 arasi oranlar nerde? lhracatin
ithalat1 karsilama orani buglin % 40'-
In altina digmistiir. Gegen iki sene
% 38 clvarindadir. Bu oranin, ihraca-
tin ithalatr karsilama oraninin asga-
ri % 60'a 70'e cikarilmasi gerekirdi.
Demek istedigim, meseleleri global po-
litikalar icinde degerlendirmeli.

izin verirseniz, bir noktay: biraz
desmek Istiyorum. Sayin Tekinalp'in
degindigi, bu dis piyasalar karsisinda
giictt artirma ve AET igcindeki gelisme-
ler konusunu. Meseleyi iice ayirmak
gerekir. (1) Teknik olarak olgeklerin
biylitiilmesi meselesidir. Bunun stan-
dart bakimindan da énemi vardir. (2)
Tamamlayica nitelikteki ihracatgilar
arasindaki biltiinlesme. Ozellikle Or-
tadofu piyasas) goz onitinde tutularak.
Ortak firma ya da konsorsiyum sek-
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linde. (3) Rakip iireliciler arasinda
birlesmek. Ornegin, Iran piyasasina
bizim elektronikgiler gidiyorlar, kendi
aralarinda rekabet edip fiyat diigtrii-
yorlar. Buna karsilik Japonlar, kendi
tilkelerinde anlasmis olarak geliyor. 4
ayr1 Japon firmasi alt ve {ist marj-
larini1 daha Tokyo'da iken tesbit et-
mistir, bu durumda piyasaya giriyor-
lar ve siparisi aliyorlar.

KAYAKAN — Parselliyorlar piya-
sayl.

MANISALI. — Evet piyasayl par-
selliyorlar.

KAYAKAN — Biraz farkll izle-
nimlerim var, ama gorlsiiniiz yerln-
dedir.

MANISALI — Ben bunlari 3 -4
Tiirk ve yabanci kaynaklardan aldigim
bilgilere dayanarak soyliilyorum. Tabii
yanhlis da olabilir. Bir de baska rakam-
lar var elimizde. AET konusunda lz-
mir fktisat Kongresi i¢in hazirladi-
gim rakamlar var. Basina gore 1976'-
da kisi basina imalat sanayii iireti-
mi Tiurkiye'de 217, Almanya'da 2636,
Fransa'da 2429, Yunanistan'da 832'-
dir. Yani gelismis AET iilkelerinin
imalat sanayiinde kisi basina pgayri
safi tretim degerleri, bizim 10 kati-
miz kadardir. Yani, tiretim yapimizin
disa dénukligiinden soz ederken, bu-
nu biraz da bizim ylikseltmemiz gere-
kiyor. Bu, normal gelisme siirecimiz
icinde olabilecek bir husustur.

Ote yandan Ortadogu ve AET
gozoniinde tutuldugu zaman ilging bir
durum ortaya c¢ikiyor. Tirkiye'nin
AET'ye doniik ihracati belirli mal
gruplarina yoéneliktir, Parasi da bel-
lidir. Bunlar sanayide rakip mallardan
¢ok, tamamlayici mallardir. Yani
AET'nin bize birakabilecegi mal grup-
lar1 belirlidir. Buna karsilik Ortado-
gu'daki ihracat yapimiz tamamen
farklidir. AET'nin Ortadoguya sattigl
mallarla da bizim rekabet etme im-
kanimiz var. Yani, otobilsit biz AET'-
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ye satamayiz; ama Ortadoguya su
veya bu nedenle satabiliriz. Ve bu du-
rum oldukca uzun bir donem devam
edebilir. Bunlar, ihracatimizin yén-
lendirilmesi bakimindan gézonilinde
tutulmas: gereken hususlardir.

Turkiye'nin ihracat konusunda di-
sarda coff-shore» firmalar kurmasi da
onemli. Tlrkiye Bati1 (lkeleriyle ya
da Ortadogu illkeleriyle ortakliklar ha-
linde belirli yerlerde off-shore» firma-
lar kurabilir. Boylece orta ddnemde
birtakim mevzuattan kacginabllecegi
gibi; pazarlama, ihracat ve eksport
konularinda Kkarsgilasilabilecek mah-
zurlardan kurtularak daha rahat ve
esnek bir ¢alisma igine girebilir. Te-
sekkilir ederim Sayin Diindar.

DUNDAR — Aciklamalariniz igin
ben tesekkilr ederim Sayin Manisall.
Buyurun Sayin Kayakan, sizi dinliyo-
ruz.

her malin satis! ile
ugrasmak zorundayiz

KAYAKAN — Vaktimiz azaldl
Bazl hususlara temas edeyim. Simdi
Tiirkiye'de biirokraside igi yiriiten-
lerde bir yanls anlama var. Bir defa
ihracatla ilgili kavramlarda birlese-
miyoruz. ihracat nedir? Once sunu
belirteyim ki, ihracatta kii¢iik is de-
nen sey yoktur. Ben bir ilag ham-
maddesi ihrag¢ isini 3 bin dolarhik bir
rakamla yiiriitmege calisirken, belki
8 ay vaktimi aldi ve o zaman tenkit
edildim. Fakat inancim sayesinde iki
sene sonra 3 bin dolarhk bu satis 3
milyon dolara eristi. Genellikle her-
kes hazir olan, satiimasi kolay olan,
prensipleri belli olan islerle ugrasi-
yor. Bu nitelikte mali satmaga c¢ali-
siyor. Belki de zararli rekabetimiz
bundan doguyor. Tirklye bir marji-
nal ihracatg¢l olduguna gore, terclh-
leri kisitlidir. Bizim, sanayl mamul-
lerimizi satalim; veyahutta [findik,
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titlin pazarlamasi ile ugrasalim gibi
bir tercihimiz olmamalidir. Biz tlirle-
ri ne olursa olsun, demin bahsedilen
Mukayeseli Masraflar konusuna uy-
sun ya da uymasin, her malin satisi
ile ugrasmak mecburiyetindeyiz. Bu-
nun icin de biraz yaratict hizmet ver-
mek zorundayiz. Mesela, bir {ilkeye
bir sanayi mamuliiniin satisini yapa-
caksak, gerektiginde ise hammadde-
nin glimrilksiiz ithalinden basliyarak
yenl bir imalata girecegiz. Satigimizi
o {lilkede kesif bir faaliyete ge¢mek
suretiyle yapacagiz. Gene bir komsu
illlkenin ta Meksika’dan getirttigi bir
hammaddenin Tiirkiye’de {iretilebi-
lecegini gorecegiz. Fakat bu malin
tiretilmesi icin gerekli hammaddenin
maden ocagindan c¢ikarilmasindan
tutunda, imalata sevkine, ambalajl
icin llzumlu malzemenin teminine ve
0 komsu Ulkede birtakim testlerin ya-
pillmasina kadar; ta basindan sonu-
na dek zincirleme, ayrica da yoru-
cu ve yipraticl bir faaliyet geclrmek
zorunda kalacagiz. Tirkiye’nin bir¢ok
sanayl mamuliinde bodyle bir arayis
icinde olmasi lazim. Sonra diger bir
yanlis anlama da su: Ya bazi gelis-
meleri lizumundan fazla iyimser se-
kilde degerlendiriyoruz, ya da aksine
cok KkoOtiimser olarak mutalaa ediyo-
ruz.

Simd! deniyorki, thracatta Tilirki-
ye 4 milyar dolara gidiyor. Bu durum-
da Tirkiye acaba ihracattaki darbo-
gaz1 asmis midir? Tiirkiye'nin 6zellik-
le sanayl mamullerinde ger¢cek bir
ihracatcl olmasi i¢in, benim anlayi-
sima gore, 5 ya da 7 senelik rakamla-
ra bakmak gerekir. O sanayi mamu-
liiniin ihracatinda devamlihk var mi?
Yoksa iki sene ihrag¢ edilmis, 3 sene
ihra¢ edilmemis mi? O sanayl ma-
mull muhtelif memleketlerin piyasa-
larinda yayginlasma yoluna glrmis
mi? Eger blr yayginlagma ve devam-
liik yoksa, biz sanayi mamulll ihra-
catgist olarak kabul edilebilir miyiz?
Tiirkiye'de gerek kereste ihracatinda,
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gerek c¢imento ihracatinda boyle ol-
mustur. Mamulinii iki yil satmistir,
lglinedl yi1l satamamistir. Bugiinkii
durumda sanayi mamulleri ihracati-
miz 6 aylik donemde bilylik bir artis
gostertyor. Belki ihracat yapimizda
sanayl mamullerinin payr y1l sonun-
da 9% 40 - 45'i bulacak. Fakat bu sa-
nayi mamullerindeki artis Ortadogu
lilkelerine oluyor. Ortadogu {ilkeleri-
nin ihracattaki payinin da birkac yil
onceki % 9-10'luk rakamlardan 9%
35 - 40'a cikmasi beklenlyor. Fakat bu
artista aslan paym (i tane bilylik
milsliman {ilke almaktadir. Bu miis-
liman {ilkeler, ilk konusmamda da
bahsettigim gibi, ekonomi dis1 baz
etmenlerin de rol oynadigi, siyasi
yaklasmalarin, gelismelerin o6nemli
oldugu lkelerdir. Herhangi bir siya-
si gelisme, bizim kendi ugrasimizin
disinda bir degisiklik olurda durum
tersine donebilir mi? Bu korkuyu her
zaman tasimaliyiz, Yani durumu,
«Herseyi hallettik. Artik ihracat dar-
bogaz1 asilmistir.» seklinde yorumla-
mamaliyiz.

dissatimin can
damari karhhktir,

Sayin Manisali'yla surda birlesi-
yorum. JIhracatimizin gelismesinde
¢ok olaganiistli sart ve kurallar ara-
maya da mecbur degiliz. Esasinda
bunlar bilinen mevcut kurallardir. Sa-
nayiinde gelismis, ihracatinda gelis-
me kaydetmis illkelerde oyunun sart-
lar1 ne ise, bunlar bizde de temin edil-
sin. Bizim i¢cin énemli ve yararli olan
budur. Hangi sartlarda Tirkiye ge-
lismis lilkelerle es diizeye gelebilmis-
tir? lhracat sigortast mevcut degil.
Bu durum yeni ve riskli piyasalarda
rakiplerimize Kiyasla bizi, daha baslan-
gicta dezavantajli hale getiriyor. Ote
yandan ihracatta kredi sistemi hala
tam oturmus degildir. Bugiline kadar
miitemadiyen degistirdik. Kredi sis-
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temini goyle uygulayalim, ilk defa ih-
racat yapana bdyle verelim, sanayici-
ye soyle verelim, pazarlamaci sirke-
tine boyle verellin diyoruz. Halbuki
gelismis ilkeler, Avrupa bunu c¢okian
halletmis.

Thracatin can damari karhhikdir.
Tiirkiye'de jhracatta karlhilik faktori,
polemiklere mevzu olacak kadar ¢ok
cekigtirilmistir. Bir defa en biiyilk ¢e-
liskiyi surada gériiyorum. I¢ pazarla-
mada malimizi satarken karli satma-
miz gerektigine inaniyoruz, karhhk
saglamayan bir mamulu {iretenin de,
satanin da yasamayacaginl kabul
ediyoruz. Dig pazara agilirken karli-
g temin edilmesinde ise polemik-
lere giriyoruz. «Yiiksek karhlik bek-
lendigi icin disa acilamiyoruz.» deni-
yor. Karlilik en gercekci ekonomik
faktor. Dis pazar i¢ pazardan ¢ok da-
ha cetin. Hele bugiinkii sartlarda diin-
ya licaretini disiiniin. Ortadogu gibi
bir bolgede, biitiin rakiplerimizin her
tiirlil elastikiyetle calistigl bir ortam
icinde, karhbk faktorit olmadan bir
tiretimi pazarlamak mimkiin degildir.
Karhligin ne olmasi gerektigi tizerin-
de birlesmek milmkiindiir. Bos kapa-
site varsa, sanayi maliyetini kurtari-
labillyorsa, burada da karlihk s6z ko-
nusudur. Tiirkiye'de bu kavramda da
birlesme saglanmas: gerekir. Thracat-
ta karlihk belki i¢cerdeki satisa naza-
ran daha degisik sekilde ele alinma-
lidir. Esasen biitiin tesviklerde; vergi
jadesi agisindan olsun, kredi uygula-
ma sistemi olsun, ihracatgiya dis gir-
dilerin dis fiyatlardan temini acisin-
dan olsun; amac¢ karhilik noktasina
erismektir.

Bir konuda Sayin Tekinalp hoca-
miza istirak edemiyecegim. Uretimde
daha rasyonel hudutlara girilmesi,
iiretimde birtakim birlesmeler olmasa,
hakikaten bir fayda sagliyacaktir.
Ama Tirkiye gibi daha dis pazarlara
yeni c¢ikan bir tlkede, dis pazarlama
kurumlar: arasinda da bu tip norm-
lar ya da birlesmeler saglamaya c¢a-
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lismak veya bunu bugiinden diigfin-
mek ¢ok erken. Ciinkil Tiirkiye'yi bir
rekabete ve bir canliliga itmek iste-
riz. Dis pazarlarda birkag¢ {irmanin
birbirleriyle rekabet etmelerini, hic-
bir seklide bir tehlike olarak gormii-
yorum. Bunlar olacaktir. Dis firma-
larla da rekabet icindeyiz. Bunlarmn
getirecegl mahzurlar, dezavantajlar
¢cok Kkisa vadeli zararlar halindedir.
Cilnkii kendi kendini piyasa seleksiyo-
nuna tabi tutacaktir. Dolayisiyla ger-
cek ihracatgl, gercek turetici kendili-
ginden ortaya cikacak. Aksine buglin
dis pazarlama sirketleri icin bir takim
limitler kondu. 50 milyon lira 6den-
mis sermaye ve 15 milyon dolarlik ih-
racat i¢in ikinci bir % 5 vergi iadesi
ve daha biiyuk faizli kredi saglanma-
s1 s6z konusu. Bu faktorler biraz da
tekellesmeye dogru gotiiriict! mahiyet-
tedir. Biliyiimenin faydasina % 100
inaniyorum. Fakat bunu daha kade-
meli tutmalk, diger itlci giigleri, diger
yaraticl pazarlama kurumlarini da bir
baskl altinda tutmadan bu gelismeyi
saglamak lazim. Ozet olarak ifade et-
mek istersem; ihracatta devamhihk
sart. Thracat kavramlarinda miimkin
oldugu kadar birlesme saglamak sart.
Bir de ihracalta bu tedbirlerin en
azindan bizi dis rakiplerimizle esit
sartlara getirici mahiyette oldugunu
kabul etmemiz gerekir. Tesekkiirler
Sayin Diindar.

DUNDAR — Ben tesekkiir ederim
Sayin Kayakan. Buyurun Sayin Oz-
gen,

egitim, Uretim
planlamasi ve fivat

OZGEN — Efendim, hakikaten
jhracat heyecam hasil olmustur. Bir
gayret, bir ¢aba icerisine girilmistir.
Burada egitime deginmek istiyorum.
Ne ihra¢ edeceksiniz? Uretimi bir
planlamak lazim. Uretimde standardi-
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zasyona oOzellikle dnem vermek lazim.
Clinkli ayni mali, gerek dlcti itibariy-
le gerek kalite itibariyle yapabiliyor-
lar. Inracatin en bliyilk sanst budur.
Standardizasyon konusunda c¢alisma-
ya girmek gerekir,

Diger bir konu olarak taban fi-
yatlarina deginmek isterim. Ozellik-
le maliyetlerde girdi olan hammad-
delerde ¢ok st fiyatlar olusuyor.
Diinya piyasalarinda son alt1 ayda bir
inis oldugu halde, Tiirkiye’de bu bi-
lakis artma seklinde tezahiir etmis-
tir, Fiyat konusuna gelmisken, biraz
once deginilen karhlifin yani sira
yanlis maliyet anlayisi iizerinde de
durmak gerekir. Ciinkii dis fiyati ona
gore degerlendireceksiniz. D1s plyasa
bazen karli degil, hatta =zararlidir.
Ama bu durum giderilebilir, gideril-
mesi lazindir. Clink{i yeni bir pazara
giriyorsunuz. Eger kaliteli mnahnizi de-
vamli pazarlama sansimz varsa, ali-
ct da bu avantajini devaml kullan-
mak ve yeni maceralara girmek iste-
meyecektir. Bu bakimdan isin baslan-
gicinda fiyat konusunda biraz taviz-
kar olmamiz lazim. Kaldi ki bu bir
politika meselesidir. Uzun vadeli kar-
ik hesabinin yapilmas: meselesidir.

DUNDAR — Tesekklir ederim,
Sayin Ozgen. Buyurun Sayin Kaya-
kan, sanirim ilave edeceginiz baZzi
noktalar var.

KAYAKAN — Diger bir endisemi
belirtmek istiyorum. Ihracatta bugiin-
kil sigramanin bir nedeni de, i¢c piya-
sadaki durgunluktur. I¢ piyasasi ol-

* mayan, gelismeyen bir {hracat sektod-

rii diislinemlyorum. Tamamen ihraca-
ta doniik olarak iiretim yapan bir sa-
nayi, genel oclarak hayal edilmemeli-
dir, Cok ozelligi olan konular haric,
gelismis illkelerin ihracattan bekle-
diklerl toplam ftiretim hacminin art-
masidir. Su anda Tirklye'de {retici-
lerin ¢ogunlugu bir bekleyis icerisin-
de. Durum ii¢ ay sonra diizelecek, al-
t1 ay sonra dilzelecek; bekleyist i¢in-
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de. Bu bekleyis sirasinda, elinde ne
varsa, Sstokta ne varsa, tiiretebildigi
kadar malin1 disariya satmaya calisi-
yor. Ustelik kapasitenin % 50 - % 60
seviyesinde oldugu bir ortam iginde.
Tabaninda kar olmayan bir arazide
ihracat agacl nasil gelisip biiyliyecek?
Tilrkiye'de i¢ piyasadan cekilmis bir
sanayi sektoriinidl sadece {hracatla
yasatma imkani yoktur. Sayet yalniz-
ca dis piyasa icin hesaplanmis ve o
teknolojiyi bulmus bir yatirim imka-
nimz varsa, iceriyi unutup disa satis
yapmay1 disiinebilirsiniz. Bu, Kkalite-
sini, standardini disa gore ayarlayip,
ona gore makina ithal eden firmalar
icin s6z konusudur. Ancak, bunun ger-
ceklesmesi icin ¢ok zaman lazim. Do-
layisiyla, i¢ satiglari ve i¢ plyasay ge-
listirmeden, tesvik etmeden, ihracatin
devamliifint saglamanin ¢ok gilg
olacagl kanisindayim.

Ozet

DUNDAR — Tesekkiir ederim Sa-
yin Kayakan. Konugsmalari kisaca to-
parlarsak, dissatim konusu Tiirk eko-
nomisinin sadece kisa vadeli bir so-
runu degildir. Hem dis 6demeler aci-
sindan, hem ekonominin i¢ islerligi
ve gerekli ithalati yapabllmemiz agi-
sindan, uzun vadeli plan ve stratejile-
ri gerektiren bir sorundur. Bu konuda
basarili olmug ilkeler ornek alinarak
gerekli tedbirleri tespit edeblliriz.
Onemli olan, hangi karar ve tedbirler
almmirsa alinsin, bunlarin uzun vadeli
ve istikrarli olmalarl hususuna dikkat
gdsterilmelidir.

Digsatimi artiracak ve emniyet
altina alacak, <birllk» ve esigortas gi-
bl kurumlar siiratle kurulmaldir. il-
gili mevzuat, ruh olarak yeni amaca
déntik bir bicimde ve toptan ele alin-
malidir. Clinkii yapilan bolik porclik
diizeltmeler yararli olmamaktadir.

I¢i piyasa tamamen ihmal edile-
rek disa acilmak, maliyetler acisin-

EKONOMIK YORUMLAR

dan zordur. Cesamet ve gli¢cbirligi aci-
sindan flizyonlara gitmek gerekir.
Bityilk bir ekonomik gili¢ olan
KiT'ler, dissatim amacina goére yeni-
den yonlendirilmelidir. Yoneticilerine
yeni hedefler verilmelidir. Mevzuat
da bu hedeflere gore silratle dilzeltil-
meli ve basitlestirilmelldir.
Saniyorum ki fikirler bu ana nok-
talarda toplandi. Tartismaya katildi-
gz icin hepinize tesekkiir ederim.

Dergi'min Notu : Yukarida sunu-
lan <Ac¢ik Oturums 29 Temmuz 1981
tarihinde yapilmistir.
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Meban Yatirum Fonu

MYF, Batida 100 yili agkin siiredir
bagariyla uygulanan yatirim {onlarinin
ulkemizdeki ilk ve tek drnegdidir.

Haziran 1979 da MYF/Birinci Dilim,

Aralik 1979'da da MYF/ikinci Dilim hizmete sunuldu.

«Tek bagina verimli hir yatinnm bulunabilecek muhtemel
yapamayacak tasarruflar, rizikolar asgariye, deger arti§
MYF'de birlesmenin guciiyle olanaklari ise
ve sermaye piyasamzin énderi azamiye yukseltilmis oluyor.

Meban'in uzmanhgiyla

biiytik bir gii¢ kazaniyor. s Gerek MYF/Birinci Dilim'in

gerek MYF/lkinci Dilim'in

s«Temel ilke olarak ''o anda aylik deger artiglan, yilda
piyasada bulunan ve en fazla % 50'yi agan bir deger artigini
deger artis: gostermekte ya da ifade etmektedir.

gfsterecek oldugu saptanan +10 bin, 25 bin, 100 bin liralik
menkul ve gayrimenkul katilma olanaklarl sunan
alanlarimn tumHne birden MYF istirak belgeleri,
yAunmiyangme -y tim deger artisiyla birlikte,

benimsiyor MYF.
Bu dinamizmi sayesinde de,
her yatinnm alaninda

istendigi anda
paraya ceyrilebiliyor.

MYF, Meban uzmanh§mn ve hizmet anlayiginin
kanitlarindan biridir.

s hilincli tasarruf sahiplerinin
yararlandigh olanak”

Banlka : 242
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IKTISADI KRIZ NEDIR?

! KTISADI acidan az gelismis lilke-
lerin karsilastiklari iktisadi mese-
lelerle, gelismis Ulkelerin karsilastikla-
r iktisadi meseleler bunyeleri icabi
farklilik gosterir.

iktisaden az gelismis tilkeler ge-
nellikle kaynak kithdi, dédemeler den-
gesi acigi ve enflasyon gibi dertlere
mupteladir. Gelismis Ulkelerin en bl-
yUk derdi ise, talep dusmesidir.

1973'de petrol fiyatlarinin Uretici
Ulkeler karteli tarafindan hizla artti-
rilmaya baslandidindan bu yana iler-
lemis Ulkelerde de, az gelismis ulke-
lerde rastlanan cinsten problemier
goriilmeye baslanmistir. Bu Ulkeler
de, ddemeler dengesi agiklan ile kar-
silasmis ve hizli enflasyon illetine du-
car olmuslardir. Ancak yine de bu
tlkelerin bir numarali sorunu talep
daralmasidir. Talep daralmasinin en
istenmeyen sonucu, bu daralmanin
getirdigi bir kapasite kullanimt dusi-
sli ve ekonomik bilyumenin durmasi
ve hatta gerilemesidir.

iste genelde iktisadi kriz diye bi-
linen olayin en sade tarifi budur. ik-
tisadi kriz; unun, sekerin ve yagin
bulundugu sirada helva yapamamak
dive de tarif edilebilir.

Yani bir Ulkenin fabrikalarn var-
dir, parasi vardir, yer alti ve yer ls-
ti kaynakian vardir, Uretim ve yone-
tim bilgi ve becerisi vardir; ama bu-
tin bunlara ragmen iktisaden gelis-
me slirecini surdiremez.

iktisadi krizler;

1. Hafif resesyon

2. Resesyon

3. Depresyon

EGE CANSEN

olmak Uzere siddet bakimindan Ulge
ayrilirlar. Siddetin Olcedi gaynsafi
milli hasilanin disme hizidir.

iktisadi krizler aciklanmasi en
glic sosyo - ekonomik olaylardan bi-
ridir. iktisadi krizleri aciklamada c¢a-
resiz kalan bazi duslnlrler, bu olay-
larin sebebini glineste meydana ge-
ten patlamalara badlayacak kadar
ileri gitmislerdir. Eski din kitaplar ye-
di yil bolluk yedi yil kithktan bahse-
derler. : -
Iktisadi krizlerin (cesitli siddetler-
de) ortaya ¢itkma periodunu istatistik
metodlarla bulmaya calisan ekono-
metristler, 10 yil gibi bir tespit yap-
mislarsa da, bu sonucun gtivenilir-
lik mertebesi bir hayli diasiktir. Kal-
di ki; iktisat ilmi bugln bir hayli ge-
lismis olup, Ulkelerin iktisadi politi-
kalarina  hiikkmedeniere  ekonomiyi
yontendirebilecekleri gesitli aletler ge-
listirmisterdir. Bu aletler sayesinde
ve aynica yapilan iktisadi tahminlerle
pek ¢ok krizi, olmadan atlatmak veya
cok kisa siireli ve az hasarly hale ge-
tirmek mumkin olmaktadir.

Boylece belki de kendi haline bi-
rakilsa belli zaman aralklarinda ¢i-
kabilecek krizler gorinmeden kaybol-
maktadir.

Diinya ekonomik tarihinde en iyi
bilinen ve sonuglan ile en blyik te-
sirleri icra etmis bulunan iktisadi
kriz, 1929 tarihinde A.B.D.’nde basla-
yan bir silire sonra Avrupa'ya da Kis-
men sirayet eden ve sonuglan on yil
devam eden olaydir.

A.B.D.'nin G.S.MH.s1 1929'dakl
seviyesine ancak 1939'da tekrar ge-



40

lebilmistir. Demek ki on yil sureyle
artan nufusa ragmen, hic bir kaynak
sikintisi olmadigt ve fabrikalar yerli
yerinde durmaya devam ettigi halde,
G.S.M.H. 1929'daki seviyesine gele-
memistir. Iste bu, lizerinde dikkatle
durulmasi gereken bir olaydir.

Bu konuda en gok arastirma ya-
pan ddsinirlerden biri Prof. Gal-
braith’tir. Galbraith'e gdre bu Krizin
ortaya cikmasinin dort sebebi vardir.
Bunlar, 1929 yihindan &énceki durumu
kasdederek, sunlardir :

1. Bankacilik sistemi sakattir.

2. Dis ticarette dengesizlik var-
dir.

* 3. Sirketlesme ve Holdinglesme
sistemi sakattir.

4. Gelir dagilimt bozuktur.

Iste bu durumun cari oldugu bir
ortamda ya sartlarnin doyum haline
gelmesi dolayisiyla ya da normal hal-
lerde hasarsiz atlatilabilecek bir mev-
simlik dalgalanma veya toplumsal bir
calkanti sonucu olaylar baslamistir.
Ancak, bunye zayif oldugu veya da-
ha acik bir deyisle hasta oldugu igin,
iktisadi kriz (depresyon) denilen ¢i-
gin dagdan blylyerek asagiya yuvar-
famisint  durdurmak mumkin olama-
mistir.

iktisadi kriz konusuna dedinme-
mizin, ve 1929 A.B.D. krizinden bah-

IKTISADi KRiz NEDIR?

setmemizin buginun Tirkiye'sinde
ozel bir dnemi vardir. Cunkd, Turkiye
1939°'dan beri ilk defa 1979 yilinda
bir G.S.M.H. dusmesi yasamistir. Bu
hafif resesyon mertebesindedir. Se-
bebi ise gelismis ekonomilerdeki gibi
talep daralmas: degil, kaynak noksa-
nidir. 25 Ocak 1980 tarihinde yurir-
luge giren istikrar kararlar iste boy-
le bir olusumu takip eden yil icinde
alinmistir. Bu bakimdan, daha o6nce-
leri boylesine kosullarin mevcut ol-
madig devrelerde alinmis istikrar ted-
birlerinden farkl sonuclar dogurmasi
muhtemeldir. 1980 yilinda da cesitli
nedenlerle Uretim kapasitesinin  kul-
laniminda 6nemli aksamalar olmus
ve G.S.M.H. tekrar bir gerileme gos-
termistir. 1981 yihinda ise, sosyal ve
siyasi atmosfer fevkaldde bir iyiles-
me goslermesine ragmen, ust Uste iki
yil devam eden G.S.M.H. dismesinin
muterakim sonuglari, alinan tedbirle-
rin ustine binerek, kaynak kithd asil-
digi halde, gelismis ekonomilerde
rastlananina benzeyen bir talep du-
sikligl devresinin baslamasina se-
bep olmustur. Ustelik Tirkiye'de,
1929 oncesi A.B.D.leri hatirlatacak
sekilde 6nemli aksakhklar vardir.

Bu sartlann da ayni zamanda
mevcut olusu dolayisiyla talep dusuik-
ligu, gitgide daha siddetlenmis ve ha-
fif resesyon neredeyse resesyon se-

T et

N3 yildan beri halkimizin giivenine layik olmus
aswhk tasarruf bankasi

Banka : 248
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viyesine gelmistir. Bir depresyon inti-
mali belirmeden baz tedbirleri almak
gerektigi kanaatindayiz.

Tedbir alinacak sahalar ise, sa-
kathklarin oldugu sahalardir. Yani;

1. Sirketlesme - Holdinglesme
konusunda tedbir alinmalidir.

2. Banka - bankacillc sisteminde
tedbir alinmahdir.

3. Dis ticarette tedbir alinmal-
dir.

4. Gelir dagihminda tedbir alin-
malidir.

Yukarida belirtilen tedbir sahala-
rinda nelerin yapilabilecegi birer ay-
rn inceleme konusudur. Ancak en
onemli addettigimiz bazi tedbirleri bu-
rada zikretmekte yarar vardir.

1 — Sirketlerin halka agitmasi
temin edilmelidir. Bunun i¢in sermaye
piyasasi duzenlenmelidir. Bu konuda
atilacak en biliyik adim, sermaye tez-
yidi dolayisiyla nominal degerin Us-
tinde halka satilacak hisse senetle-
rinden sirkete girecek paralarin kurum
kazanct telakki ediimemesi gerektigi-
dir. Sadece bu husus ihma! edildigi
takdirde, bu alanda cikartilacak ka-
nunun hi¢ bir ise yaramayacagini bil-
mek gerekir.

2 — Holding sirketlerinin tahvil
¢cikarmast veya bankalardan kredi al-
mast yasaklanmahdir. Holding sirket-
lerinin aktifleri sadece kagittir. Bu gir-
ketler hic bir sekilde borg¢lanamaziar.
Borglanma ticari veya sinai faaliyeti
olan sirketlere ait bir imtiyazdir.

3 — Bankacilik sektori blnye
itibariyle sinai ve ticari sektorden ay-
nimaldir. Bankalarin ve bankerlerin
ticari ve sinai istirakte bulunmalarn
yasaklanmali, mevcutlar ise taninan
bir sure sonunda tasfiye edilmelidir.

4 — Serbest rekabet sartlarimn
mevcut olmadidt bir ortamda faizler
serbest birakilmistir. Bu husus faizle-
rin piyasa fiyatinin Gstiinde tesekkiil
etmesine sebep olmustur. Piyasa fi-
yatinin  Ustiinde tesekkil eden faiz
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hadleri ekonomide kaynak tahsisleri-
ne carpiklik getirmistir. Uretim - tike-
tim dengesi bozulmus, yatirimlar dur-
mustur. Faiz hadleri gerekirse, mida-
hale ile, dustiriimelidir. Rekabet sart-
larinin bulunmadigr bir ortamda «mu-
dahale»nin ekonomik baokimdan hig
bir ayip tarafi yoktur.

5 — Dis ticaretin dengelenmesi
icin ihracatin tesviki yolunda bir hay-
li adim atiimistir. Ancak taninan tes-
vikler yetersizdir ve karakterleri itiba-
riyle sureksiz ve istismara aciktir.

En azindan kismi bir konvertibi-
liteye gecmek lazimdir. Bu amagcla ih-
racatgl dovizleri ile yurda getirilmesi
mecburi olmayan dévizlerin bir kismi-
nin ticari bankalara serbest fiyatla
satiimasi ve hakeza, belli tip ithalatin
vapiimasinda ithalatgr firmalarnin, ge-
rekli dévizleri yine serbest fiyatla ti-
cari bankalardan satin almalar usu-
10 getirilmelidir.

6 — Dusuk qelirliler lehine milli

gelirin  tekrar dag@iliminda tedbirler
alinmahdir. Bunun ig¢in Gelir Vergisi
alt dilimlerinde indirim yapilmas! ge-
reklidir.
" Turkiye gibi tiketici tatmin sevi-
yelerinin, ileri tlkelere kiyasla ¢ok du-
sk oldugu bir ulkede ekonomik krize
yakalanmamak gerekirdi. Yakalanil-
missa da tedavisi tahminimize gore
nispeten kolay olacaktir. Ancak konu-
nun gindemde oldugunu ve muhak-
kak birseyler yapmak gerektigini vur-
gulamak istiyoruz, Tirkiye'deki ikti-
satcilar igin  yasadigimiz ekonomik
dénem yepyeni problemler getirmistir.
Ozellikle bu ddénemde sadlikli ve cid-
di bir tarttsma ve dogruyu bulma si-
recine ihtiyacimiz vardir.

€ Diin tecriibedir, yarin tmit-
tir, bugiin ise birinden digeri-
ne en iyi sekilde gecmege ca-

lismaktir.
Bazter Spring
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AVIN
EK@MOMEK DOC. DR. YILDIRIM KILKIS
OLAYLARI

!

KONOMIK istikrar kararlannin olumlu tesirleri oldugu ve siddetli enflasyo-

nun hizinin kesildigi, 6zel ve kamu kesimleri tarafindan ciddiyetle aciklan-
maktadir. Gergekten, son yillardaki gerek toptan fiyat endeksleri ve gerekse ge-
¢im endeksleri rakamlari ile 1981 yiinin ilk altt ayina ait rakomlar karsilastiri-
linca, bu durum kesinlikle gérilmektedir. Durumu O6zet olarak ifade edersek,
toptan esya fiyat endeksleri gecen yilin yarisinin altindo, gecim endeksleri ise
gecen son iki yilin yarnisinin aitinda seyretmektedir.

Tiketim glciinin mevduata yoneltiimesini sagliyan ylksek tasarruf faizleri
ve devietin para emisyonunu kismasi dolayisiyla meydana getirilen bu durumun
yarattg: diger bir etki de, hic sUphesiz piyasadaki para darhigidir. s alemi na-
kit silkintisindan yakinirken, 24 Ocak 1980'den bu yana meydana gelen ekono-
mik durgunluk, tlkemizin normal ekonomik konjonktiirli icinde yaz aylari sonu
dolayisiyla biraz canlanmaya baslamis bulunmaktadir.

Bununla beraber, enflasyonist bir ortamin ¢ok hizli cirolarina alismis bir
piyasanin gercek pazarlama uygulamalarina yoneitiimesi, tiiketicinin tercihle-
rinin daha adir basmasinin saglanmasi ve nihayet serbest rekabetin yalniz ic
pazarlarda degdi! dis pazarlarda da Oneminin anlasiimaya baslanmasi; durgun-
lasmis bir ekonomik yapimin hiir tesebbiis kavramina yaklagmasinin kazanci
olarak kabul edilmelidir.

Elde edilebilen bazi rakamlara gore, 1981 yilinin ortalarinda miisahede edi-
len diger olumlu bir sonuc, devlet blitgesinde gelirler ve giderler arasindaki ge-
lir lehine olan fazlaliktir. Bu fazlahdin cesitli sebepleri olabilirse de, deviet ge-
lirlerinin alinmakta olan c¢esitli matli tedbirlerle arttinldigi sonucu, kammca da-
ha ¢cok onem arzetmektedir.

Gectigimiz dénemin ekonomik olaylarina gelince; bunlarin mevzuat baki-
mindan en énemli olani, hic siiphesiz Sermaye Piyasasi Kanunu'dur. Diger mev-
zuat ise, Vergi Usul Kanunu'nunda yapilan degisiklikleri aciklayan Teblig, mun-
zam karsilik faiz oranlarindaki degisiklik, nama yazili mevduat sertifikasi ile il-
gili vergi tevkifati hakkinda aciklamadir. Ayrica 1981 izmir Fuari kotas)_da ya-
yinlanmis bulunmaktadir.

Asagdida bu hususlarda kisaca actklamalara yer verilmektedir.
Sermaye Piyasasi Kanunu

30 Temmuz 1981 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Sermaye Piyasasi Kanu-
nu‘nun bazi maddeleri, kanunun yayin tarihinden itibaren yiririige girmis, ba-
zI maddeleri ise 6 ay sonra ylrirlige girecektir.
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Kanun, hisse senedi, tahvil ve hazine bonolari ve benzeri tasinabllir kiy-
metlerin ahm ve satimini kurallara baglanustir. Kanunun en énemli tarafi, ta-
sarruf sahiplerinin haklarini koruyan hikamleri getirmesidir.

Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi

Vergi Usul Kanunu’'nda yapilan degisiklikler devam ettigi icin, 1 ve 5 Ma-
yis 1981 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan degisiklikler hakkinda agiklama ya-
pimast ihtiyaci duyulmus ve Maliye Bakanligi 16 Temmuz 1981 tarihli Resmi
Gazete'de 143 sayili bir Teblig yayinlayarak bu actklamalar: yapmistir.

Teblig: vergi kanunlarinin uygulanmast ve ispat, tarhiyat hikumlerindeki
degisiklikler, vergilerin ilani ve vergi levhasi, zirai kazang Olclleri ve tespitine
iliskin degisiklikler, komisyonlaria ilgili degisiklikler, teblig hukumlerine iliskin
degisiklikler, yoklama ve incelemeye iliskin degisiklikler, defter, belge ve kayit
nizamina iliskin degisiklikler, dedgerleme hilikimlerinde yapilan dedisiklikler, ceza
hiikiimlerinde yapilan degisiklikler, uzlasma hikimlerinde yapilan degisiklikler ve
vergi ihtilaflarina iliskin hilklimlerde yapilan degisiklikler; bashklari altinda bu-
tiin bu hususlarda aciklamalar getirmektedir.

Munzam Karsilik Faiz Oranlan

24 Temmuz 1981 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan bir Bakanlar Kurulu Ka-
rari ile, bankalar tarafindan munzam karsilik oranlarinin tesisinde esas olan
vade dilimleri ile bu karsibklara Merkez Bankasi tarafindan ddenen faiz oran-
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lar degistirilmistir. 1 Temmuz 1981 tarihi itibariyle yirirlige giren bu degisiklik
ile, faiz oranlan vadesiz ve u¢ aya kadar vadeli mevduatlar icin % 35, U¢ aydan
uzun vadeli mevduatlar igin % 30'a cikarilmistir.

Nama Yazii Mevduat Sertifikalar ile ilgili Teblig

15 Temmuz 1981 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Maliye Bakanligi Teb-
ligi ile, 7129 sayih Bankalar Kanunu'nun 26 nci maddesinde belirtilen ve gercek
kisiler disinda kalan tizel kisiler disinda namaya yazili mevduat sertifikalarinin
da % 25 oraninda vergi tevkifatina tabi oldugu aciklanmaktadir.

izmir Uluslararasi Atatiirk Fuarni Kotasi yayinlandi

22 Temmuz 1981 tarihli Resmi Gazete'de, izmir Uluslararas: Atatirk Fuar
dolayisiyla ithal olunacak mallarla ilgili kota yayinlanmistir. Kotada sanayicilere
ait mallarin ithal listesi ile liste sira numaralan ve gimrik tarife numaralar yer
almaktadir. Kotada ayrica, cesitli tlkelerden izmir Fuart yolu ile ithaline izin
verilen maddeler, tahsis olunan doéviz miktarlanyla aciklanmaktadir.

Akaryakit Fiyatlarinda Yeni Ayarlama

6 Agustos 1981 tarihinde yayinlanan Resmi Gazete ile, dolar degerinde
meydana gelen artis dolayisiyla akaryakit fiyatlanina yapilan yeni zamlar agik-
lanmistir. Buna gére 6 Agustos 1981°den itibaren siper ve normal benzinin lit-
resine 5 lira, gazyadl ve motorinin litresine 3 lira, kalorifer yakiti ile 5 ve 6
numaral fuel oil'in fiyatina 2 lira zam yapilmistir. Ayrica, biitan gazi tiplerinden
piknik tipiine 10, 10 kg. lik tiplere 35, 12 kg. Ik tiplere 40 ve 45 kg. hk tiiplere
de 160 lira zam yapilmis bulunmaktadir. Dolann deder kazanmas! devam ettigi
takdirde, bu zamlarin da streceg@i anlasiimaktadir.

1955- 1979
yillari
aras:nda
Tiirkiye'nin

Ekonomik Politikada /| ™!
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Kapidan baslar Mentas’in eksiksiz hizmeti.
Giileryiizle, ictenlikle kargilar sizi. e

Dilerseniz elektronik cihazlarda yayinlanan
menkul de§erlerin gercek piyasa rayiclerini izler,
Mentas’la fikir alisverigi yaparsiniz.

Dilerseniz hig bekletmeden sorunlariniza egilir Mentas

TASARRUF SAHIiBi ISENIZ

vatinmlara iliskin sorularinizi cevaplar.
Ayrntill bilgiler verir Oneriler getirir.

Sundugu tahvillerin tim{ st dizeyde gelir sadlar
Ulkemizin en giicli holdinglerinin givencesini tagir
Ve Mentas eksiksiz hizmetini

anapara ve gelitlerinizin tasidig: giivenceyi pekistiren
‘““Garanti Belgesi” ile tamamlar.

KURULUS TEMSILCISi ISENiz 4
ihrag edecediniz tahvillerle ilgili

tiim islemleri planlar. Organize eder. Dilerseniz uygular,
Kurulusunuz igin en verimli sonuglan saglar...

VE SiZ GUVENL| GELECEKLERE DOGRU
SAGLAM ADIMLARLA CIKARSINIZ MENTAS'TAN...
MENTAS YASAMINIZDAN CIKMAZ.

BB
merky! degerler ticaret a.g.

Gimissuyu, in6nii Cad. No: 72 K. 2 Taksim- [stanbul
Tel: 4555 29-4999 27-45 66 14-44 85 57-49 34 38
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= B
Sermaye
Piyasasﬂ DOC. DR. SEREF TUREN

&5y o

G ECTIGiMIiz aylarda oldudu gibi, pay senedi pazar Agustos ayinda da sa-

kinligini surdurmustir. Nitekim portfdyuimuzdeki pay senetlerinden 30 ta-
nesi hicbir fiyat degisimi gostermemis, 6 tanesi fiyat azalisina ve 9 tanesi de
fiyat artisina ugramistir. Ortalama fiyat azahg 383 TL. olup Giibre Fabrikalarin-
da bu digls 150 TL, Kav'da 1750 TL ve Plastifay’da ise 200 TL'dir. Ortalama fi-
yat artis) ise 150 TL olup, Siemens’e alt pay senetleri 300 TL, Sifas'a ait olanlar
400 TL ve Demir Dokim'in pay senetleri ise 200 TL deger artisi gerceklestir-
mislerdir.

Bu gelismelerin sonucunda pazar indeksimiz ¢ok hafif (gecen aya oranla
% 0.9) bir artis gdstererek 98.53 diizeyine ulasmistir. Indeksimiz bu dizeyiyle,
gecen yilin Agustos ayina oranla % 3.5 ve bu yilin Ocak ayina oranla da %
13.2 daha yuksektir. Dolayisiyla pay senedi fiyatlannda ¢ok hafif canlanmala-
rin oldugu sdéylenebilirse de, pay senedi pazarimin canli bir manzara arzettigini
sOylemek zor olacaktir.

Tahvil pazarn ise, enflasyon hizinin yavaslama istidadi gostermesi ve yiik-
sek faiz getirileri sayesinde canhligini korumaktadir. Nitekim Ocak - Temmuz
1981 doneminde 8.636.300.000 TL'lik oOzel tahvil ihrag edilmis bulunmaktadir.
Her ne kadar tahvil pazar bu yil canh olma niteligini muhafaza ediyorsa da, bu
yilin ilk yedi ayinda yapilan ihra¢ tutarnn 1980 yih ayni dénemindeki ihra¢ raka-
mindan % 21 daha disiktir (Aymi olgu ihragc: sirket sayisi bakimindan da
dogrudur. Nitekim 1980'nin ilk yedi ayinda 120, fakat 1981‘'in ayni doneminde
sadece 83 igletme tahvil ihracinda bulunmuslardir). Agustos ayinin ortasina
kadar ihracda bulunan bes isletmenin ismi ve ihrac tutarlan ise séyledir :

Slrket ismi Tutar {TL)
Sinai ve Mali Yatirim 1.200 milyon TL.
Sezer Giyim 8 » »
Eczacibasi lla¢ Sanayi 100 » »
Balkan Kagit Sanayl 20 » >
ABS AlgI ve Blok Sanayi 130 » »
1.458 » »

Geceon yila oranla tahvil ihraclarindaki goreli azalisin belli basli nedenleri
olarak isletmelerin tahvil gikarma st sininna (6denmis sermayedir) ulagmig ol-
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malari, tahvil cikarmanin yliksek maliyeti ve enflasyonu frenlemek amaciyla Iz-
lenen para politikasi sonucunda birgok sektérin talep azhigi nedeniyle durgun-
Iuk iginde bulunmalari gdsterilebilir.

YORUM
Sermaye Piyasasi Kanunu Ne Yenilikler Cetiriyor?

Uzun vyillardir cikariimasi beklenen Sermaye Piyasasi Kanunu 30 Temmuz
1981 tarih ve 17416 sayil Resmi Gazete'de yayinlanarak finansal kesimin kul-
lanimina sunulmustur. Kanun, halen kurulu olan anonim ortaklik, borsa bankeri
ve yatinm ortakligi gibi kuruluslara 1 il icinde Kanuna goére gerekli kosullan
yerine getirme suresi tanimaktadir. Ayrica, yatinm fonlari artik sadece banka-
lar tarafindan kurulup isletilebilecekleri igin, halen mevcut olan bu tir uygula-
malann azami iki yil icinde statli degistirerek bir banka ydnetiminde faaliyette
bulunmalarini dngérmektedir. Sermaye Piyasasi Kanunu ile kendine verilen go-
revleri yapacak ve sermaye pazarinin etkin ve basarili bir sekilde yénetilmesinin
bltln yikinl dstlenecek olan Sermaye Piyasasi Kuruiu'nun olusturulmasi ve
bununla ilgili dizenlemeler, Kanun'un yayin tarihinden itibaren 6 ay icinde Ba-
kanlar Kurulu tarafindan yapilacaktir. Goruldugu gibi, sermaye pazan ¢ok yakin
bir gelecekte denetim altina alinacadi gibi, bu pazardaki kuruluslarin kanunun
ongordigiu kosullara kendilerini uydurabilmeleri i¢in kisa sayilmayacak bir ge-
¢is sliresi de taninmaktadir.

Sermaye Piyasasi Kanunu dergimizde bir ek seklinde verilmis oldugundan,
madde madde kanunu belirtmek yerine, asadida dnemli gérdugiimiiz hikimler
ve bunlarla ilgili bazi noktalara deginilecektir.

Kanun, menkul kiymetleri haltka arz olunan anonim ortakliklara uygulana-
caktir. Ortak sayisi 100'den fazla olan anonim ortakliklarin pay senetleri halka
arz olunmus sayilacaktir.

Kanun, Bati llkelerinde uygulanan ckayitli sermaye» kavramini Tirk uygu-
lamasina sokarak anonim ortakliklarin, ticaret sicilinde tescil ettirmis oldukian
bir azami miktara kadar Ttirk Ticaret Kanunu sermaye arttinm projesine tabii
olmaksizin ve sadece yonetim kurulu karari ile pay senedi ¢ikarabilmelerine izin
vermektedir. Bu izin verilmis veya kayith sermaye uygulamasi, sirketleri ser-
maye arttinmiarinda rahatlatacak ve ek finansal giderlerden kurtaracak bir dii-
zenlemedir.

Menkul kiymetlerin halka arzinda Sermaye Piyasasi Kurulu’'ndan sirketler
izin almak zorundadir. Sermayesi paylara bélinmiis komandit ortakhkiarin pay
senetleri halka arz edilemezken, Genel ve Katma Biitceli idareler ile yerel ida-
reler ve Kamu iktisadi Tesebbiisleri'nin ihraclan igin izine gerek goriilmemistir.
Bu izin uygulamasi ihracda bulunan isletmelerin gerek esas sozlesme gerekse
izahname ve diger belgeler itibariyle denetimine olanak sagladigi gibi, ihragci
isletmelerin izahnamelerinde dogru ve yeterli bilgi ile yatirimci kigileri aydinlat-
malarina ve kamu yaranna aykirl nitelikteki menkul kiymet ihraclarinin énlen-
mesine firsat da verecektir. Dolayisiyla gergcedge uymayan ve vyanilticl bilgiler
iceren aciklamalar, ilan veya reklamlarla yapilan halka arzi, Kurul yasaklayabi-
lecektir.

Sermaye Piyasasi Kurulu halka arz izni igin yapilan basvurulan en fazia bir
ay icinde inceleyerek sonuglandiracaktir. Boylece, bugiine kadar sermaye pa-
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zarini denetleme gorevini ylritmeye calisan Merkez Bankasi'nin yerini gorevi
ve uzmanhg sadece sermaye pazar islevler] olan Sermaye Piyasas) Kurulu al-
mis olmaktadir.

Pay senedi satiglari azami G¢ ay icinde gergeklestiriimek zorunlugundadir.
Yani pay senedi ihraglurinda kurucular veya pay sahipleri veya finansal aractlar
pay senetlerinin tamaminin bedellerini girkete karsi édeme taahhtidiinde bulu-
nacaklardir. Bu zorunluluk pay senedi ihraglarinda finansal aracilarin  «under-
writing» veya «stand-by underwriting» islevlerinin giincel blr uygulama haline
gelmesine yol acacaktir. Tahvillerin satisinda bdyle bir zaman sinirlamasi séz-
konusu olmamakla beraber, getirilen bir hiikiimle satisi yapilan tahvillerin sa-
tis sirasinda aliciya teslimi gerekii kilinmistir. Dolayisiyla, tahvil pazarinin can-
Iigindan yararlanarak zaman zaman bir tahvili birkac kisiye birden satma veya

tahvil yerine garanti belgesi verilmesi gibi uygulamalarin sonu gelmis bulunmak-
tadir.

Menkul degerler tamamen halke satildiktan sonra 30 gun icinde, lhracci
sirket tarafindan Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsas’’'na kote ettirilmek zo-
rundadir.

Kanunda getirilen 6nemli bir yenilik de, sirketlerin tahvil ihraglannda st
sinir olarak 6denmis sermayelerinin degil, aksine 6zsermayelerinin dikkate ali-
nacak olmasidir. Boylece 6denmis sermaye (st sinirina ulasmis isletmeler, gu-
nimiizin goézde finansman kaynadr olan tahvil ihraglarindan tekrar yararlana-
bileceklerdir. Dolayisiyla onimizdeki glnlerde isletmelerin, 6zsermaye sinirinin
elverdigi 6lgiide yogun bir tahvil ¢ctkarimina yoénelecekleri beklensbilir.

Diger taraftan pay senedine donusturilebilir tahvil turunin kullanimini én-
gdren madde ile, bu tur tahviller ihra¢ edecek isletmeler, 6zsermaye ile finans-
lamay ileri bir tarihe birakarak bazi yararlar saglayabileceklerdir. Bunlarin en
onemlisi, dedistirme olana kadar pay basina kdarlardaki «sulanma» geciktirile-
cektir. Diger 6nemli bir yarar da igsletmenin bdylece pazardaki gecerli faiz ora-
nindan daha disuk faizli tahvil ¢ilkarmasina olanak vermesidir. Kredi derecesi
duslik Isletmeler bu tip degistirilebilir tahvillerin ihracina blylk ragbet goste-
rebilirler. Diger taraftan bilylime potansiyeline sahip isletmeler de bu tir tah-
villere ragbet edebilirler. GClnki degisim aninda isletmenin pay senetlerinin pa-
zar fiyati blyik olasilikla yliksek olacaktir. Para politikasindaki daralma za-
manlarinda veya artan pay senetleri fiyatlart durumunda, kredi derecesi yuk-
sek isletmeler bile bu tir tahviller ihra¢ ederler. Boylece gerekli olan sermayeyi
ucuz bir maliyetle elde etmis olacaklardir.

Kanundaki bir énemli madde de, anonim sirketlerin Sermaye Piyasast Ku-
rulu'nun tespit edecedi orandan diisiik olamayacak bir dizeydeki birinci kar
payt dagitim oranlarinl esas sozlesmelerinde gdstermek zorunda oimalaridir.
Tirkiye'de pay sened! pazar degerlerinin bilyik ol¢ide dividant dagitim oran-
larina bagh oldugu dikkate alinacak olunursa, yiiksek oranda belirlenecek bir
birinci kdrpayr dagitim oranimin halen c¢ok distuk dizeylerde seyreden pay se-
nedi fiyatlarini arttirmasi ve bu pazara bir canliik getirmesi beklenebilir. Bu-
nunla birlikte, ylksek kdar paylarn dagitiimasinin, isletmelerin otofinansman ola-
naklarint zayiflatarak yatinm ve blylime olanaklarini olumsuz yénde etkileyecegi
unutulmamalidir. Bu nedenle Kurul, bagdlayici bir nitelik arzeden birinci karpayi
dagitim oranini biyuk bir hassasiyetle saptamak zorundadir.

Kanunun uygulanacagi anonim sirketler finansat tablolarint, Kurul'un sap-
tayacadl sekil ve esaslar dahilinde diizenlemek zorundadir. Bu hiikkimden amac
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bilango, kar-zarar ve diger tablolarin bir standardizasyonunu gerceklestirmek-
tir. Nitekim bircok Bati lilkesinde muhasebe uygulamasi ile finansal tablolarnn
dizenlenmesi bazi genel kabul goérmiis muhasebe kurallarina uymak zorunlu-
lugundadir; bu kurallarin olusturulmasi ve zamanin gereklerine gore degistiril-
mesi devamh nitelik arzeden bir cahsma igcinde olan kurullar tarafindan sagla-
nir (6rnegin Biriesik Amerika’daki Muhasebe Standartlari Kurutu - Financial
Accounting Standart Board). Artik Tirkiye'de de bu tir kurullarin olusturulmasi
ve Sermaye Piyasasi Kanunu'na tabi olacak anonim ortakiiklarda baglamak su-
retiyle bir muhasebe standardizasyonunu bitin isletmelere tatbik etmek za-
mani gelmistir. Sermaye Piyasast Kurulu tek diizen muhasebe sistemi yonin-
deki bu énemli gorevi en suratli bir sekilde gerceklestirmek icin gerekli adim-
lann atmak heyecani icinde olmahdir.

Kanunun getirdigi bir diger yenilik de, isletmelerin finansal tablolarinin ga-
zetelerde yayinlanmasi suretiyle paydaslann finansal gelismeler bakimindan
aydinlatilma ve bilgi edinmelerinin saglanmas:dir. Finansal tablolarin topluma
aciklanmasina olanak verecek bu hikim, sermaye pazarina bir etkinlik ve say-
damlik sagliyacak niteliktedir. Nitekim yatirimer kisiler artik tasarruflarini ya-
tirdiklar tahvil veya pay senetlerinin durumlarini ilgili olduklari isletmelerin fi-
nansal durumlanni izlemek suretiyle bizzat takip etme olanagina kavusmus ola-
caklardir. Bununla birlikte aciklonacak finansal tablolarin dogrulugunu onayla-
yacak eyeminli muhasebe uzmanlarininy yetismesini ve ¢alhsma ilkelerini sap-
tayacak bir meslek kanununa gereksinim de c¢ok fazladir. istetmenin finansal
tablolarinin ilan edilerek ag¢iklanmasindan 6nce yeminli muhasebe uzmanlarnn-
ca incelenerek tasdik edilmesi ve boylece dogrulugunun saglanmasi, hem kacl-
nilmaz bir zorunluluk ve hem de buytk yararlar getirecek bir uygulama ola-
caktir. Cunktl tasarruf sahiplerinin fonlarint sermaye pazarlarina arz etmeleri
veya arz ettikleri tutarlan arturmalan, kolayca anlasilan ve guven duyulan mu-
hasebe verilerinin bulundugu bir ortamda mumkindilr. Dolayisiyla finansal var-
liklari sermaye pazarinda islemlere konu olan anonim Sirketlerin muhasebe ve-
rilerinin, tek dizen altinda ve bagimsiz denetgiler tarafindan kontrol ediliyor
olmaslt, sermaye pazarindaki. guivenceyi énemli Olcude arttiracak ve bu pazar-
daki fon arzini arttiracaktir.

Kamu, bugiine kadar sermaye pazarini denetleme goérevini yurlitmeye cali-
san Merkez Bankasi'nin yerine, gorevi ve uzmanhgl sadece sermaye pazarl ig-
levlerine ait olacak bir Sermaye Piyasasi Kurulu olusturmustur. Kurul sermaye
pazarinin en etkili orgam ve beyni niteliginde olup gerek halka ihraglart denet-
leyecek ve gerekse finansal aracilar ile faaliyetlerini kontrol edecektir. 7 kisiden
olusan Kurul; dinamik, yenilige acik ve gelismis sermaye pazarlarinin yapisint
iyi bilen kisilerden meydana gelmelidir. Bu nedenle Kurul Uyeleri sadece ka-
nunda sayilan bakanliklardan secilmemeli, ilgili bilim cevreleri ile sermaye pa-
zarn kuruluslarinda yetenegini isbatiamis kisiler de Ozellikle tercih edilmelidir.

Kanun‘un Besinci Bolimi’'nde, Sermaye Piyasasindaki Yardimci Kurulusiar
diizenlenmektedir. Bu amagla, araci kuruluslarin anonim sirket seklinde ve belli
bir asgari sermaye ile kurulmas: 6ngorulmektedir. Boylece son yillarda sayisi su-
ratle artan ve aralannda ciddi olmayan ve finansal yénden ¢ok tehlikeli uygula-
malar iginde bulunan kuruluslann da bulundugu bankerlik kesimine bir ciddiyet
ve giiven getiriimektedir. Bankerlerin, menkul kiymetler borsasina kayith dye
olma zorunlulugu ile de, yukarnda séziini ettigimiz giiven ve ciddiyet daha da
arttinlmaktadir. Bu arada unutulmamasi gereken husus, halen Menkul Kiymet-
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ler ve Kambiyo Borsalarimin 1929 tarihli ¢ok eskimis ve giinimiiziin modern uy-
gulamasina ayak uyduramayan bir kanunla yaritiliiyor olmasidir. Bu nedenle
cikarilacak yeni bir kanunla pay senedi ve tahvillerin kote edilebilecedi organize
ve muhtar bir borsayl duzenlemek gerekmektedir.

Gunumauzdeki uygulamalar agisindan dnemli bir hiikim de, bankerlerin ken-
di mali taahhttleriyle menkul kiymet alim-sattminin yasakianmasidir. Boéylece
bankerler, bugline kadar yatinmci kisiler icin yararli olan fakat giivencesiz bir
sistem niteligindeki «ek faiz verme» uygulamasina girisemiyeceklerdir. Zaten -1
Temmuz 1981 tarihinden itibaren.tahvil ihraclarinda faiz oranlarn serbest bira-
kilmis oldugu igin, gerek isletmeler ve gerekse bankerler bu tiir uygulamalara
gereksinim duymamahdiriar.

Sermaye Piyasasi Kanunu'na gore pazarda faaliyette bulunabilecek diger
yardimcr kuruluslardan «Menkul Kiymetler Yatinm Ortakligi» ile «Menkul Kiy-
metler Yatinm Fonu» kollektif yatirm kurumlari olup tasarruf sahiplerine sat-
tiklari katilma belgesi karsihgl elde ettikleri fonlart, c¢esitlendirme (diversifica-
tion) ilkesini g6zdniinde bulundurarak degisik menkul dederlere yaiirmak sure-
tiyle bir portfoy olustururlar. Bu tir kollektif yatirim kurumlannin en énemli ig-
levi, kiicik tasarruflarin uzun vadeli yatinmlara donustiriulmesidir. Bu arada ris-
ki azaltmak ve menkul degerlere yatinm yapilirken édenen komisyon ve giderler-
den tasarruf yapmak gibi dzellikleri de vardir.

Kanunun hiikumleri itibariyle, yatirim ortakliklarinin kimler tarafindan kuru-
labilecedi hususunda bir smitlama yoksa da, yatinm fonlan sadece bankalar
tarafindan kurulabilecektir. Ayrica, gerek yatinm ortaklig ve gerekse yatinm
fonlar portféy dederlerinin % 20'sinden fazlasini bir ortakligiin menkul degerlerine
yatiramiyacaklardir. Her iki kollektif yatinm kurulusunun da kayith bir serma-
yeleri olacak, dolayisiyla sermaye arttinmlari Malive Bakanhgr'nin iznine bagh
olup tescil ve ilan prosedirune tabidir. Ayrica gerek yatinm ortaklklan ve ge-
rekse yatinm fonlari portfoylerinin bilesimi ve vatinm politikalarindaki gelisme-
leri Sermaye Piyasasi Kurulu'na bildirmekle ylkimlt olduklan gibi ortaklarinin
aydinlanmasi ve bilgilenmesi igin ilan etmek zorundadirlar. Kollektif yatirm ku-
rumlarinin kisa vadede (lkemizde siiratli bir gelisme géstermesi ancak halka
acik anonim ortaklarinin artmasina baghdir. Ancak bu takdirde bu finansal ara-
cilar portfoylerinde cesitlendirmeyi saglayabilecek ve riskin duzeyini sistema-
tik risk olclsiine indirebileceklerdir. Bu amagla portfoyde asgari 15-20 degisik
pay senedi bulunmasi gerektigi unutulmamalidir. Ayrica, yatinm fonlarint sadece
bankalarin kurabilecedi kosulundan vazgecilmesi ve ucu agik koliektif yatinm
kurumlarinin uygulamada tercih edilmesi gerekir. Diger 6nemli bir nokta da ka-
tilma belgelerinin disik nominal dederlerde oimasinda titizlikle durulmasidir.
Cunkii yukarida da belirtildigi gibi kollektif yatirm kurumlarinin esas dayanagi
kicluk™ tasarruflar olmahdir.

Gorulduga gibi bu cerceve kanunu ile devlet, sermaye pazarinin gelisebil-
mesi icin gerekli olan &énlemieri almistir. Yukanda gosterilen ve eksikligi uzun
siire hissedilen veya yeni kanunun uygulanmasiyla hissedilecek olan diger di-
zenlemelerin de slratle cikariip uygulamaya konulmasi Tirk finansal sektorii-
nin sithhatli ve siratli gelisimi icin kaciniimazdir. Bu yoéndeki ¢alismalarin ger-
ceklestiriimesinde en buylk sorumluiuk Sermaye Piyasasi Kurulu'na dismek-
tedir. Kurulun eksiklikleri gidermede gdsterecegdi surat ile, karsilasilan soruniari
cozmede sunacadi etkinlik sermaye pazarimn basarisinin temel taslari olacaktir.
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Bununla beraber, tim tasarruflarin yatinmlara yéneltiimesini saglayan, her ce-
sit kurumsal diizeni ve varlik tirind kapsayan sermaye pazarini dizenlerken
devletin sadece denetleyici ve izin verici olmasi, fakat sermaye pazarina dog-
rudan mudahale etmemesi gerektigi unutulmamalidir. Ancak boéylece ulkede ta-
sarruf akimi hizlamir ve en etkin sekilde kullanilabilir.
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Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi
Hisse Senedi Fiyat indeksi ve Grafigi
(Ocak 1974 = 100)

Aylar 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981
Ocak 9526 118.85 118.91 142.21 14423 ' 101.76 87.04
Subat 96.11 118.57 120.82 144.09 144.25 105.08 90.24
Mart 96.67 121.1 123.65 166.76  144.79 110.80 91.76
Nisan 97.86 125.34 136.12 166.05 122.40 104.31 90.37
Mayis 97.28 118.00 127.26 159.26 120.40 101.63 91.66
Haziran 96.67 119.13 128.05 134.63 121.36 101.90 91.83
Temmuz 94.58 119.81 128.22 143.21 121.69 98.19 97.63
Agustos 96.33 124.15 125.56 135.39 119.056 95.18 98.53
Eylil 98.65 126.02 134.48 132.82 119.48 89.12

Ekim 101.24 137.81 139.11 135.55 115.69 94.21

Kasim 104.46 119.19 139.00 138.71 107.66 94.51

Araltk 109.20 117.44 141.93 141.58 107.81 94.64
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Ulkemizde enflasyon ekonomik bir gercek olarak yasanmaktadir. Bu gercek ice-
risinde yoneticilere dusen sorumluluk once enflasyonun durdurulmasi, ikinci olo-
rak bu amac¢ gerceklesinceye kadar enflasyonla birlikte yagamanin ogrenilmesi-
{ dir. Enflosyonla birlikte yosayabilmek ydnetici ve karar iliskisi icerisinde enfias-
yonun etkisinin bilinmesini gerektlrir. Kararlarin alinmasinda genellikle gereksinim
duyulan bilgiler isletme boyutlarindo muhasebe tarafindan Gretilmektedir. Oysa,
enflosyon ortaminda geleneksel muhasebenin dUrettigi bilgilerin yorarh bilgiler ol-
dugu, ekonomik gercekleri yansitige tartigmaldir. Yorarsiz bilgilerin kullanildig
kararlarin ise isabetsiz olacad: kaciniimazdir. Bu nedenle muhasebede bilgi dre-

timinin enflasyon kosullarinda yeniden

«BUTUN sevk ve idarelerin bil-
mek, kabul etmek ve daha iyisi
inanmak durumunda olduklari bir ger-
cek, isletmelerin enflasyon icerisinde
ve enflasyon ile birlikte yasamak
mecburiyetinde oluslaridirs ().

Bu zorunluluk, glinumiizde sade-
ce lUlkemizde dedil, fakat hemen he-
men butlin dinya tlkelerinde ekono-
mik bir gercek olarak yasanmakta-
dir. Bunun bir sonucu olarak gerek
mikro, gerek makro boyutlarda, &zel
ve resmi kesimde her kademedeki yo6-
neticiye ve tim isletme ilgililerine bu-
yuk sorumluluklar dlismektedir. Bu
sorumluluk ilk olarak enflasyonun
durdurulmas! yoniinde isbirliginin ve
elbirliginin gerceklestiriimesi anlayi-

(1) Cumhur Ferman; <Enflasyon ve
isletmelerin Sevk ve Idaresi», Enflasyonda
Sevk ve idare Semineri, Turk Sevk ve
idare Dernegi, istanbul, 1975, s. 5.

(3} Mustafa A. Aysan; «Bilanco ve
Gelir Tablosunun Dizenlenmesinde Para
Degerindeki Disuslerin Etkisi», . U. ig-
letme Fakiiitesi Dergisi, Cllt: 4, Sayi 2,
Sermet Matbaasi, {stanbul 1975, s. 32.

gozden gecirilmesi gerekmektedir.

sinda duyuimall, ikinci olarak bu
amag¢ gerceklestirilinceye kadar enf-
lasyon ortaminda yasamanin yollar:
arastirimali ve izlenmelidir.

1970 Adustos’'unda yaptlan deva-
liasyondan sonra, hatalt ekonomik
uygulamalar Ulkemizi” dinyanin en
hizh fiyat artislarinin gorildaga bir Ul-
ke haline getirmistir. 1973'te % 20'yi
bulan yilik enflasyon hizi, 1974'te %
30’a yikselmistir (?). 1980 yilt sonunda
ise enflasyon hizinin % 70'e ulastig:
gorilmektedir. Kanimizca, alinan eko-
nomik onlemler 1981 yiinda da enf-
lasyonun hizini gerekli olctide azalt-
maya yeterli olmayacagindan, bu yi-
lin sonuna kadar enflasyonun énemini
devam ettirecedi tahmin edilmektedir.
Bu ekonomik gercekler llkemiz aci-
sindan sézkonusu sorumluludun, her
iki yonde de, 6nemini ve onceligini
artirmaktadir.

Enflasyonun karakteristik niteligi
fiyatlarda gorilen artislardir. Fiyatlar-
daki degismelerle tim igletme ilgilile-
ri arasindaki badinti, isletme ilgilileri-
nin mikro ve makro boyutlarda eko-
nomik kararlar almak durumunda bu-
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lunmalart nedeni ile ortaya ¢tkmakta-
dir. Mikro acidan kararlar isletmeler
ile ilgili kararlar olarak disinalebilir.
Bu yonu ile, yonetim kararlar, yatirm
kararlari gibi cesitli nitelik tasiyan
mikro boyutlu kararlar, aslinda islet-
me acisindan genel nitelikleri itibariy-
le, ekonomik kararlardir ve ekonomik
gercekleri yansitan bilgiler {zerine
dayandirdarak alinmahdirlar. Bu bil-
gilerin isletme birimi icinde iretilmesi
ve sunulmasi ise muhasebenin islevi-
dir. Ancak muhasebenin Urettigi ve
sundugu finansal bilgilerin, fiyatiarin
degismeler gosterdigi bir ortamda,
ekonomik gergekleri yansittigr tartisi-
labilir.

Bu tartismalar yeni degildir. 1910
yillarinda Schmalenbach ile Aimanya’-
da baslatiimis, 1930 yillarinda yine Al-
manya’da Fritz Schmidt’le devam etti-
rilmis (%), 1936 yihinda A.B.D.'"nde Swe-
eney’in «Stabilized Accounting» isimli
tamnmis yapitinda fiyat dedismeleri-
nin etkilerini finansal tablolara yansi-
tan ve glinimizde bu nedenle uygula-
nan muhasebe modellerinin dahi ku-
ramsal ilkelerini olusturan fikir ve
oneriler gelistirilmistir (). Bu konuda
yapilan tarttisma, arastirma ve oneri-
lerin 1960°lardan sonra buytk bir hiz
kazandigi ve glinimizde somut, uygu-
lanabilir muhasebe modellerinin gelis-
tirildigi  gorilmektedir. Bu modeller
enflasyonun cok ciddi boyutlara ulas-
tigt Ulkelerde (Latin Amerika Ulkele-

() Ferman, op. cit.,, s. 16.

{*} R. S. Gynther, Accounting for
Price - Level Changes: Theory and Pro-
cedures, Pergamon Press, Inc., N. Y. 1875,
s. 2.

() F. A. S. B. Financial Accounting
Standards Board., Exposure Draft: Finan-
cial Reporting in Units of General Pur-
chacing Power, F.A.S.B., Stamford., Con-
necticut, December 31, 1974, s. 18.

§) A.S.C. — Accounting Standards
Committee, Exposure Draft (ED. 18} : Cur-
rent Cost Accounting A.S.C. England, No-
vember 30, 1976, s. 2.

YENIDEN DEGERLEME

rinde) uygulandigi gibi, enflasyon hi-
zinin % 3 ve % 10 arasinda degis-
tigi A.B.D., Kanada, ingiltere, Hollan-
da, Almanya, Fransa gibi birgok (l-
kede de cesitli yaklasimlarda uygu-
lanmaktadir.  Ornegin  AB.D.'de 1
Ocak 1976 tarihinden itibaren (%), In-
giltere’de cesitli niteliklerine gore si-
niflandiriimis isletmelerin bir kismin-
da 1 Temmuz 1978, bir kisminda 1
Ocak 1979 ve didgerlerinde 1 Haziran
1880 yillarinda baslamak Uzere flyat
degismelerini iceren muhasebe model-
lerinden; ilkinde fiyatlar genel sevi-
vesi muhasebe modelinin ikincisinde
cari deger muhasebesinin Uulke c¢a-
pinda uygulanmasi o6ngoriilmektedir
(°). Ancak enflasyon hizinin blylk
gayretlerle % 40'lara dusurtlebildlgi
llkemizde heniz bu konuda bir ha-
reket gorlilmemektedir.

Fiyatlarin degistigi ekonomik kosul-
larda tarihi maliyetlere dayal gele-
neksel muhasebenin Urettigi bilgiler
ve sundugu finansal tablolar ekono-
mik onemlerini yitirmektedir. Gelenek-
sel muhasebenin genel kabul gormus
ilkelerinin, para dederinin degismez-
ligi varsayiminin veya degisen para
degerinin dikkate ahnmamasinin bir
sonucu olarak ortaya cikan bu durum,
fiyatlann degistigi kosullarda sistemi
yetersiz kilmaktadir. Nitekim fiyatla-
rin dedistii ekonomik bir ortamda
pararnin nominal dederi ayni kalmak-
la beraber, mal ve hizmet satin alma
yetenegdi, diger bir ifade ile paranin
satin alma- giicti azalmaktadir. Olgi
birimi olarak farkli satin alma gticle-
rine sahip, esdedger olmayan para bi-
rimlerinin kullaniimasi ise muhasebe
bilgilerinin homojenlidini bozmakta,
isletme ilgililerini yaniltan bilgilerin
sunulmasina neden olmakta ve bilgi-
lere dayanilarak alinan kararlar ve
katlanilacak maliyetler sonunda islet-
melerin devamlihgt tehlikeye sokul-
maktadir. Dider taraftan, geleneksel
muhasebenin gerceklesme ilkesi ve
varliklarin degerlemesinde tarihi ma-
liyetlerinin esas alinmasi kar kavra-
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mint etkilemekte ve muhasebenin ta-
rafsizhik (objektivity) ilkesini sadece
varhklarin satin alindigr dénemler igin
gecerli kilmaktadir.

Oysa isletme ilgilileri, fiyat degis-
melerinin etkilerini tasiyan daha ger-
cekci ve yararl bilgilere gereksinme
duymaktadirlar ve O&zellikle Ulkemiz
acisindan isletme ilgilileri bu gereksin-
meyi duymaldirlar. Bu enflasyon ko-
sullarninda tum ilgililerin omuzlarina
yuklenen bir sorumluluktur. Nitekim
enflasyonla birlikte yasamanin bir ge-
regdi olan fiyat degismelerini iceren mu-
hasebe uygulamalari, cesitli yakla-
simlarda, sermayenin ya satin glma
gucu ya da Uretim gucl olarak ko-
runmasinin gerceklestirilmesini amac-
lamaktadirlar. Boylece, mikro acidan
isletmelerin devamliiginin saglanma-
sinin bir sonucu olarak, makro boyut-
larda da en azindan, enflasyonun hiz:
olumsuz yonde etkilenmektedir.

Bu konuda kendilerine disen so-
rumlulugun bilincinde olan muhase-
beciler, ekonomik gerceklerin finan-
sal tablolara yansitilabilecedi  yeni
muhasebe modelleri arayis: igine gir-
mislerdir. Bu arayista amag, fiyatiar
seviyesindeki dedismelerin etkilerini
finansal tablolara yansitmak oldugun-
dan, izlenen yaklagsimlarda da birbirin-
den bagimsiz olarak gerceklesen fi-
vatlar genel ve oOze! seviyelerindeki
degismelerin finansal tablolara yan-
sitilmas: ayrt ayrn ele alinmaktadir.
Gelistirilen muhasebe modellerinden
fiyatlar genel seviyesindeki degisme-
leri esas alan muhasebe modeli, ozel
fiyatlar seviyesindeki degismeleri dik-
kate almadig: gibi, 6ze! fiyat seviyele-
rindeki degismelerin finansal tablola-
lura yansitilmasi icin Onerilen ve ge-
ligtirilen ikame maliyeti (replacement
cost) muhasebe modeli de fiyatlar ge-
ne! seviyesindeki dedismeleri dikkate
almamaktadir 7).

Ancak enflasyonun etkilerinin fi-
nansal tablolara gerekli boyutlarda
yansitilmasi, sozkonusu fiyatlardaki
degismelerin birbirinden soyutlana-
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mayacagini  géstermektedir. Nitekim
konuya bu acidan bakan muhasebe-
ciler, fiyatlar genel seviyesi ve ikame
maliyeti muhasebe modellerinin bir-
likte kullanilabilecedi, boylece fiyatiar
genel ve Ozel seviyelerindeki degis-
melerin birlikte ele alindi§: entegre bir
modelin kuramsal esaslarinin tartis-
masi icindedirler. Ginimuzde henuz
uygulama alani olmayan ve muhase-
be kurallan tarafindan henliz destek
gormemis bu modelin bazi kuramsal
eksiklikleri tamamlandiktan ve uygu-
lanabilirligi artinldiktan sonra, yakin
gelecekte genis boyutlarda kabul go-
recedi tahmin edilmektedir. Fiyatlar
genel seviyesi ve ikame maliyeti mu-
hasebesi modellerinin  Gstanliklerini
birlestiren sdzkonusu entegre model-
lerde enflasyon ortaminda uretilmesi
ve sunulmasi gereken bilginin «en
dogru» olanina ulasmak amaclanmak-
tadir. Ancak bodyle bir modelin uygu-
lanabilirligi gerceklestirilinceye kadar
«Kesinlikle yanlis olmaktansa, yakla-
sik da olsa dodru olmak iyidir.» an-
layisi iginde fiyatlar genel seviyesi ve
fiyatlar ozel seviyesindeki dedismeleri
ayn ayri dikkate alan modeller gunii-
mizde buylk olciide uygulanmakta-
dir. Diger bir ifade ile, en dogruyu bu-
luncaya kadar, yanlis olanla vyetin-
mek olanaksizdir, Bu nedenle tlkemiz
acisindan gerekli muhasebe uygula-
malarina ge¢cmek blyik bir énem ve
oncelik tasimaktadir.

Aslinda Ulkemiz igin sdzkonusu
muhasebe uygulamalarimin 6nemi ve
oncelidi yillar énce hissedilmistir. 1938
yillarinda baslayan fiyat artislarinin
bir sonucu olarak 1946 ve 1958 yilba-
sinda yapilan para reformlar, para-
nin degerinde 6nemli dislsler oldu-
gunun kanunen kabul edildigini ifade

(') Sozkonusu modellerle ilgili fazla
biigi icin bakiniz: A. Yiksel, Fiyatlar Se-
viyesindeki Degismeleri Iceren Muhasebe
Modelleri ve bir Vak’a Calismast, Yayin-
lanmamis Docentlik Tezi, i. 0. Isletme
Fak. 1980.
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etmektedir (°). Bu ekonomik gercekler
ulkemizde c«yeniden dederleme» kav-
ram ve uygulamasina duyulan ilginin
nedeni olmus, akademik alandaki de-
ginmeler disinda, ilk defa 1960 yilla-
rindan itibaren konu ciddi bir yakla-
sim icinde ele alinmistir. 1961 yilinda
Maliye Bakanligi'nca yayinlanan «Ge-
nel Vergi Reformu Raporu» calisma-
lari ve iktisadi Devlet Tesekkilleri'nin
Yeniden Diizenlenmesi ¢alismalan,
yeniden degerlemeye iliskin gorusle-
rin sistemli bir sekilde incelendidi ve
ortaya cikarnldigr calismalar olmus-
tur ().

Yapilan bu calismalardaki ilgili
incelemeler sonucunda ilke olarak
«Yeniden Degerleme» isleminin gerek-
li oldugu kanaatina varimistir. Nite-
kim vergi mukellefiyeti yoninden Ver-
gi Usul Kanunu'nun gegici 11'inci
maddesi, iktisadi Deviet Tesekkdilleri
yoniinden de 440 soyith Kanun'un ge-
¢ici 2'nci maddesi; bu ilkenin 1sigi al-
tinda mevzuatimiza girmislerdir. Séz-
konusu gegici maddeler «<EK I» ve «EK
lI» de sunulmustur.

Hgili kanun maddelerinin incelen-
mesinden gorilebilecedi gibi; V.U.K.
Gecici 11'inci maddesi «Yeniden De-
gerleme» olgusuna, sinirll ve sadece
amortismana tabi sabit varlklann ve
bunlarin amortisman tutariarinin ye-
niden dederlenecedi kismi bir uygula-
ma yaklasimi icinde bakmistir. Oysa
440 sayili Kanun’un gegici 2°'inci mad-
desiyle Iktisadi Devlet Tesekkiilleri’nin

(8) Toptan Esya Fiyatlari indeksi:
1938'de 100; 1963'de 1346.9. ingaat Mal-
zemesi indeksi: 1938'de 100; 1963'de
1276,8. iktisadi Devlet Tesekkiillerini
Yeniden Dizenleme Komisyonu; Bi-
lancolarin Yeniden Degderlemesl ile ilgili
Ozel Raporlar, Bagbakanhk Basimevi, An-
kara 1968, s. 15.

(®) i.D.T.Y.D. Komisyonu; Tesebbis
Bilangolarinin Yeniden Degerleme Yoluy-
la Duzeltilmesi, Basbakanhik Basimevi,
Ankara 1968, s. 17.

YENIDEN DEGERLEME

yeniden dederlemesinde glinumuzdeki
uygulama modellerine benzeyen daha
radikal bir uygulama yaklasimi getiril-
mistir. Nitekim [.D.T.’nde bitun aktif
ve pasif unsurlarin yeniden degerle-
meye tabi tutulmasi ongdrulmastir.
Hatta konuyla ilgili galismalar, yeniden
degerlemenin sadece bu kapsamda
yapilacaginin bir kanun maddesi ha-
linde ifade edilmesi ile kalmayip, ilgi-
1i komisyonlar tarafindan bir uygulama
modeli de gelistirilmistir. 12 Mart 1965
tarih ve 440 sayth Kanun'un gegici 1'-
inci maddesindeki tarifin kapsamina
giren 1.D.T.’nin, 1965 yili sonundan itl-
baren uygulamaya gecmelerini 6ngo-
ren bu model, bir kanun tasarisi ola-
rak sunulmustur (*).

Ancak isabetle ve basiretle yapil-
mis olan sozkonusu alandaki calis-
malar gerekli etkinligi gosterememis
ve gecici kanun maddeleri uygulama-
ya gecmek icin yeterli olamamisgtir.
Kanimizca bunun nedeni ozellikle 213
sayili V.U.K.'ndaki gegici 11'inci mad-
denin acik emrine ragmen «Yeniden
Degerleme Katsayilariynin Maliye Ba-
kanh@t tarafindan yayinlanmamasidir.

Ancaok nedeni ne olursa olsun uy-
gulomadaki bu gecikmeyi daha fazla
uzatmamak gerekmektedir. Clnku
icinde bulundugumuz ekonomik kosul-
lar «Yeniden Degerleme» uygulamasi-
na olan ihtiyaci son derece artirmis-
tir. Hatta sdézkonusu V.U.K. gecici 11'-
inci madde kapsaminda degdil, daha
da kapsamli yeniden degerleme mo-
dellerinin uygulamaya konmasi gerek-
li hale gelmistir. Bu konuya hem dev-
let yoneticileri tarafindan, hem de is-
letme yoneticileri tarafindan sorumlu-
lukla yaklasiimas: ve gerekli uygula-
malara zaman kaybetmeden gegilme-
si vazgegilmez bl zorunluk haline gel-
mistir.

(1) So6zkonusu kanun tasartsi «Ek
IN» de sunulmusgtur. Fazla bilgi icin baki-
niz: i.D.T. Yeniden Diizenleme Komisyo-
nu Bilancolann Yeniden Degerlemest ile
ilgili Ozel Raporlar, op. cit., s. 88-91.
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EK |
Vergi Usul Kanunu Gecici 11’inci Maddesi

4 Ocak 1861 tarih ve 213 sayilh Kanunu tamamliyan 19 Subat 1963 tarih ve 205 sa-
yill Kanunla eklenen gecici 11 inci maddesi $dyle kaleme alinmustir:

«Bildnco esasina gore defter tutan Gelir ve Kurumlar Vergisi mikellefleri (Kolek-
tif, adi komandit ve adi sirketler dahil) bildncolarina dahil amortismana tabi iklisadi
kiymetler ve bu kiymetler Uzerinden ayrilmis olup bildncolarinin pasifinde gdsterilen
amortismanlar), Maliye Bakanliginca tespit olunacak emsallerle carpmak suretiyle asa-
gidaki sartlarla yeniden degerlerler:

1. Yeniden dederleme neticesinde dodacak deger artisi, bildnconun pasifinde dzel
bir fon hesabinda gosterilir.

Deger artigi, amortismana tabi iktisadi kiymetlerin yeniden degerlenmesinden &6n-
ceki net bilangco aktif degerlerinin bu kiymetlere emsal tatbikinden sonra bulunacak
net bildnco aktif degerlerinden indirilmesi suretiyle bulunur.

Net bllanco aktif dederi. iktisadi kiymetlerin bildnconun aktifinde yazili degerinden
pasifte yazili amortismanin tenzili suretiyle bulunan miktar ifade eder.

2. Pasifte gosterilen deder artisi sermayeye ilave edildigi. tesebbiis sahibi veya
ortaklar tarafindan igletmeden cekildigi veya herhangi bir suretle baska blr hesaba
nakledildigl takdirde. bu ameliyenin yapildigi dénemin kazanci sayillarak vergiye tabi
tutulur.

3. Yeniden degerlemeye tabi tutulan iktisadi kiymetlerin amortismanlari, deger-
lemenin yopildigi hesap ddneminden itibaren yeni degerleri Uzerinden ayrilir.
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4. Paosifte gosterilen deger artiglari yukandaki 2 numarali bent geregince vergiye
tabi tutulmus ise yeni degerler Uzerinden her yil ayrnlan amortismanlarin tamami gi-
derler arasina dahil edilir.

Deder artislarimin tamam: fon hesabinda aynen muhafaza edildigi takdirde yeni
deger Uzerinden ayrilan amortismanin tamami vine gidor kaydedilimekle beraber bunun
degerlemeden mutevellit kiymet artisina tekabl! eden kismi ayni yilin kér ve zarar he-
sabina alacak yazilir.

Bu suretle isletmenin o yila ait ticari kazang¢larindan indirilmemis ve dolayisiyle
vergiye tabi tutulmus bulunan amortisman farklart tutar kadar bir meblag, ayrica ver-
gileme bahis konusu olmaksizin, fon hesabina bor¢ yazilmak suretiyle sermayeye ilave
olunabilecedi gibi isletmeden de cekilebillr veya bagka bir hesaba naklolunabilir.

5. Bilanconun pasifinde 6zel bir fon hesabinda topluca gosterilen deger artiglar
yeklinundan yeniden dederlemeye tdbi tutulan iktisadi kiymetlerin- her birine Iisabet eden
miktarlar ile bunlarin hesap sekllieri envanter defterinin ayri bir sayfasinda mifredath
olarak gosterilir.

6. Yeniden degerlemeye tabi tutulan iktisadi kiymetlerin satigt halinde bunlarin
fon hesabina dahil bulunan hisseleri aynen amortismanlar gibi muameleye tabi tutula-
rak mezklr fon hesabindan cikarilir. Ancak, yukariki 2 ve 4 numarali bentler geredince
bu hisselerin tamami veya bir kismi fon hesabindan daha evve! cikanlmis ise satig kar
veya zarannin hesabinda sadece bakiye fonda kalmig bulunan deger artisi hisseleri
nazara alinir.

Bu maddeye gore yeniden dederlemenin yapilacagdi zaman ve dederlemede nazara
alinacak emsaller Maliye Bakanhidinca tesbit ve Resmi Gazete lle ildan olunur»

EK II

iktisadi Devlet Tesekkiilleri’ne Ait 440 Sayih Kanun’un
Gecici 2'nci Maddesi

eGecici Madde : 2 — Yeniden Dederlendirme

iktisadi Devlet Tesekkiilleri'nin bitiin aktif ve pasifleri Gecici 1'inci Madde gere-
gince kurulan komisyon tarafindan belli edilecek esaslara gore yeniden degderiendirilir.
Sabit kiymetlerle ilglli aktif ve pasif unsurlarin yeniden degerlendiriimesinde ve bun-
lara ait amortismanlarin ayrilmasinda Vergi Usul Kanunu hikamleri uygulanir.»

EK 111

Bilancolarin Yeniden Degerlendiritmesi Hakkinda
Kanun Tasarisi

Madde 1 — 12 Mart 1965 tarih ve 440 sayilh Kanunun gecici 1. maddesindeki ta-
rifin sumultine giren iktisadi Devlet Tesekkilleri, 1965 yih sonu itibariyle hazirlamis ol-
duklari biléngolarinin bazi kalemlerini isbu Kanun ile 440 sayili Kanunun gegici 2 nci
maddesi hilkimlerine uygun olarak yeniden degerlendirmek suretiyle bilangolarini tas-
hih ederter.

Bu mecburiyet, Deviet'in, dogrudan dogruya veka iktisadi Devlet Tesekkilleri va-
sitasiyle nomlinal sermayesinin % 15 inden fazlasina istirakinin bulundugu sgirketlere de
samildir.

213 sayih Vergi Usul Kanununun bir maddesine gore, Gelir ve Kurumlar vergisine
esas olacak yillik Beyannamelerine bllancolarint eklemeye mecbur olan diger teseb-
bisler de bildncolarini yeniden degerlendirebilirler su kadarki bu iglemin sagliyacad
vergi faydalarindan istifade icin bu kanun hikimlerine riayet etmek sarttir.
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Madde 2 — Bu Kanunun uygulanmasinda yeniden dederlendirmeye tabi tutulacak
bildngo kalemleri suniardir :

— Halen hizmette bulunan amortismana tabi degerler;

— Bilhassa ihrac eden sirketler {zerinde tesir icra etmek bakimindan tesebbiisiin
faaliyetinde fayda sagliyacaklant ditsiiniildiigiinden devamli olarak muhafaza edi-
len istirak hisse senetleri.

-— Yabancr paralarla olan alacak ve borglar.

Madde 3 — Bu maddenin 4 Uncti fikrasi hikmi mahfuz kalmak kaydiyle amortis-
mana tabl sabit aktifierin halihazir net dederi, iktisap degerini o yila ait emsalle car-
parak elde edilen degere, bakiye kullanma siresi ile iktisap tarihinde kabul edilen
amortisman stresi arasindaki nisbetin uygulanmas) suretiyle bulunur.

Tamamen amorti edilmis olup halen hizmette bulunan sabit aktiflerle ilgili olarak
yukaridaki nisbet yeniden degerlendirilmis bilanconun kapants tarihinden itibaren muh-
temel kullanma siiresi nazar itibare alinarak hesaplan:r.

Matliye Bakanhgimin bir yonetmelikte tesbit edecedi emsaller en asag: iki seri ola-
rak hazirianir ;. Blri, binalara digeri makine ve tesisat, alet edevat, nakil vasitalan, tec-
hizat Ile demirbas ve mefrusata uygulanir.

Yukanda s6zi gecen emsallerin uygulanmasiyle yapilan degerlendirme yerine te-
sebblsler, sabit dederlerin bakim durumunu, mevzubahis faaliyet kolundaki teknik ge-
ligmeleri, mamullerin piyasadaki durumu gibi bazi 6zel faktorleri gdézéninde tutarak,
dogrudan dogruya takdir yolu ile bir degerlendirme yapabllirler. Ancak, takdir yolu ile
yapilan degderlendirme ile Maliye Bakanlifinin tesbit etti§i emsallerle yapilan degerlen-
dirme arasinda % 10 nispetinin Ustliinde veya altindaki farklar icin tesebbiisler, kontrol-
la gorevli olanlara, durum tevsik etmek mecburiyetindedirler.

Madde 4 — i$tirck hisse senetleri asagidaki usullere goére degderlendirilir :

— Borsada kayitli senetler, bilanconun degerlendirildigi son faaliyet ayinin orta-
lama rayicine gore,

— Borsada kayithh olmayan senetler onlar: ihrac eden sirketin degeriendirilmis net
aktifinin senet sayisina boliinmes] sonucu ortaya cikan hesabi dedere gore,

Madde 5 — Yabanci para ile olan alacaklar ve borglar, bilan¢co tarihindeki en son
resmi kur Gzerinden degerlendirilirler.

Madde 6 — Yeniden degerlendirmeden sonraki net dedger ile eski net deger ara-
sindaki fark, bildngonun pasifinde sermaye hesabindan hemen sonra yer alan bir «Ser-
maye diizeltme hesabina» kaydedilir.

Madde 7 — Yeniden dederlendirmeden sonraki amortismanlar yukarida dcidnci
maddeye uygun olarak tesbit edilen halihazir net dederler Gzerinden hesaplanir. Bu
amortismanlar, net degerin geriye kalan kullanma siresine goére sabit yillik paylara
bolinerek hesaplanir.

. Tamamen amorti edilmis olmalarina ragmen halen hizmette bulunan ve yeniden
amortismana tabi tutulacak olan sabit aktiflerin amortismanlan binalarda asgari 10 yil,
makina techizat ve tesisatta ise asgari 3 yil olmak Uzere esit paylara bélinir.

Yukaridaki hitkiimlere gére hesaplanan amortismanlar bir isletme masrafi olarok
mitalaa edilir ve Gelir ve Kurumlar Vergisine tabi degildir. Fakat bu amortismanlara
ait aktifler 205 sayih Kanunun mikerrer 315. maddesi hilkminden yararlanmazlar.

Madde 8 — 12 Mart 1968 tarih ve 440 sayihi Kanunun gegici 2 nci maddesi ge-
regince degerlendirme yapacak iktisadi Devlet Tegekkilleri, kanunlarinda veya statii-
lerindeki hususi hikiimler harig, bu kanun hiikimierini tatbikle mikelleftirler.

Kamu hizmeti gdren Imtiyazh girketler kendl sahalan icin bu kanun hikimlerine
riayete mecburdurlar. Imtiyazli saha icin tatbik edilecek hikiimler ise Maliye Bakan-
higinca tesbit edilir.
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Madde 9 — Bu kanunla istisnai olarak kurulan yeniden degerlendirme vergisi asa-
gidaki sekilde hesaplanir :
Yeniden degeriendirme sonucu ortaya ctkan
toplam deder artis: Gzerinden % 3 nisbetinde,
veya
Yeniden dederlendirme sonucu ortaya c¢ikan
halihazir net deder Uzerinden % 1 nisbetinde.
Bilancoda yer alan zararlar bu vergl matrahindan indirilebilirler.
Bu vergi, gelir veya kurumlar vergisinden mahsup edilemez.
Madde 10 — Yeniden dederlendirilmis blldncolarin hazirtama siresi Maliye Bakan-
h§inca teshit edilir.
Bu kanun hikimlerine tabt olup 1 inci fikra mucibi tespit edilen sure icinde yeni-
den degerlendirilmis bilancolarini tevdt edemeyen mikelleflere, 31.12.1965 bildngco dev-

resi icinde tahakkuk etmis bulunan satis hasilatinin binde biri

nisbetinde bir ceza
uygulanir.
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- lssizlik Sorunu Kargisinda

Isgicii Yogun Sanayi Projeleri

YAVUZ iSBAKAN

IILKEMIZiN nifusu, 1950°i yillar-
< dan bu yana yilda ortalama %
2,5 oraninda artmaktadir. Bu nufus
artisy oraniyla Avrupa'da, Arnavut-
luk’la birlikte, en onde gelen llke du-
rumundayiz. Diger yandan kentlerde
yasayan nifusumuzun yilhk artis hi-
zI % 5 civarindadir. Bu hizli .artisin
bir yansimasi olarak kentlerde yasa-
yan niufusun toplam igindeki payi
1960'da % 30 iken 1980'de % 47'ye
cikmistir. Mevcut gelismelerin devami
halinde asrin sonlarina dogru kent
nlfusunun payinin % 75'e ylikselmesi
tahmin edilmektedir. Bir yandan nu-
fus artis hizinin dusiriilememesi, di-
ger yandan dinamik gelismelere uyum
saglanamamasi; Uzerinde 6nemle du-
rulmasi gereken issizlik sorununu or-
taya cikarmistir.

Tarim kesimindeki gizli igsizler
disinda kalan kentlerdeki issiz saytsi-
nin 1979 yilinda 1,5 milyondan fazla
oldugu ve bunun calisma yasindaki
niifusun yaklastk % 10°unu olusturdu-
gu ve onumilzdeki bes yil icinde her
yil is isteyeceklerin sayisinin 330.000
kisiyi bulacagi tahmin edilmektedir.
Mevcut issizlere ve bunlara ilave ola-
caklara is imkdnlart saglamak, ancak
gecerli uygulamalan tatbik ettigimiz

olglide s6z konusu olabilir. Her yil ye-
ni is imkdnt isteyecedi tahmin edilen
330.000 kisiye tarim kesiminde yer
bulmak séz konusu degildir; zira son
yitlardaki makinelesmeye yoénelis do-
layisiyla bu sektdrde halihazirda ¢a-
lisanlarin  sayisinin dlismesi muhte-
meldir. Diger yandan gegmis yillarda
yeni is imkant yaratma glicii azalmak-
la birlikte gene de hizmet sektdriinde
her yi1l 175.000 kisinin istihdam: miim-
kin goridlmektedir. Sanayi kesiminin
de; gecmis olusumlara gére her yil
tahminen 85.000 kisive yeni is imkan-
lart agmasi beklenmektedir. Bu du-
rumda dis Ulkelere net is¢i akiminin
zorlugu da dikkate alindiginda 1.5
milyonu asan mevcut issiz sayisinin
her yil 70.000 kisi kadar artacags ger-
cedi ortaya c¢ikmaktadir. Bu karam-
sar tabloyu iyilestirebilecek tedbirler
ancak sanayi kesiminde alinabilir.

imkanlarinin sinirlt olusu  karss-
sinda, emek yogun sanayi projelerine,
bu arada yatinmlann kiclk ve orta
captaki kuruluslarin bilinyelerinde ger-
ceklesmesine yonelmekle daha fazia
is imkanlart sagiayabiliriz. Belli bir
Uretimin gerceklesmesinde cesitli tek-
nolojilerin  kullammi mumkin olmak-
tadir. Emegin diger iiretim araclarina
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gore daha fazla ve fakat verimli kul-
lanildidi uygun teknolojileri tercih et-
memiz gerekmektedir. Diger yandan
yatinmiann klcilk ve orta captaki ku-
ruluslarla  gerceklestiriimesi, daha
fazla is imkanlarnni ortaya cikarabile-
cektir. Genelde bu tir kuruluslarin ¢a-
lisan kisi basina daha dustk yatirim-
la is imkam sagladigr saptanmistir.
Hepimizin kabul edeblilecedi bu uygula-
malar karsisinda gegmis yillardaki fii-
li olusumdan, sanayimizin sermaye
yodun yatinmlara yoneldigi gorilmek-
tedir. Gecmis yillarda daha cok ser-
maye yogun yatinmi gerektiren ve it-
hal mali [kame eden yatirimlarin adir-
ik kazanmasi; Tiirk parasi dederinin
sun'i olarak yuksek, faiz hadlerinin
ise disik tutulmast; glimrik muafiye-
tl ve taksitlendirmesi gibi tesvik arac-
larinin uygulanmasi yaninda sendikal
hareketlerin de bu yonelisi énemli ol-
clde etkiledigi sdylenebilir. 1968-1978
yillari arasinda imalGt sanayiinin top-
lam yatirmlarin % 27'sini biinyesin-
de toplamasina karsilik, bu dénemde
is yaratmadaki payr ancak % 7'den
% 11'e ylkselmistir. 1978 yilinda ise
tim sanayi kesiminde c¢alisanlarnn
toplam icindeki pay: sadece % 14'dir.
Halbuki diger orta gelir seviyesindeki
tlkelerin ortalamasi aynmi vil icin %
23 gibi yuksek bir orani bulmaktadir.

1980 yili baslarinda gercgeklesen,
serbest faiz olusumu, ihracata déniik
sanayilere yonelme gibi prensipler,
mlitesebbisleri yatirm kararlarinda
bol ve nispeten ucuz girdi niteliginde-
ki emek glciuni dikkate alarak uygun
teknolojileri secmeye kismen de olsa
yoénlendirebilir. Ancak bu konuda da-
ha faozlast yapilabilir. Nitekim 11 Ha-
ziran 1981 tarihinde yiririige giren,
Diinya Bankasi'nca devilet kanalyla
Sinai Yatinm ve Kredi Bankasi A.O.’-
na verilen 40 milyon dolar tutarindaki
csgiicii Yodun Sanayi Projesi» tah-
tinda ortaya konan ana hususlar ve
bunu takip eden daha kapsaml ¢a-
lismalar da go6zénlinde tutulabilir.

ISGUCU YOSUN SANAYI PROJELER{

Sozuni ettigimiz Dinya Bankasi
kredisinin ana gayesi, isguci sanayi
projelerinin finansmaniyla devamh ve
verimli is imkdnlari saglamaktir. Kre-
diyle 1980 yil fiyatlanyla en ¢ok her
15.000 dolarhk yatinmla (arsa ve bi-
na yatinmlarr haric) bir kisiye devam-
It is imkdani saglanmaktadir. Tespit
edilen sahis basina 15.000 dolarhk
vatirim (arsa ve bina yatirimlari harig)
ulkemiz sartlarina gére vasati sayi-
labilecek c¢alisan kisi basma 50.000
dolarlik yatirimin yaklasik lgte birine
esitlir.

Kredi tutarinin asgari ucte Dbiri
kuciik captaki kuruluslara yoneltile-
ceginden, kisi basina yaratilan ise
diisen yatirm harcamasinin  15.000
dolardan 12.000 dolar civarina dus-
mesi beklenmektedir. Kiglik captaki
kuruluslar vyeni yatinimlarda yatinm
tutari 1980 yih fiyatlariyle {arsa ve bi-
na haric) 350.000 dolari, tevsi yatirim-
larda ise amortisman karsihklar du-
sildikten sonra kalan mevcut net ya-
tirimlara ildve edilecek proje konusu
dederlerin timi (arsa ve bina haric)
500.000 dolari ge¢meyen yatirimlar
olarak tanimlanmaktadir.

Soz konusu krediyle projelerin
doviz ve Tlrk parasi ihtiyaglarini kar-
stlamak mumkiin olmaktadir. Kiglk
captaki kuruluslarin doéviz ihtiyagla-
rin1 karsilamak igin kendilerine Tiirk
Lirasi - tiirinden verilecek kredilerin
Merkez Bankasi kanaliyla transferi
imkdni saglanacaktir. Transfer edilen
dovizin kisa bir zaman zarfinda Mer-
kez Bankasi‘'na geri dénecegdi hususu,
bu islemin c¢alismasini kolaylastirict
bir faktér olmaktadir. Kiiciik captaki
kuruluslarin disinda kalan kredi sart-
larina uygun diger kuruluslarn doviz
kredisi ihtiyaci yabanci para birimle-
riyle dogrudan dogruya acilacak akre-
ditiflerle karsilanacaktir. ithal edile-
cek makina ve techizat disinda, yurt
icinde imal edilen makina ve techiza-
tin bedelinin % 40'ina kadar olan bo-
Iimleri Turk parasi kredisiyle finanse
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edilebilmektedir. Turk parasi ile borg-
landirtlan miutesebbislere, Tesvik Bel-
geleri'nde ihracat taahhidla yer alan-
lara % 25,25; digerlerine ise % 29
faiz uygulanmaktadir. Doviz kredile-
rinde ise faiz orani % 15,1°dir. Tabii
bu kredilerin miitesebbislere malolu-
su alacaklarn faiz iadesiyle birlikte bu
nispet yatirimin yapildigi yere ve ih-
racat taahhidine gére diusmektedir.
Gerice yorede faliyet gosteren, ihra-
cat taahidu olan projelerde Tirk pa-
rast kredinin maliveti % 12.6'ya, do-
viz kredisinde ise % 7,6'ya kadar ine-
bilmektedir.

Doviz kredilerine u¢ yili gegme-
yen mehil dénemi ile birlikte 12 yil va-
de, Turk paras: tiriinden verilecek
kredilere ise uc yili gecmeyen mehil
donemiyle birlikte 10 yila kadar vade
taninabilecektir.

Bu kredi tahtinda, SYKB lehine
kalan gelir payinin 1/11'ini ¢ok genis
kapsaml bir teknik yardim fonuna tah-
sis ederek, finanse edilen kurulusla-
rnin karsilasacaklari problemin ¢oézul-
mesinde, uygun teknolojinin saptan-
masinda, sektdér arastirmatarinin, fi-
zibilite calismalarinin, is basinda mes-
leki egitim gibi projenin basarili olma-
sinda katkisi olabilecek amacglarin fi-
nansmaninda  kullanacaktir. Ayrica
miitesebbislerin problemlerini danisa-
caklan cesitli ihtisas dallarindaki uz-
man kurulus ve Kisilerin listesi ban-
kaca proje sahiplerine verilecek hale
getirilmistir,

Gerek projelerin finansmaninda
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gerekse teknik yardimin saglanmasin-
da, llkemizde issizligin % 75'inin yo-
gunlastig: 23 ilden (Adana, Afyon, An-
kara, Antalya, Aydin, Balikesir, Bur-
sa, Eldzig, Eskisehir, Gaziantep, Ha-
tay, Istanbul, izmir, Kayseri, Kocaeli,
Konya, Kutahya, Malatya, Sakarya,
Samsun, Sivas, Trabzon ve Zongui-
dak) gelecek projelerin finansmanina
oncelik verilecektir. Ancak igsizligin
yogunlastigi yukandaki listede yer-
alan Ankara, istanbul, lzmir, Bursa ve
Kocaeli'nde yatirmlara uygulanan ca-
ri tesvik araglari ya sinirlandirimis
ya da kaldinimistir. Bu durum Dun-
va Bankasi kredisinin kisa bir zaman-
da kullandinlmasini ve yeni imkan-
larin saglanmasini menfi yonde etki-
lemektedir. Bu illerimizdeki issizlik so-
rununa emek yodun sanayi niteligine
sahip, devamli ve verimli is imkanlar
saglayabilecek projelerin ozellikle tes-
vik edilmesiyle care bulunabilecegi
diistnuimektedir.

Dinya Bankasi'ndan saglanan
kredinin miitesebbislere tahsis edilip,
yatirimlarin faaliyete gecmesiyle bir-
likte 5.000 kisiye is imkaninin yaratila-
cadl tahmin edilmektedir. Bu say Gl-
kemiz ihtiyaglan karsisinda cok mi-
tevazidir. Ancak, s6z konusu kredi
yeni is imkdnlarinin verimi, devamh ve
daha ¢ok sayida sadlanmasini amac-
lamasi bakimindan oénemli bir gelis-
me olarak dederlendirilebilir. Bu tir
tatbikatin yayginlasmasiyla, veni is
imkanlarinin énemli 6lgiide artacagina
inaniimaktadir.

¢ Hayaita insanin kazanabilecegi en parlak odul, birkag gercegi an-
layabilmesi ve birka¢ yanhs1 ortadan kaldirabilmesidir.

Biiyiik Frederick
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SERMAYE Kanun No. 2499
PIVASASI

KANUNU Kabul Tarihi : 28/7/1981

BOLUM - 1
Genel Hiikiimler
Konu ve Amag :

MADDE 1. — Bu Kanunun konusu, tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak
halkin jktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilmasini saglamak amaciyla;
sermaye piyasasinin giiven, aciklik ve kararlilik icinde galigmasini, tasarruf sahipleri-
nin hak ve yararlarinin korunmasim, diizenlemek ve denetlemektir.

Kapsam :

MADDE 2. — Menkul kiymetlerin halka arzi ve bu yolla satisi, bunlari gikaran
anonim ortakliklar ve sermaye piyasasinda faaliyet gosteren yardimer kuruluglar bu
Kanun hiikiimlerine tabidir.

Bu Kanunda hitkiim bulunmayan hallerde genel hiikiimler uygulamr.

Tanimlar :

MADDE 3. — Bu Kanunda yer alan bazi deyimlerin anlamlar agagida gosteril-
migtir. :

a) Kurul: Bu Kanunun IV ncii bgliimiinde diizenlenen Sermaye Piyasasi Kuru-
ludur.

b) Menkul Kiymetler: Ortaklhik veya alacaklilik saglayarak, belli bir meblag: tem-
sil eden; hisse senetleri, tahviller ve Hazine bonolari gibi kiymetlerdir. Bunlar disinda
kalan kiymetli evrak ile mali degerleri temsil eden veya ihrag edenin mali yiikiimliiliik-
lerini igeren her tiirlii evrakin halka arz ve bu yolla satisi da menkul kiymetler hitkiim-
lerine tabidir.

c¢) Halka Arz: Menkul kiymetlerin satin alinmasi i¢in yazili, s6zlii veya resimli
gekilde her tiirlii yoldan halka cagirida bulunmay: ifade eder.

Halki bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet etmek de menkul
kiymetlerin halka arzi sayihr.

d) Kayith Sermaye: Anonim ortakliklarin, esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmak
kaydiyla, yénetim kurulu karari ile Tiirk Ticaret Kanununun sermayenin artirilmasina
dair hiikiimlerine tabi olmaksizin hisse senedi gikarabilecekleri azami miktar1 gosteren,
Ticaret Sicilinde tescil edilmig sermayeleridir.

e) Baglangic Sermayesi: Kayith sermayeli anonim ortakliklarin sahip olmalar: zo-
runiu olan asgari qikarilmug sermayeleridir.

f) Cikanilmig Sermaye: Kayith sermayeli anonim ortakliklamn satisnt yapilmis his-
se senetlerini temsil eden sermayeleridir.
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BOLUM - II

Menkul Kiymetlerin Halka Arzi ve Satis:

Halka Arz fzni:

MADDE 4. — Menkul kiymetlerin halka arzi igin Kuruldan bu Kanun uyarinca izin
alinmasi zorunludur.

Sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklarin hisse seneileri halka arz yo-
luyla satilamaz.

izin alinmaksizin halka arz edilen menkul kiymetlerin satisin1 durdurmaya ve ge-
rekli tedbirleri almaya, satilan kismin karsihfi icin Hukuk Usulii Muhakemeleri Ka-
nununun 103 ncit maddesi uyarinca ihtiyati tedbir istemeye Kurul yetkilidir. izinsiz arz
ve saligtan dogacak hukuki ve cezai sorumluluk saklidir.

Genel ve katma biitceli idareler ile mahalli idareler ve Kamu iktisadi Tesebbiisleri
farafindan ¢ikarilacak menkul kiymetlerin halka arz igin izin alinmasi gerekmez. An-
cak halka arz edilen bu menkul kiymetler hakkinda Kurula bilgi verilir.

Izin Verilmesi :

MADDE 5. — Halka arz izni igin yapilacak bagvuruya menkul kiymetleri gikaran
ortaklifin esas sozlegsmesi, izahname ve Kurulun gerekli gordiigii diger belge ve rapor-
lar eklenir.

Belgeler iizerinde yapilacak incelemede gercefe uygun bir yargiya varilmasmni sag-
layacak bilgilerin tam ve dogru olarak agiklanip agiklanmadifn hususu aragtinlir, Belge-
ler ve agiklamalardaki eksikliklerin Kurul tarafindan belirlenecek bir siirede tamam-
lanmas: zorunludur. Noksanliklar1 bu siire iginde tamamlanmayan bagvurular diiser.

Incelemeler sonunda, agiklamalarin yeterli ve dogiru oldugu sonucuna varildifi tak-
dirde menkul kiymetlerin halka arzina izin verilir. Aciklamalarin yeterli ve georgege
uygun bulunmad:ifi veya halka arzin kamu yararina aykin diisecegi ya da halkin istis-
marma yol agacagi kamisina varildigi takdirde, gerckee gdsterilmek suretiyle basvuru
reddedilir.

Bagvurular en cok otuz giin iginde sonuglandirilir. Eksikliklerin tamamlanmas:t igin
verilen siireler bu siirenin hesabinda dikkate alinmaz.

Kurul tarafindan, tahvillerin halka arzina izin verilirken, satisa ¢ikarilacak tahvillerin
miktar, faiz ve satig sartlarmin tespitinde Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: tarafin-
dan almmig olan kararlara uyulur. Halka arz edilecek fahvillerin ihraci igin Merkez
Bankasindan ayrica izin alinmas: gerekmez.

Halka Arzila Sekli:

MADDE 6. — Menkul kiymetlerin halka arzinda agiklanacak bilgiler izahnamede
ver alir. Izahnamede hangi bilgilerin bulunacag: hisse senetleri ve tahvil ihraclar1 ba-
kimindan ayri1 ayri olmak iizere Tiirk Ticaret Kanununun ilgili maddelerindeki hususlar
gozoniinde tutularak Kurul tarafindan belirlenir.

Halka arz izninin verilmesinden sonra izahname ticaret siciline tescil ve ilan edilir.
Halkin menkul kiymetleri satin almaya davet edilmesi, izahname ve esas sdzlesmenin
Kurul tarafindan gerekli gdriilecek maddelerinin eklenecegi bir sirkiiler ile yapihir., Ya-
yin organlan ile yapilacak diger ilanlarin esaslari Kurul tarafindan tespit edilir.

Halka yapilacak ilanlar ve agiklamalar, gercege uymayan abartilmuis veya yamltica
bilgileri iceremeyecegi gibi verilen halka arz izninin resmi bir teminat olarak yorum-
lanmasma yol agacak agik veya dolayh bir ifade tasiyamaz. Kurul bu konuda yaniltici
nitelikte gordiigii reklamlary yasaklar.
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Menkul Kiymetlerin Halla Satig :

MADDE 7. — Menkul kiymetlerin halka arz yolu ile satisi, arz izninde gdsterilen
satis siiresi iginde yapilir,

Kurul, halka arz edilen hisse senetlerinin {i¢ ay1 gegmemek iizere taninacak satig
sliresi sonunda tamamen satilacagi ve bedellerinin ddeneceginin kurucular, pay sahipleri
ya da bir veya birkag araci kurum veya banka tarafindan ortakliga kargt taahhiit edil-
mesini ister. Bu taahhiit, siire sonunda satilmayan senetlerin kurucular, pay sahipleri veya
aracilar tarafindan satin alinip bedellerinin nakden Gdenmesini kapsar. Kurul, taahhiit
kapsamina girecek sartlar1 tespite ve taahhiidiin yerine getirilecegi hakkmda ortaklifa
teminat verilmesini istemeye yetkilidir.

Halka arz yoluyla satilan hisse senedi veya gegici ilmiihaber bedellerinin tam ola-
rak nakden ddenmesi garttir. Ancak araci kurum ve bankalarin taahhiitleri sebebiyle
sahip olduklari hisse senetleri veya ilmithaberleri halka satislarinda bu sart aranmaz.

Satis sirasinda verilen gegici ilmiihaberler en geg ii¢ ay iginde hisse senetleriyle
degigtirilir. Satist yapilan tahvillerin satig sirasinda aliciya teslimi zorunludur.

Kurul, menkul kiymetlerin halka satiginda kii¢iik tasarruf sahiplerinin bunlar1 al-
malarini  kolaylagtirici, hak ve yararlarini koruyucu tedbirlerin alinmasini ortaklrktan
ve satigl yapanlardan isteyebilir.

Borsaya Bagvuru :

MADDE 8. — 11 inci madde kapsamma giren anonim ortakliklar, ¢ikardiklart men-
kul kiymetleri, satig siiresinin sonundan veya halka satildiklarim 6grendikleri ya da bu
durumun tespit olundugu tarihten itibaren otuz giin icinde, kote edilmesi istegi ile, men-
kul kiymetler ve kambiyo borsalarmdan birine bagvurmakla yiikiimliidiirler.

Satis Sonuglart Hakkinda Bilgi Verme :

MADDE 9. — Menkul kiymetlerin halka arz yolu ile satigini yapan ortakhik ya da
aracl kurum veya bankalar, satis siiresinin bitiminden itibaren alt: isgiinii i¢inde, sati-
sin sonucu hakkinda Kurula bilgi vermekle yiikiimliidiirler.

Verilecek bilgilerin gekil ve esaslart Kurul tarafindan belirlenir.

Izahnamedeki Degigiklikler :

MADDE 10. — izahname ile halka agiklanan konularda meydana gelen degisikliklerin
ilgili anonim ortakliklarca en geg on giin iginde Kurula bildirilmesi zorunludur.

Bildirimin sekil ve esaslar1 Kurul tarafindan belirlenir.

Degigiklikler 6 nc1 maddede belirtilen esaslara gére ilan cdilir.

BOLUM - III
Menkul Kiymetleri Halka Arz Olunan Anonim Ortakliklar

Kapsam :

MADDE 11. — Menkul kiymetleri halka arz olunan anonim ortakliklar bu Kanun
hiikiimlerine tabidir.

Ortak sayisimin 100’den fazla oldugu herhangi bir sekilde tespit olunan anonim or-
takliklarin hisse senetleri halka arz olunmus sayilm.

Kurul, bu Kanuna tabi anonim ortakliklarin kaydini tutar. Ortakliklar menkul kiy-
metlerinin herhangi bir sekilde halka satidigini, 6grendikleri tarihten itibaren otuz giin
icinde, Kurula bildirmek zorundadirlar. Denetgiler bu durumu &grendikleri tarihte or-
taklik yiinetim kuruluna bildirmekle yilkiimliidiirler.
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Kayth Sermaye :

MADDE 12. — Hisse senetlerini halka arz etmek iizere kurulan anonim ortakliklar
ile kurulmus olup da sermaye artirmak surctiyle hisse scnetlerini halka arz edecek olan
anonim ortakhklar, Kuruldan izin almak sart: ile kayitli sermaye sistemini kabul ede-
bilirler.
= Bu halde ortaklifin esas sermayesi ¢ikarilmig sermaye olur ve s6zlegmede tespit
edilen kayitlh sermaye miktarina kadar yeni hisse senetleri gitkarmak suretiyle yonetim
kurulu tarafindan Tiirk Ticaret Kanununun esas sermayenin arttirilmasma iliskin hii-
kiimlerine bagli kalinmaksizin sermaye artirilabilir.

Cikanilan hisse senetleri tamamen satilarak bedelleri 6denmedikge yeni hisse senet-
leri gikarilamaz.

Kayitlh sermayeli ortakliklarin baglangic sermayesinin Maliye Bakanligi taraiindan
belirlenccek miktardan az olmamast ve unvanlarmmn kullamldifn belgelerde cikarilmg
sermaye miktarinin gésterilmesi zorunludur.

Yoénetim kurulunun; imtiyazi: veya itibari degerinin iizerinde hisse senedi ¢ikaril-
masi, pay sahiplerinin yeni pay almak haklarinin sinmlandirilmas: konularinda veya im-
tiyazl: hisse senedi sahiplerinin haklarmm kisitlayier nitelikte karar alabilmesi igin; esas
sozlesme ile yetkili kilinmas: garttir.

Tahvil Cikarilmas: :

MADDE 13. — Hissc senetleri halka satilan anonim ortakliklarin ¢ikarabilecekleri
toplam tahvil tutart genel kurulca onaylanan son bilancodaki ¢ikarilmis sermaye veya
odenmis sermaye ile bilangoda gériilen yedek akgelerin toplamindan, varsa, zararlarinin
indirilmesinden sonra kalan miktar1 gegemez.

Cikartlan tahviller tamamen satilmadikga yeni tahvil ¢ikarilamaz.

Tahvil ¢ikarma yetkisi esas sdzlegme ile ySnetim kuruluna devredilebilir. Bu {akdirde
Tiirk Ticaret Kanununun 423 ve 424 iincii maddeleri hiikiimleri uygulanmaz.

Hisse Senedi ile Degigtirilebilir Tahwil :

MADDE 14. — Hisse senedi ile degistirilebiliv tahvillerin sekil, cikarilma ve de-
gistirilme sart ve usulleri Kurul tarafindan tespit ve ilan olunur.

Ortaklik genel kurulu veya yénetim kurulu, hisse senedi ile degigtirilebilir tahvil sa-
hiplerinin haklarimi kullanmalarma engel olacak herhangi bir karar alamaz.

Kayithh sermaye sistemini kabul eden anonim ortakhklar tarafindan hisse senedi ile
degistirilebilir tahvil c¢ikarilmas: halinde degigtirme sonucunda verilecek hisse seneileri
jle ortakhigin qikarilmig sermayesinin toplami kayith sermayeyi agamaz.

Kir Dagitin Esaslar :

MADDE 15. — Hisse senetleri halka arz yolu ile satilan anonim ortakliklarin esas
sozlegmelerinde birinci temettii oramnin gosterilmesi zorunludur. Bu oran, Kurul tara-
findan tespit olunacak miktardan asaf: olamaz.

Yénetim kurulu iiyeleri ile memur, miistahdem ve isgilere kardan pay dagpitilabilmesi
igin esas sézlesmede hiikiim bulunmas: sarttir. Yasa hiikniii ile ayrilmas: gereken yedek
akgeler ile esas sdzlesmede pay sahipleri icin belirlenen birinci temetiii ayriimadikga,
baska yedek akge ayrilmasina, ertesi yila kir aktamlmasma ve ydnetim kurulu tiyeleri
ile, memur, miistahdem ve isgilere kirdan pay dagitilmasmna karar verilemez.

Hisse senetleri halka satilan, bir anonim ortaklik; ydnetim, denetim veya sermaye
bakimindan dolayl: veya dolaysiz olarak iligkili bulundugu diger bir tesebbiis veya ga-
hisla emsallerine gére bariz gekilde farkl: fiyat, ticret ve bedel uygulamak gibi islemler-
de bulunarak yillik kdrim1 azaltamaz.
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Bilango Kdr ve Zarar Cetveli :

MADDE 16. — 11 nci madde kapsamina giren ortakliklar, bilangolar: ile kir ve za-
rar cetvellerini, yillik yénetim ve denetim kurulu raporlarimi, Kurul tarafindan tespit
olunacak sekil ve esaslar dahilinde diizenlemek zorundadirlar.

Genel Kurulca kabul edilip kesin seklini alan bilango ve kir ve zarar cetveli ile
denetim raporu Kurul tarafindan belirlenccek sekli ve esaslar dahilinde, Tiirkiye Ti-
carvet Sicili Gazeiesi ile ortaklifin menkul kiymetlerinin halka arz ve satisina ilickin
ilanlarimin ¢iktigt en az iki gazetede ilan olunur. Kurul, bilango ile kar ve zarar cet-
velinin ilandan 6nce ybnetmelikte tespit edilecek mercilerce incelenerek tasdikini iste-
yebilir.

Ortakhk yonetim kurulu, yapilan ilami yillik faaliyet raporu ve denetim raporunu
Genel Kurul toplantisimi izleyen otuz giin iginde Kurula vermekle yiikiimliidiir.

BOLUM - IV

Sermayc Piyasasi Kurulu

Kurul :

MADDE 17. — Bu Kanunla verilen gérevleri yapmak lizere tizelkisiligi haiz, Ser-
maye Piyasasi Kurulu kurulmustur.

Kurul, biri baskan, hiri bagkanvekili olmak iizere yedi iiyeden olusur. Yetkilerini
kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak kullanir. Merkezi Ankara'dadir. Gerekli gor~
diigit yerlerde biiro acabilir.

Kurulun ilgili oldugu bakanlik Maliye Bakanhigidir. Maliye Bakanligi Kurulun yilhik
hesaplart ile her tiirlii islemlerini denetlemeye ve gerekli gordiigii tedbirleri almaya
yetkilidir.

Denetim sonuglar ile bunlara iligkin islemler ve alinan tedbirleri gdsterir bir ra-
por Kurulun yillik faaliyet raporu ile birlikte Maliye Bakan: tarafindan Bakanlar Ku-
ruluna sunulur.

Bagkan ve Uyelerin Secimi ve Atanmas: :

MADDE 18. — Kurul; Maliye Bakanlifinca gosterilecek alti aday arasindan iicii;
Adalet Bakanlig, Ticaret Bakanlii, T. C. Merkez Bankasi ve Tiirkiye Bankalar Bir-
ligince gosterilecels ikiger adaydan birer kisi Bakanlar Kurulu tarafindan segilmek su-
retiyle yedi iiyeden olusur.

Bakanlar Kurulu, Maliye Bakanlifn adaylar: arasindan segilenlerden birisini bagkan,
birisini de bagkanvekili olarak gérevlendirir.

Bagkan, baskanvekili ve iiyelerin atanmalari Kararname ile olur. Bakanliklar ve
T. C. Merkez Bankasinca gosterilecek adaylarin en az yarisinin biinyelerinden olmasi
sarttir.

Atanma Sartlary ve Gorev Siireleri:

MADDE 19. — Kuryl Baskanliffi ve iyeliklerine atanacaklarin, yiiksex Ofrenim
pgormiis ve iktisat, maliye, hukuk, bankacilik ve igletmecilik dallarindan birinde veya
birkaginda en az onbeg yillik tecriibe sahibi olmalar1 ve 657 sayili Devlet Memurlar
Kanununun 48 nci maddesinin (A) fikrasinim 1, 4, 5, 6 ve 7 nci bentlerinde belirtilen
sartlar1 1agimalar1 zorunludur.

Kurul bagkani, bagkanvekili ve tiiyelerinin gorev siiresi alti yildir. Siiresi biten-
ler yeniden segilebilir. Bagkan disindaki iiyelerin digte biri 2 yilda bir yenilenir. Bag-
kanhk ve iiyelikler, gorev siiresi dolmadan herhangi bir sebeple bogaldig:1 takdirde,
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bogalan yerlere 18 inci madde esaslart dahilinde bir ay iginde segim ve atama yapilir.
Bu halde atanan, yerine atandifii kimsenin siiresini tamamlar.

Atanmalar1 igin gerckli sartlari kaybettikleri, durumlarimin bu Kanunun 20 neci
maddesine aykir: diistiigii veya Kanunla verilen gérevlerin yerine getirilmesinde kusur
ve ihmalleri sabit oldugu takdirde Kurul baskan ve iiyeleri siircleri doimadan Bakanlar
Kurulunca gorevden alimmirlar.

Yasaklar :

MADDE 20. — Kurul bagkan ve iiyeleri 6zel bir kanuna dayanmadikg¢a resmi ve-
ya ozel hichir gorev alamaz, ticaretle ugragamaz, orfakliklarda pay sahibi olamazlar.
Hayir dernekleri ile amaci sosyal yardim ve efitim iglerine yonelmis vakiflardaki gd-
revler ve kidr amaci giitmeyen kooperatif ortaklii bu hitkmiin digindadir.

Yemin :

MADDE 21. — Kurul bagkan ve tiyeleri, Yargitay Birinci Baskanlik Divani hu-
zurunda gorevlerinin devami siiresince Kurulun isglerini tam bir dikkat ve diiriistlitk
ile yoneteceklerine, kanun hiikiimlerine aykmn1 hareket etmeyeceklerine ve ettirmeye-
ceklerine dair yemin ederler.

Yemin igin yapilan basvuru Yargitayca acele islerden sayihr. Kurul bhagkan ve
iiyeleri yemin etmedikge gdreve baglayamazlar.

Gérev ve Yetkiler :

MADDE 22. — Kuruwlun baglica gérev ve yetkileri sunlardir:

a) Menkul kiymetlerin halka arzina izin vermek, halka arz ve satisi diizenlemek,
denetlemek ve bu amagla tebligler ¢ikarmak.

b) Kamunun aydinlatilmasini saglamak amaciyla, genel ve 6zel nitelikte karar-
lar almak; &zellikle bilango, kdr ve zarar tablosu, yillik raporlar, denetim raporlar: ve
diger tablolar hakkinda standartlar tespit etmek ve bunlari tebliglerle duyurmak. (Bu
tebligler, ortaklik hecaplarmnin agikligimi ve ilgililerin aydinlatilmasini saflama ama-
cimi giider ve ortakhifin yénetimine ve igiglerine karigma nitelifinde hiikiimler tagiyamaz).

c¢) Bu Kanun hiikiimleri geregince kendisine tevdi edilen bilango, yillik raporlar
ve denetim raporlari ile diger belgeleri incelemek, gerekli gordiigii hususlar hakkinda
denetgilerden ayrica rapor istemek; elde ettigi sonuglari degerlendirmek ve ortaklik mali
durumunda tehlikeli sayilacak belirtilerin tespiti halinde ortaklifin dikkatini ¢ekmek,

d) Bu Kanuna tabi anonim ortakliklar ile sermayc piyasasinda faaliyette bulunan
yardimcr kuruluglarin faaliyetlerinin bu Kanuna ve ilgili mevzuata uygunlugunu de-
netlemek.

e) Ortakliklar ile sermaye piyasasinda faaliyette bulunan yardimc: kuruluglann
Kanuna veya esas s6zlesme hiikiimlerine veya igletme maksat ve konusuna aykirr go-
riilen durum ve iglemlerini, gerekli islem yapilmak iizere, yetkili. mercilere bildirmek.

f) Kanun yararinin gerektirdigi hallerde menkul kiymetlerin halka arzinin gegici
olarak durdurulmasi hususunda Maliye Bakanlhigina teklifte bulunmak.

g) Maliye Bakanliginca istenecek incelemcleri yapmak.

h) Calismalar: hakkinda Maliye Bakanligina rapor vermek.

i) Sermaye piyasast ile ilgili mevzuatta yapilmasi gerekli degisiklikler konusunda
Maliye Bakanlhigina 6neride bulunmak.

j) Tahviller icin verilen halka arz izinleri ve bunlarin satig sonuglar hakkinda
{iger aylik dénemler itibariyle Merkez Bankasina bilgi vermek.
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Yonetim ve Caligma Diizeni :

MADDE 23. — Kurul, bagkan bulunmadig: hallerde vekili tarafindan yénetiliv ve
temsil cdilir. Bagkan dahil en az bes iiyenin hazir bulunmast ile toplanir ve salt gogun-
lukla karar verir.

Baskan ve iiyeler Hukuk Usulii Muhakemeleri Kanununun 245 inci maddesinin
3 tncii bendinde yazili derecelerde karabeti bulunan kimselerle ilgili konulardaki miiza-
kerelere istirak cdemez ve oylamaya katilamazlar.

Diger Kuruluslarla Isbirligi :

MADDE 24. — Kurul, gorevlerinin yerine getirilmesinde bakanhklardan, ilgili res-
mi ve ozel kuruluglar ile kigilerden goriig ve bilgi isteyebilir. Bunlar sbz konusu is-
tege cevap vermek ve Kurulun goérevlilerine gereken kolayhigh gostermekle yiikiim-
litdiirler.

Kurul, kanunen bagka merciler tarafindan takibi gereken hususlari ilgili merci-
lere intikal ettirir.

Sur Saklama ve Kwrulun Para, Evrak ve Mallar: Hakkinde Islenen Suglar :

MADDE 25. — a) Kurul baskan ve iiyeleri ile personeli ve bu Kanuna gére gi-
revlendirilen denetim elemanlart ¢aligmalari ve denetlemeleri sirasinda ilgililere ve
tiglincti kisilere ait ogrendikleri sirlart agiklayamazlar ve kendi yararlarina kullana-
mazlar. Bu yiikiimliliik gérevden ayrilmalarindan sonra da devam eder.

1) Kurulun para, evrak ve her gesit mallar1 Devlet Mali hiitkmiindedir. Bunilara
karg1 suc isleyen, gorevini kétitye kullanan yahut ihmal eden kurul bagkan ve iiyeleri
ile personeli Devlct memurlar: gibi cezalandirilirlar.

Bu konudaki kovugturmalar genel hitkiimlere gore yuriitiiliir.

Kurul Personelinin Statiisii :

MADDE 26. — Kurul hizmetlerinin gercktirdigi asli ve siirekli gorevler Kurulca
devaml1 gorev yapmak iizere atanan memurlar eliyle yuriitidiir.

Kwrul, gerektiginde sozlesmeli uzman personel ¢alistirabilir. -

275 sayili Toplu I5 Sozlegmesi, Grev ve Lokavt Kanununun 20 nci maddesindeki ya-
sak, Kurul hizmetlerinde de uygulanir.

Emeklilik ve Hizmet Siirelerinin Degerlendirilmesi :

MADDE 27. — Kurul personeli ile emeklilie tabi gorevlerden Kurul Bagkanhg:
ve iiyeliklerine atananlar hakkinda 5434 sayilh TC Emekli Sandig: Kanunu .ile ck ve
degisikliklerine dair hiikiimler uygulanir.

Bagkan ve tlyeliklere atananlardan kanunla kurulmus diger sosyal giivenlik ku-
rumlarina bagli olanlarin, bu kurumlara baglilikiart devam eder.

657 sayili Devlet Memurlar: Kanununa tabi kimselerden Kurul Bagkanlhigi ve uye-
liklerine atananlar ile Kurulda gérev alanlar yeniden Devlet memuriyetine donmek
istedikleri takdirde; Kurulda gegirdikleri siireler, &grenim durumlarina gére yiikse-
lebilecekleri derece ve kademeler sakli kalmak iizere, her yili bir kademe ilerlemesine
ve her ii¢ yili bir dercce ylikselmesine esas olacak gekilde degerlendirilir.

Akademik unvanlarin kazanilmasi igin gerekli sartlar sakli kalmak kaydiyla 3
iincii hitkmii 1765 sayill Universite Personel Kanununa tabi kimseler hakkinda da uy-
gulanir.

Ucret ve Mali Hitkiimler :

MADDE 28. — a) Kurul Bagkan ve iiyelerinin ayhk iicretleri Bakanlar Kurulu ta-
rafindan tespit olunur.
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Kurul memurlar: ve sézlegme ilo gabstirilacak personelin kadrolar: ve iicretleri, 1
inci fikradaki iicretler ve bunlarda degisiklik yapilmasina iliskin esaslar gergevesinde,
Kurulun teklifi iizerine Maliye Bakanliginca iespit olunur,

b) Kurulun biitiin giderleri, emrinde kurulacak &zel bir fondan karsilanir.

Ortakliklar bu fona, Kurul tarafindan verilen izinler iizerine satis;t yapilacak men-
kul kiymetlerin ihrag degerinin binde tigii futarinda iicret yatirmak zorundadirlar.

Fon gelirleri Kurulun giderlerini kargilamaya yetmedigi takdirde, agik, Maliye Ba-
kanlifi: Biitgesinden verilecek yardimlarla kargitanir.

Bu halde Kurul her mali yilin bitiminden en az dért ay dnce, gelecek yil igin ya-
pacagl giderleri ve biitceden verilmesi gereken yardim tutarini Maliye Bakanligina bil-
dirir.

c¢) Kurul 14.7.1965 tarih ve 657 sayili, 26.5.1927 tarih ve 1050 sayili, 2.6.1934 ta-
rih ve 2490 sayily, 22.51964 tarih ve 468 sayili, 21.21967 tarih ve 832 sayili kanunlarla
bunlarin ek ve degigikliklerine tabi degildir.

Diizeulemeler :

MADDE 29. — Kurulun yetkilerinin kullanilig:, yénetim ve calisma esaslar:, fon
gelirlerinin tahsili, giderlerin yapilmas: ve bu islemlerin denetlenmesinde uygulona-
cak wusul ve ecsaslar, aylik iicretlerde yapilacok degisikliklerin esaslari, personelinin
atanma ve gérevden alinma sgekilleri, disiplin esaslari, gdrevle bagdagmayan haller ve
diger hak ve yiikiimliiliikleri ile sair hususlar Bakanlar Kurulunca hazirlanacak y6-
netmelikle diizenlenir.

BOLUM-V

Sermaye Piyasasinda Yardime:r Kurulusglar

Kapsam :

MADDE 30. — Bu Kanuna gére faaliyette bulunabilecek <«Yardime:r kuruluglars
agagida gdsterilmistir.

A) Aract Kurumlar,

B) Menkul Kiymetler Yatirim Ortakliklari,

C) Menkul Kiymetler Yatirim Fonu.

A) Araci Kurumlar
Faaliyetlerinin Kapsam: :

MADDE 31. — a) Menkul kiymetlerin, kiymetli evrakin, mali degerleri temsil eden
veya ihra¢ edenin mali yiikiimliiliiklerini igeren her tiirli evrakin bagkast nam ve
hesabmma veya bagkas: hesabina kendi namina yahut kendi nam ve hesabina, aracilik
amaciyla, altm satimi ancak bu Kanunla diizenlenen araci kurumlar tarafindan yapilir.

Bankalar ile 1447 sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Kanununa gdre
_borsalarda faaliyette hulunanlarin haklar: saklidir.

b) Araci kurumlar kendi mali yiikiimliiliiklerini igeren evrak ihdas edip halka
arz edemez ve alim satiminda bulunamazlar.

¢) Bankalar dahil araci kurumlar, menkul kiymetleri halka arz edebilirler. Men-
kul kiymetler diginda kalan kiymetli evrak ile mali degerleri temsil eden veya ihrag
edenin mali yiikiimliiliiklerini igeren her ‘tiirlii evrakin halka arzi ancak bankalarca
yapilir.
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Tiirk Medeni Kanununun ipotekli borg senedi ve irat senedine dair hiikiimleri sak-
Lidir.

d) Bankalar anonim ortaklhklara ait (c) bendinde belirtilen menkul kiymetler
disindaki evraki halka arz ettikleri takdirde bu evrakin igerdifii mali yitkiimliiliiklere
kefil olmug sayilirlar. Bu evrakin halka arzindan saglanacak menfaat araciltk ve ga-
ranti komisyonundan ibarettir. Evrak tiizerinde bankamin borglu veya alacakli olmasi
aracilik sifatin1 degigtirmez.

Kurulug ve Faaliyet Sartlar: :

MADDE 32. — Araci kurumlarin kuruluglarina izin verilebilmesi icin;

a) Anonim ortaklik seklinde kurulmalari,

b) Sermayelerinin en az % 51'inin nama yazili olmasi,

c¢) Hisse senctlerinin nakit kargihifi gikarilmas,

d) Sermayelerinin Maliye Bakanlifiinca belirtilen miktardan az olmamasi,

e) Esas sézlesmelerinin bu Kanun hiikiimlerine uygun olmasi,

f) Kurucularimin miiflis olmadiginin veya yiiz kizarticr bir sugtan dolay: hiiktimlii-
luklerinin bulunmadigmin tespit edilmis oimasi,

g) Maliye Bakanlhigindan uygun goriis alinmasi,

Sartlir.

Aracihik faaliyetinde bulunabilmek icin Kuruldan -Borsa Bankerligi Belgesi» alin-
mast ve menkul kivmeiler ve kambivo borsalarindan birine kayithh {iye olunmasi zo-
runludur.

Borsa benkerligi belgesi verilmesinde aranacak sart ve nitelikler ile faaliyetleri
sirasinda uyacaklart kogullar Kurul tarafindan yénctmelikle diizenlenir.

Yapilabilecek aracihik islemleri ve aracilik suretiyle yiiklenilecek sorumlulugun aza-
mi simir1 borsa bankerlifii belgesinde gdsterilir.

Borsa bankerlii belgesi olmayanlar veya belgeleri iptal olunanlar aracihik faaliyet-
lerinde bulunamayacaklarr gibi, ticarct unvamlarinda veya ilan ve reklamlarinda bu
faaliyetlerde bulunduklar: intibain: yaratacak higbir kelime veya tabiri kullanamazlar.

Tiirk Ticaret Kanununa gére kurulmus bulunan bir anonim ortaklifin sonradan bu
Kanuna gore aract kurum olarak faaliyet gostermesi ve araci kurumlarin esas sézleg-
melerinde yapilacak degisiklikler de ayni hitkiimlere tabidir.

B) Menkul Kiymetler Yatirim Ortakliklar:
Faaliyetlerinin Kapsama :

MADDE 33. — Menkul kiymetler yatirim ortakliklari. menkul kiymet poriféyii ig-
letmek {izere kurulan anonim ortakliklardir.

Bu orfakliklarin menkul kiymet portfoyii igletmek disinda yapabilecekleri faaliyetler
Maliye Bakanlifinca diizenlenir.

Kurulug ve Faaliyet Sartlar::

MADDE 34. — Menkul kiymeiler vatirimi ortakhklarmmmn kuruluglarina izin verile-
bilmesi igin;

a) Anonim ortakhik seklinde kwrulmalar;,

b) Kayitli sermayeli olarak kurulmalan,

¢) Baglangig sermayelerinin Maliye Bakanliginca belirtilen miktiardan az olma-
mast,
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d) Hisse senctlerinin nakit karsiiga eikarilmasi,

e) Ticaret unvanlarinda <Menkul Kiymetler Yatirim Ortakhgi» ibaresinin bulun-
masl,

f) Kurucularinin miiflis olmadiginin veya yiiz kizartici bir sugtan dolay: hitkiim-
liliikklerinin bulunmadiginin tespit edilmis olmasi,

g) Maliye Bakanligindan uygun goriis alinmast,

Sarttir.

Yatinnm ortaklikiari kurucu ve imtiyazli hisse senecdi ve tahvil 1thrag cdemezler.

Kurucularin izin icin yapacaklari bagvurulara Maliye ve Ticaret bakanliklarinca
tespit olunacak ornege uygun ve noter huzurunda diizenleyip imza edecekleri birer be-
yannanic eklemeleri zorunludur.

Yatirim ortakhiklarinm esas sozlesmelerinde yapilacak degisiklikler icin de Maliye
Bakanligmin uygun goriisiiniin alinmasi gerekir.

Yukaridaki esaslara gore kurulan yatirim ortakliklar: disinda highir kurulus <Men-
kul Kiymetler Yatinm Ortaklifi. kuramayacagt gibi, bu adi veya ayni anlama gelen
baska bir ibareyi ticaret unvanlarinda veya ilan ve reklamlarmnda kullanamaz.

Yatirnm ortakliklar, faaliyetlerinin gerektirdigi ve Kurul tarafindan tespit olunacak
miktar ve deferin iizerinde tasinmaz mal edinemezler.

Yatirim ortakhiklari, portféylerine borsa rayi¢ degerinin iistiinde menkul kiymet sa-
tin alamaz veya borsa rayi¢ degerinin altinda menkul kiymet satamazlar.

Sermaye ve yedek akeeleri toplaminin yiizde yirmisinden fazlasim bir ortakligin
menkul kiymetlerine yatiramazlar. Bu simir, portfoy degerinin degismesi veya opsiyon
haklarinin kullanilmas: nedeniyle asildigi takdirde fazla kismin en geg 6 ay iginde
tasfiyesi gerekir. Belirtilen siire iginde elden cikarmanin imkinsiz oldugu veya biiyiik
zarar doguracaginin belgelenmesi halinde stire kurul tarafindan uzatilabilir.

Yatirim ortakliklari, hic bir ortaklikia sermaycnin ya da tiim oy haklarimn ylizde
onundan fazlasina sahip olamazlar.

Yatirim ortakliklarinin portféyleri hakkinda Kurula ve ortaklarmma bilgi vernme gibi
yiikiimliiliikler ile likiditesi, hesaplari, bilango, kar-zarar cetvellerine ve bunlarin ilanina
ve diger islemlerine iliskin hususlar Kurul tarafindan belirlenir.

C) Menkul Kiymetler Yatirim Fonu
Tanmim ;

MADDE 35. — Bu Kanun hiikiimleri uyarinca halktan katllma belgeleri karsthgt
toplanacak paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inangh miil-
kiyet esaslarma gére menkul kiymet portféyii isletmek amaciyla kurulan mal varligina
«Menkul Kiymetler Yatirim Fonu» adi verilir. .

Bankalar disinda higbir kisi ve kurulus veya mal varhgi, -Menkul Kiymetler Ya-
tinm Fonu» kuramaz ve bu adi veya aym1 anlama gelen baska hir ibareyi ticaret un-
vanlarinda veya ilan ve reklamlarinda kullanamz.

Fonun tiizelkisiligi yoktur. Anck mal varligi bankamin mal varhfindan ayridir. Ban-
ka, fonu, belge sahiplerinin haklarin: koruyacak sekilde yonetir ve temsil eder. Fon var-
Iiginin korunmasi ve saklanmasindan yénetici banka sorumludur. Banka ile katilma bel-
gesi sahipleri arasindaki iliskilere bu Kanunda hiikiim bulunmayan hallerde Borglar
Kanununun Vekailet Akdi hiikkiimleri uygulanir.

Kurulug Izni :

MADDE 36. — Banka, yatirim fonu kurmak igin, hazirlayacagl noterden tasdikli fon
igtiiziigiinii Maliye Bakanhifina vererek izin almak zorundadur.
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Menkul kiymet portfdyii igletmek amact disinda bir amagla yatirnm fonu kurulma-
sia izin verilmez.

Fon Igtlizligii :

MADDE 37. — Fon Igtiizigiinde en az agagidaki hususlarin bulunmast sarttir.

a) Fonun ad: ile kurucu bankanin unvanm ve merkezi;

b) Fonun tutar;

¢) Fonun yonetiminde uygulanacak sekil;

d) Fonun yatirim yapacagi menkul kiymetlerin segimi ve riskin dagitilmas: esaslari;

¢) Katilma belgelerinin satis ve geri satin alinig fiyatlarinin tespiti usulii ve port-
foytin degerlendirilmesi esaslar;

f) Fon karmmin tespiti ve katilma helgeleri sahiplerine dagitilmasi esaslari;

g) Kurucu bankanin yonetici sifatiyla fondan alacag licret ve baska menfaat ile
gider karsihklarinin tespiti esaslari; ¥

h) Fonun hesap dénemi;

i) Varsa fonun siiresi;

j) Fonla ilgili bilgilerin Tiirk Ticaret Kanununun 37 nci maddesinin 4 neii fikrasi
hikmii sakli kalmak iizere, agiklanma sekli;

k) Fona katilma ve fondan ayrilma gartlari;

1) Fonun tasfiye sekli.

Maliye Bakanlifi, gercktiginde fon igtiiziigiine fonun alabilecegi menkul kiymetle-

rin belli borsalarda kote cdilmis veya alimip satilir olmasimi va da gerekli gordagii ‘diger
hususlarin kenulmasin isteyehbilir.

Ictiiziigiin Tescili ve Degistirilmesi :

MADDE 38. — Maliye Bakanligi tarafindan uygun goriilen fon igtiiziigii, yoOnetici
bankanin merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline tescil ve ilan olunur.

Fon igtiiziigiinde belirtien fon tutarinin artirilmasi ve siiresinin uzatilmasi Maliye
Bakanlifinin izni ile yapilir ve yukarida belirtilen gekilde tescil ve ilan olunur. Bunlar
disinda Fon Ictiiziigiinde degisiklik, bankanmn hakli nedenlere dayanarak yapacagi ta-
lep lizerine, merkezinin bulundugu yerin Ticaret Mahkemesi karar: ile yapilabilir. Mah-
kemeye bagvurmadan once icilizitk degisikligi hakkinda Maliye Bakanhgindan uygun
goriis ahinmas: gerekir. Mahkeme, gerekli goriirse katilma belgesi sahiplerine bir ay
ara ile iki kez ilan etmek suretiyle belirleyecegi giin ve saatte degisiklige karst olan-
larin dinleneceklerini bildirir. Karsi olanlar, sozkonusu giine kadar gériiglerini yazil
olarak da mahkemeye verebilirler.

Mahkemenin verecegi karar ilan edilir. Degisiklik yapilmigsa ticaret siciline tescil
colunur.

Fonun Olugmas: ve Katilma Belgelerinin Halka Arzi:

MADDE 39. — Kurucu banka, yatirim fonunun kurulmas) i¢in Igtiiziikte 6ngoriilen
fion tutart kadar avans tahsis eder. Bu avans ile menkul kiymetler portfoyii olusturulur
vie katilma belgeleri ¢ikarilarak halka arz edilir. Banka, katilma belgelerinin satis héasi-
lamtindan fona verdigi avanst geri ahr.

Katilma Belgesi :

MADDE 40. — Katilma helgesi, belge sahibinin yonetici bankaya karsit sahip ol-
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dugu haklar: tagiyan ve fona kag hisse ile katildifini gésteren kiymetli evrak nitelifiinde
bir senet olup emre veya hamiline yazili olarak diizenlenebilir.

Katilma belgesinin itibari defieri séz konusu olmayip ihrag veya geri satin alinma
degeri, ihraci veya satin alinmasi giiniinde, fon ictiiziigiindeki ilkelere gore tespit edile-
cek rayi¢ deferi tizerinden, belgenin temsil ettigi pay sayisina gére hesaplanir.

Fon tutar1 artirilmak surctiyle cikarilacak yeni fertip katilma belgelerinin degeri
ctkarma giiniindeki fon rayi¢ degeri, tedaviildeki katilma belgelerinin temsil ettikleri
tiim hisselerin sayrsina boliinerek hesaplanir.

Ilk katilma belgelerinin ihraci sirasinda katilma pay: sayisi, bir paym ihrac degeri
50.000 liray:r gecmeyecek sekilde tespit edilir.

Katilma paylarinin ihrag¢ ve geri satin alinma degerleri, Kurul tarafindan belirtile-
cek sckilde halka ilan edilir.

Katilma belgesinde fon igtiiziifiiiniin 1am metninin ve bankanmin yetkili imzalarinn
bulunmas: sarttir.

Katilma belgesi, ancak temsil cttigi degerlerin tam olarak nakden odenmesi sartiyle
satilabilir.

Yénetim Ilkeleri :

MADDE 41. — a) Yatinm fonunun mal varhgi, yonetici bankanin fon igtiizligl
ve bu Kanundan dogan yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi ve sorumlulugunu karsila-
mas1 disinda hi¢bir amagla kullanilamaz. Fon mal varhifh rehnedilemez veya teminat
gosterilemez. Aksine yapilan iglem, pay sahipleri bakimindan hiikiimstizdiir. Fon iiciin-
cii sahislar tarafindan haczedilemez.

b) Yonetici banka fonun portfoyiinden, fon da yonetici bankanin port{oylinden bor-
saya kote edilmig olanlar disinda menkul kiymet satin alamaz. Fon, hicbir nedenle yo-
netici bankanin hisse senedi ve tahvillerini ve baska fonlarin katilma belgelerini satin
alamaz.

¢) Yonectici banka fon portfdyiine, sermayesinin % 10'undan fazlasina sahip olan
kamu kuruluglar:i disindaki hissedarlarinin; idare meclisi baskan ve iiyclerinin, genel
miidiir ve genel miidiir yardimeilarinin ayr1 ayrn ya da birlikte sermayélerinin To 25'-
inden fazlasina sahip olduklari ortakliklarin menkul kiymetlerini alamaz. Yonetici ban-
kanin igtiraklerince c¢ikarilmig menkul kiymetlerin toplami, fon portfoyiiniin % 20'sini
gecemez.

d) Yatirnm fonlar, portfoy degerlerinin % 20'sinden fazlasimi bir ortaklifin men-
kul kiymetlerine yatiramazlar. Bu sinir, porlfoy degerinin degismesi veya opsiyon hak-
larimin kullanilmasi nedeniyle as:ldigi takdirde, fazla kismun en geg altt ay iginde tas-
fiyesi gerekir. Belirtilen siire icinde eclden cikarmamin imkansiz oldugu veya biiyiik
zarar doguracagmin belgelenmesi halinde siire Kurul tarafindan azami ii¢ ay uzatila-
bilir.

Yatirim fonlari, hicbir ortaklikta sermayenin ya da tiim oy haklarimin % 10'undan
fazlasina sahip olamazlar.

e) VYénetici banka, fon hesabina borsa rayi¢ degerinin iistiinde menkul kiymet
satin alamaz ve fona ait kiymetleri borsa rayi¢ degerinin altinda satamaz.

f) Katilma belgelerinin satis1 sirasinda, fon ictiiziigii ya da bagka belgelerle, pay-
larin degerini etkiliyecek &nemli hususlarda alicilara yapilan yazili agiklamalarin dog-
rulugundan yénetici ve aract bankalar birlikte sorumludurlar. Bu actklamalarla ken-
disine katilma paymin degcrinin yanhs takdirine neden olacak nitelikte bilgi verilen
alicinin istemesi halinde, belge kargihfinda &dedigi para, cari iskonto haddi tizerinden
iglemis faizi ile birlikie geri verilir.

g) Katilma belgesi sahipleri, belgenin giinliik rayic fiyaitan geri satin alinmasini
her zaman isteyebilirler. Maliye Bakanlif, olaganiistii hallerde fonun bu yitkiml i Higii-
niin smirly bir slire icin geriye birakilmasina karar verebilir.
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h) Yonetici banka, ancak istisnai hallerde ve fon varhiinin % 10'unu gegmemek
tzere, fon hesabina kredi alinmasi igin Kuruldan izin isteyebilir. Bu kredinin alinmasi
ve geri ddenmesi hakkmda Kurula bilgi verilér.

i) Fon portféyiindeki menkul kiymetlerle ilgili oy haklart bankanin yetkili tem-
sileileri tarafindan kullamilir. Banka, istisnai hallerde ve yazili {alimat vermek suretiy-
le bu hususta bagkasina yctki verebilir.

j) Banka birden fazla fon kurup yonetebilir. Banka, yonettigi her fonun varhklari-
n1 kendi varliklarindan ayr1 ve 6zel hesaplarda izlemek ve bunlar igin ayri muhasebe
tutmakla yiukiimliidir.

k) Kurulacak Menkul Kiymetler VYatirum Fonlarinin tutari, bankanin &denmig
sermaye ve yedek akgelerinin toplamini asamaz.

Hesap Raporu ve Ilani:

MADDE 42. — Ydnctici banka, her hesap doneminin bitiminden itibaren 3 ay igin-
de fonun durumu, portf{dyiin terkibi ve dénem icindeki gelismesini bclirten bir hesap
raporu hazirlar ve Kurul’a verir.

Banka, fonun yillik hesap raporunun bir ozetini ilan etmekle yiikiimlidiir. Bu ilan-
da, fonun giderler ve hasilat hesahi &zetinin, portfoyiindeki menkul kiymetlerin cins,
miktar ve degerlerinin, fonun differ hesap ve para durumunun, bir y1l énceki durum-
lar1 ile birlikte gosterilmesi; donem icinde ihra¢ edilen ve geri alinan katilma belgesi
sayilarinin belirtilmesi zorunludur.

Banlkanin Iflas: veya Tasfiyesi :

MADDE 43. — Yoénctici bankanin iflasy veya tasfiyesi halinde Maliye Bakanligi,
yatirim fonunun ydnetim ve muhafazasim uygun gorccegi bagka bir bankaya verebilir.

Yénetici bankanin illds veya tasfiye kararindan itibaren 15 giin i¢inde fonun ydne-
timini devralacak bir bankanin bulunmamast veya Maliye Bakanliinin mevcut sartlar
altinda fonun devamint katilma belgesi sahiplerinin yararina uygun gdrmemesi halinde
fon sona erer.

Fonun Sona Ermesi:

MADDE 44, — Yatirim fonu 43 iincii maddenin 2 nci fikrasindaki durumdan bagka
agagidaki nedenlerle sona erer.

a) Fon Ictiiziiffiinde bir siire ongériilmiis ise bu siirenin bitmes,

b) Fon Ictiiziifii siiresiz isc bankanin Maliye Bakanhffinin goriigiinii aldiktan son-
ra 6 ay oncesinden feshi ihbar etmesi,

¢) Bankanin, hakh nedenlere dayanarak merkezinin bulundugu yerin Ticaret Mah-
kemesinden fesih talebinde bulunmasi iizerine Mahkemenin Maliye Bakanlifinin gorii-
siinii aldiktan sonra karar vermesi.

Fon mal varhigr fon igtiiziigiindeki ilkclere gére tasfiye edilir ve tasfiye bakiyesi ka-
tilma belgesi sahiplerine paylar1 oraninda dagitilir.

Fesih anmdan itibaren hicbir katilma belgesi ihrag edilemez ve geri alinamaz.

BOLUM - VI
Denetim ve Cezai Sorumluluk

Denetime Yetkililer :

MADDE 45. — 11 inci madde kapsamina giren ortakliklar ile sermaye piyasasmdali
yardimer kuruluslarin bu Kanundan dogan iglem ve hesaplar: Kurulun denetgiieri
tarafindan denetlenir.
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Kurulun liizum gérmesi ve bunun Maliye Bakanhfinca uygun gériilmesi halinde,
bu denetim, Maliye Bakan tarafindan gérevlendirilecek Maliye miifettisleri, hesap uz-
manlar1 ve bankalar yeminli murakiplar1 marifetiyle de yapilabilir,

Maliye Bakani, gerektiginde Kurulun {talebi olmaksizin da bu denetlemeleri yap-
tirabilir.

Tedbirler :

MADDE 46. — a) 45 inci madde geregince yapilan denetlemeler sonunda, araci
kurumlarm, kanun ve igletme amag ve ilkelerine aykiri durum ve islemleri dolayisiyla
mali durumlarinin ciddi surette zayiflamakta oldugu tespit olundugu takdirde, 49 uncu
madde hitkmii saklhh kalmak kaydiyla Kurul tarafindan uygun bir siire verilerek, ka-
nun ve igletme amag ve ilkelerine uygunlugun saglanmasi ve mali durumun giiglendi-
rilmesi istencbilir.

Verilen stire iginde, aract kurum tarafindan gerekli tedbirlerin alinmadifi veya
mali durumun taahhiitlerini kargilayamayacak kadar zayiflamig oldugu tespit olundugu
takdirde, Kurul, kurumun borsa bankerligi belgesini iptal etmeye yetkilidir.

Maliye Bakani:, Kurulun teklifi iizerine, horsa bankerligi belgesi iptal olunan araci
kurumun tedricen tasfiyesine karar verebilir.

b) Tedrici tasfiyeye tabi tutulan araci kurumlarin tasfiyeleri Maliye Bakanimn
belirleyecegi bir banka tarafindan yiiriitiliir,

Tedricen tasfiye karar ve iglemlerinde, Tiirk Ticaret Kanunu, lera ve Iflas Kanunu
ve diger mevzuatin tasfiye ile ilgili hitkiimleri uygulanmaz.

Tasfiyeye giren kurumlarin aktifleri oncelikle taahhiitlii satiglardan dogan yiikiim-
liliiklerinin kargilanmasina tahsis olunur. Bu yiikiimliiliiklerin tasfiye sonucu beklen-
meden yerine getirilmesi igin (c¢) bendinde belirtilen fondan ihtiya¢ oraminda avans
verilir.

Fon, verilen bu avanslar dolayisiyla tasfiye halindeki kurumun biitiin aktifleri iize-
rinde imtiyazli alacakli sifatini kazanir. Maliye Bakani, fon adina araci kurumun ifla-
sin1 isteyebilir.

Fondan kargilanan taahhiitlii satis yiikimliiliikleri ve tasfiye giderlerinin kurumun
aktifleri ile karsilanamayan kismi, nihai ve kati agik olarak fon tarafindan yiiklenilir.

c¢) Haklarinda tedricen tasfiye karari verilen aract kurumlarin kati ve nihai agik-
larintn kargilanmas: igin Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi nezdinde bir fon kurul-
mugtur.

Araci kurumlar, yi1l sonlan itibariyle taahhiitlii satiglarmin tutarinin binde biri ora-
ninda bir meblag1 ertesi yilin besinci ayr sonuna kadar bu fona yatirmaya mecburdurlar.

Kurumlarin fona &6demekle yiikiimlii olduklar: tutarlar Kurumlar Vergisi matra-
hinin tespitinde gider sayilir.

d) Kanuna, igletme amag ve ilkelerine aykiri iglemleri sebebiyle araci kurumun
iflasina sebep olan Yonetim Kurulu bagkan ve iiyeleri ile 1 inci derece imzaya yetkili
yéneticilerinin Maliye Bakanhginin talebi iizerine iflasina mahkemece karar verilebi-
lir ve haklarinda Icra ve Iflas Kanununun 5, 6 ve 7 nci baplan hiikiimleri uygulanir.

Cezai Sorumlulule :

MADDE 47. — Diger kanunlara gére daha afir bir cezayt gerektirmedigi takdivde;

a. (1) Bu Kanun hiikiimleri geregince hazirlanacak izahname, sirkiiler katilma
belgesi gibi belgclerde ve menkul kiymetlerin arz ve satig ile ilgili olarak halka yapilan

yazih agiklama ve ilanlarda, menkul kiymetlerin degerini etkileyecek onemli hususlarda
gercege aykiri veya noksan bilgi verenler,

(2) Bu Kanuna gore, Maliye Bakanhg: ve Kurul tarafindan istenece?c bilg"ileri-velj-
meyen veya gergege aykm olarak verenlerle; gorevlendirilecek denetim gdrevlileri-
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nin istedikleri bilgileri vermeyen veya gergege aykiri olarak verenler, defter ve belge-
leri bu gorevlilere ibraz etmeyen, saklayan, yok eden veya bunlarin gérevlerini yap-
malarini engelleyenler,

(3) Bu Kanunun 4 iincii maddesinin 1 ve 2 nei fikralari, 15 inci maddesinin 3 iineii
fikrasi, 25 inci maddesinin (a) bendi, 28 inci maddesinin (b) bendi, 31 ve 32 nci mad-
deleri, 34 iincii maddesinin 5 inci fikrasi, 35 inci maddesinin 2 nci fikras), 36 nc1 mad-
desi, 44 iincii maddesinin son fikrasi, 46 nc1 maddesinin (¢) bendi hiikiimlerine aykir:
hareket cdenler,

Fiilin 6nem ve mahiyetine gore ayri ayri veya birlikte hitkmolunmak iizere yiiz-
bin liradan bir milyon liraya kadar agir para cezasi ve 1 aydan 2 yila kadar hapis
cezast ile,

b. Bu Kanunun 7, 8 9, 10, 11 inci maddeleri, 14 iincii maddesinin 2 nci fikrasi,
16 nc1 maddesi, 34 lincli maddesinin 6, 7, 8, 9 ve 10 uncu fikralari, 40 inc1 maddesinin
5, 6 ve 7 nci fikralart, 41 ve 42 nci maddeleri ile bu Kanunda yazili yetkilere dayana-
rak ¢ikarilan yénetmelik ve tebliglere, genel ve ozel nitelikteki kararlara standart ve
formlara, idari emir ve yasaklara aykirt hareket edenler, 50 bin liradan 500 bin liraya
kadar agir para cezas ile,

Cezalandirilirlar.

Cezalarin Artiridmas :

MADDE 48. — Menkul kiymetleri halka satilan anonim ortakbklar ile araci ku-
rumlar ve yatirim ortakliklarinin yénetim kurulu iiyeleri ile denectgileri, miidiir ve
diger personeli ve yatirim fonu temsilcileri ile sorumlularimin ortaklifin veya fonun
paralart ve diger mallan ile hisse senetleri, tahvilleri, defter, evrak, dosya, kayit ve
diger belgeleri iizerinde igledikleri suglarin genel hiikiimlere gére belirlenen cezalar:
yar1 oraninda artinlarak hiikmolunur.

Usul Hiilciimleri :

MADDE 49. — Bu Kanunun 47 nci maddesinde yazilh suglardan dolayr kovugtur-
ma yapilmasi, Kurulun teklifi iizerine Maliye Bakanhgi tarafindan Cumhuriyet Saveci-
lhigina yazih bagvuruda bulunulmasina baghdir. Bu bagvuru ile Bakanlik ayn: zamanda
miidahil sifatim kazann. -

Bu Kanuna aykir1 f{iillerin iglendigine dair bilgi edinen Cumhuriyet Savcilar1 Ma-
liye Bakanliginr haberdar cderek durumun incelenmesini isteyebilirler.

Cumhuriyet Saveilart kovusturmaya mahal olmadigina karar verirlerse Maliye Ba-
kanlifn kendisine {eblig edilecek bu kararlara karsi Ceza Muhakemeleri Usulii Kanu-
nuna gére itiraza yetkilidir.

Bu Kanunda yazli suglarla ilgili davalar mahkemelerce acele iglerden sayilir ve
oncelikle karara baglanir,

BOLUM - vII
Cesitli Hitkiimler
Sakl Hiikiimler ve Istisnalar :

MADDE 50. — a) Bankalar bu Kanunun V inei béliimiinde diizenlenen faaliyetler-
de bulunduklari takdirde, s6z konusu faaliyetleri ile simrli olmak iizere, bu Kanun
hiikiimlerine tabi olurlar,

b) Ozel kanunla kurulmus anonim ortakliklarla ilgili hiikiimler saklidir.

c¢) 12/3/1964 tarih ve 440 sayilh Kanuna tabi bankalarin bu Kanun geregince ara-
c1 sifatiyla hisse senedi alim satimlarinda, sozii gegen Kanunun 4 iincii maddesi hikmii
uygulanmaz.

d) 1211 sayilh T. C. Merkez Bankasi Kanunu ile 7397 sayilh Sigorta Sirketlerinin
Murakabesi Hakkinda Kanun hiikiimleri saklidir.
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Gegici Hikiimler :

GECiCi MADDE 1. — Kurulun ayhklari, iicretleri ve daire hizmetleriyle ilgili 1981
yili giderleri 1981 yi1li Maliye Bakanlifi biitgesinin ihtiyat tertibinden karsilanir,

GECICI MADDE 2. — Bu Kanunun yiiriirlige girmesinden once kurulmus olup,
Kanunun 11 inci maddesindeki nitelikleri haiz anonim ortakliklar da bu Kanun hiikiim-
lerine tabidir. Kurul, bu Kanuna gére gerekli sartlarin yerine getirilmesi igin séz ko-
nusu ortakhklara 1 yili agmamak iizere stire verebilir,

Yukaridaki fikrada belirtilen ortakliklarin esas sizlesmelerini bu Kanun hiikim-
lerine uygun hale getirmek igin yapacaklar1 genel kurullar, olagan genel kurullarm usul
ve c¢ogunluguna gore toplanir ve karar verir.

Fsas sozlesmelerini taninan siire iginde Kanuna uygun hale getirmeyen anonim or-
takhklarin bu Kanuna aykin bulunan esas sozlesme hiikiimleri uygulanmaz.

GECICi MADDE 3. — a) Bu Kanunun yiiriirliige girmesinden once aracihk faa-
liyetinde bulunanlar, Kurula bildirmek kaydiyla, faaliyetlerine bu Kanunun yiiriirlige
girdigi tarihten itibaren birinei yil sonuna kadar devam edebilirler,

Bu siire i¢inde kurulus sartlan ile faaliyetlerini Kanun hiikiimlerine uygun hale
getirerek borsa bankerligi belgesi almak zorundadirlar.

Borsa bankerligi belgesi igin basvurularin bir yillik siirenin bitiminden en geg iki
ay once yapilmas: gerekir.

Yukaridaki esaslara gdre borsa bankerligi belgesi alanlar onceden girdikleri bu
Kanuna aykiri diigen taahhiitlerini; borsa banke1ligi belgesi icin bagvurmayanlar veya
belge verilmesi uygun goériillmeyenler ise 6énceden girdikleri taahhiilerinin timiinii
Kurul tarafindan taninacak siireler iginde tasfiye etmek zorundadirlar.

Borsa bankerligi belgesi almis olup da onceden girdikleri bu Kanuna aykir1 taah-
hiitlerini taninan siire iginde tasfiye etmeyen araci kurumlarin borsa bankerligi belgeleri
iptal olunur.

b) Bu Kanunun yiriirliige girdigi tarihten once faaliyet gosteren menkul kiymet-
ler yatirnm oriakliklar1 bir yilbk siire sonuna kadar faaliyetlerine devam edebilirler.
Bunlar esas sozlegmelerini ve taahhiitlerini taminan siire iginde bu Kanun hiikiimlerine
intibak ettirmek zorundadirlar. Uyum saglamayan ortakliklar hakkinda Kurulun teklifi
iizerine Maliye Bakanh@mca fesih davasi acgihir.

¢) Bu Kanunun yiiriuliige girdigi tarihten once kurulmus yatnim fonlarinin Ka-
nun hitkiimlerine goére bir fon tiiziigii kabul ederek bir banka yonetiminde faaliyette
bulunabilmeleri i¢in Maliye Bakanlifinca Kanunun yiiriirliige girdigi tarihten bagla-
mak tizere ve iki yili agmamak kaydiyla uygun bir siire verilebilir. Bu siire icinde statii
degisikligini gergeklestirmeyen fonlar sona crer.

Sona eren fonlar Maliye Bakanliginca belirtilen bir milli banka tarafindan tasfiye
edilir ve tasfiye edilen fonlarin aktifleri éncelikle tasarruf sahiplerinin haklarmmin kar-
silanmasina tahsis olunur.

GEGICI MADDE 4. — Bu Kanunun 29 uncu maddesinde yazihh diizenlemeler, Ka-
nunun yayim tarihinden itibaren 6 ay iginde yapilir.

GEGICi MADDE 5. — Sermaye Piyasasi Kurulunun ilk 2 nci ve 4 iincli yillar so-
nunda yenilenecek iiyeleri, Kurulun bu dénemlerdcki son toplantilarinda ad ¢ekme ile
tespit olunur.

Yilriirliik :

MADDE 51. — Bu Ksnunun 17 - 29 ncu maddeleri ile gegici 1 ve 4 lincii madde-
leri yaymmi tarihinde, diger maddeleri yay:mindan alt1 ay sonra yiiriirliige girer.

Yiiriitme :

MADDE 52. — Bu Kanun hiikiimlerini Bakanlar Kurulu yiiriitir.
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Borusan, Tiirk standartlarina

ve uluslararasi standartlara uygun

li¢ ylize yakin olciide su ve gaz borulan,

sanayi borulan, profil borular, yap:

profilleri, soguk ¢cekme borular,

galvanizli saglar, metal kaplamali

bantlar, mangonlar ve sag <
isleyen makineler iiretmektedir. 7S
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