


72 yillik deneyimi, giileryiizii,
¢agdas bankacihk hizmetleriyle
“giivenli bir gelecek icin™’
ugrag veren;
bugiine dek, binleri agan tiretict
ortagiyla Egelilerin
“onur’’ duydugu ve simdi,
adim adim tiim Tiirkiye'ye
hizmetlerini gotirerek, her gecen
glin biraz daha biiyliyen
TARISBANK, basarisini paylasan
ve destek olan halkimiza
hizmet vermekten gururludur.

MILLI AYDIN BANKASITAS.

Fevzipasa Bulvar, 122/1 Cankaya-IZMIR « Genol Mudurldk Tel: 256430 (10 Hal) « Markez Sube Tel: 143985 - 145078 - 120342 «




"

qr;' /
{'1.

=

teknolojik gelismemizi 1983 yilinda
"International Trophy for Technology’
6dalind alarak ulustararasi dliizeyde de
ispatladik.

: ‘.m s é ; m
ERKN - RALATE GTOMOTIY RANATE L & !

e ehted el (e & BALATA ve OTOMOTIV
IV INTERUTIONAL TRUPHY FOR TEGHNOLOGY | SANAYI A.S.
: Rami Kigla Cad. 123, .
Istanbul
Tel: 576 30 66

Telex: 23228 Ebos tr =~ -

ERKA, bir KURTKAYA Holding @ kurulusudur. 2







hankave

ekonomik
yorumlar

Ayhk Dergi

Hkooomik ve Sosyal Yayinlar A.S.

Adina Imtiyaz Sahibi

KEMAL KURDAS

Yazi isleri Miidiirii

DR. OZTIN AKGUC

Damisma Kurulu

Prof.Dr. Asaf Savas Aknl « Prof.Dr. ErdoZan Alkin
s Dr. Orhan Altan « Prof. Dr. Osman Fikret Arkun
« Prof. Dr. Musiafa A. Aysan « Besim Baykal
« Dr. Metin Berk « Dog¢. Dr. Unal Dozkurt «
Prof. Dr. Kenan Bulutoglu « Prof. Dr. Nasuhi
Bursal « Kge Cansen « Prof. Dr. Latif Cakicl
« Mchmet Giin Calika « Sinasi Gelikkol « Ozer
U. Ciller « Bitlend Corap¢l « Ahmet Demirel o
Zeki Ddsliloglu « Necdet Durakbasa - A. Aydin
Diindar « Kaya Erdem « Tarhan Erdem « Oxktay
Ersoy « Prof. Dr. Cumhur Ferman . Prof. Dr.
Emre Gonensay « Prof. Dr. Zeyyat Iatiboilu »
Erhan Is1l « Dog¢. Dr. Haluk A. Kabaalioglu e
Prof. Dr. Kemal Kafali « Adnon Bager Kafaoglu
» Dr. Ahmet S. Kahin « A. Naozil Keyman « Dr.
Yildirim Kilkis « Prof. Dr. Tamer Kogel « Prof.
Dr. Kemal Kurtulug « Nuh Kuggulu « Prof. Dr.
Erol Manisali « Dog. Dr. Orhan Morgil « Prof.
Dr. Lrdogan Moroglu « Ziya Nebioglu « Ergin
Neng « Rahmi Onen « Prof. Dr. Ismail Ozaslan
« M. Celalettin Ozgen « Ertan Ozgiir « Tuncay
Ozilhan «  Selahattin Ozmen « Praof. Dr. Ergun
Ozsunay « Dog. Dr. Merih Paya « Prof. Dr. Reha
Poroy « Prof. Dr. Dilndar Saglam « Dog¢. Dr.
Mehmet Stikrii Tekbas « Osman N. Torun e
Prof. Dr. Kemal Tosun » Fikret M. Tuncer
Nezih Tungsiper « Dog¢. Dr. Giil G. Turan e
Dog. Dr. Seref Tiiren » Dr. T. Giingdr Uras
« Ibrahim Ulkem « A. Doffan Yalim . Dr. Gtk-
sel Yiicel « Dog. Dr. Ahmet Yiiksel

Basim-Yayim Damismam

M. Tartk Yasa

OKURLARA
MEKTUP 4%

Sevgili Okurlarimiz,

Dergi'nin gegen sayisinda, «1986 Y:ilinda Ne Ola-
cak?» konulu bir «Ekonomik Tahmin Soru For-
mu»na yer verilmigti. 11 soruyu igeren bu an-
kotin diizenlenmesinden amag, okurlarimizin Tiir-
kiye ekonomisinge iliskin goriglerini belirleyerek
kamuoyuna duyurmak, ayrica aylik bir yayin
olan Dergi'ye dinamizm kazandirmaktir. Hatir-
lanacag: gibi, ayn1 anket gegen yil da diizen-
lenmis ve biiyiik ilgi gérmiistii. Doldurularak bi-
ze gotnderilen 1985 yilina ait formlarla ilgili «Ge-
nel Deferlemen Mayls 1985 sayisinda Yyayinlan-
misti. Bu formlar:1 sakli tutmaktayiz. Sorulara
iligkin 1935 yil1 kesin sonuglari alinir ahinmaz,
elimizdeki formlar yeniden degerlendirilecek ve
en isabetli tahminleri yapmis olan okurlarimizin
adlar1 Dergi'nin Nisan veya Mayis 1906 sayisin-
da agiklanacaktir. Okurlarimizin ankete bu yil
da ilgi gosterecckleri anlasilmaktadir. Ciinkii so-
rularin cevaplandirilmas: igin 15 Nisan’a kadar
slire tanindif1  halde, cevaplar gelmeye basla-
mugtir. Ankete katilarak sorulari cevaplayanlara
tesekkir ederiz.

Ote yandan baz1 okurlarimizin abonelerini he-
niiz yenilemediklerini saptamig bulunuyoruz. Geg-
mis yillarda basladigimiz bir uygulamay: bu yil
da siirdiirerek, eski okurlarimiza, Dergi'nin Ocak,
Subat ve Mart sayilarim1 gbndermis bulunuyo-
ruz. Buna ragmen abonelerini yenilemeyenler
olursa, kendilerine Dergi'nin Nisan ve sonraki
sayilarinin postalanamayacagini liziilerek belirt-
mek istiyoruz.

Bu sayinin «Ekonomik Yorumlars bdliimiinde,
son aylarin giincel bir konusu clan «Tilrkiye’de
Sermaye Piyasasin» genel olarak ele alinmakta-
dir. «A¢ik Oturum»a Kkatilan, slanlarinda yetkili
ve uzman olan konusmacilarimiz; sermaye piya-
sasindaki son gelismeler ve bu arada yeni faa-
liyete gecen Istanbul Menkul Degerler Borsasi
izerinde durmakta; konuyu ¢ok yonlii olarak
ayrintili bir bi¢imde tartismaktadirlar. Dargi‘de
yer alan difier yazilar1i da, her zaman oldufu
gibi, ilging bulacadinizi Umit ediyoruz.

Saygilarimizla,

AYLIK DERGI MART 1986 VYIL: 23 SAYi: 3 400 LiRA (KDV DAHi_L)

iDARE YERI: Binbirdirck Mahallesi, Sutcrazisi Sokak No. 6 Kat 2; Sultanahmet - Istanbul « TELEFON:
526 34 11 « YAZISMA: P.K. 76%; Karakdy - Istanbul « ACIKLAMA: Dcergl'de cikan yazilar kaynak goster-
mek kosuluyla alinabilir « KDV DAHIL YILLIK ABONE: 4.800.— TL: OGRENCILERE: 2.400.— TL «
ILAN FIYATLARI: Arka Kapak 125.000.— TL, On Kapak I¢i 100.000.— TL, Arka Kapak ¢l 90.000.— TL,
Tam Sayfa (Ekonomik Yorumlar Bblimii Oncesi ve Igl) 80.000.— TL, Tam Sayfa 50.000.— TL, Yarim Sayfa
30.000.— TL, Ceyrek Sayfa 15.000.— TL, Renk Farki 25.000.— TL » NOT: ilan fiyatlarina % 10 oraninda
KDV ilave edilecektir « BANKA HESAP NUMARALARI (Istanbul): Akbank Tiirbe Subesi 4512, is Ban-
kasi Tiirbe Subesi 1541, Ziraat Bankasi Beyoglu Subesl 68 + DIZGI - TERTIP - BASKI: Met/Er Matbaasi,
Telefon: 528 28 90 « CILT : $e Ma, Telefon: 528 16 11 « BASKI TARIHI: 15 Mart 1986 « BASKI SAYISI: 7200
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ekonomik gostergeler

T.C. MERKEZ BANKASI
Altin ve doviz mevcudu (milyon $)
Tedavuldeki banknotlar {milyar TL.)
Merkez Bankasi kredileri (milyar TL.)
Hozineye kisa vadeli avans (milyar TL.)
BANKALAR (milyar TL.)
Toplam Mevduat
Ticarl
Tasarrut
Vadeslz Tasarrut
Vadeli Tasarruf
Resmi
Bankalar
Diger Mevdua!
Toplam Krediler
Tarim
Kalkinma Bankalarni
Kiclik Esnaf ve Sanatkdr (Meslek)
lpotek Karsiligt (Gayrimenkul)
Denizcllik
Ticari, Sinal, Sair
iller Bankast
PARA ARZI (milyar TL.)
FIYATLAR (1963 = 100; Tic. Bak.)
Toptan Esya Flyatlan Indeksi
Gida Maddeleri ve Yemler
Sanayl Hommadde ve Yart Mamul
Istanbul Geginme Indeksl
Ankara Geclnme Indeksi
DIS ODEMELER (milyon §)
Disalim
Dissatim
Iscl Dévizler!

1983 1984 1985
Ekim Kasim  Aralik
1248.4 1637.3 1389.6 1361.1 1119.7
730.5 972.6 1327.1 1352.8 1285.8
1234.1 879.9 1094.5 1158.2 1183.3
338.6 528.3 781.2 711.0 781.5
3386.8 5371.4 7226.2 7253.9
819.7 1169.3 1269.8 1296.2
1932.4 32558 4838.8 49477
598.8 436.6 466.5 464.5
1233.6 2819.2 4372.2 4483.3
365.3 571.0 816.2 749.6
257.9 363.3 280.5 240.1
11.5 15.0 209 20.3
2739.3 3589.0 4817.7 5009.5
611.6 528.5 739.6 7911
128.2 217.9 2251 233.2
125.0 164.0 219.4 231.2
69.6 150.9 308.9 327.8
49.2 75.9 73.9 75.2
1827.8 2404.5 3197.3 3298.2
33.9 47.3 53.4 52.8
18794 2103.4 2638.5 2600.1 27749
6784.5 10066.1 130824 13575.0 13882.2
58626 88584 111389 11634.3 120128
83209 12079.0 16321.6 16809.6 16997.8
7656.3 10973.2 152462 160251 16184.7
61357 9177.8 123716 13098.1 13385.9
8235.0 10756.9 8936.3 10257.3
5727.8 71355 6458.8 7148.4
1533.6 1807.0 1453.0 1585.0

Notlar: (1) TCMB 1984 yil sonu aitin ve doviz mevcuduna, altin birikiminin yeniden de-
gerlendirlimesinden dodan 657.6 milyon dolar dahildir. (2) TCMB kredilerine, 1984 yili son-
larinda yapilan borg tahkimlerl (konsollde edilen kredller) dahil degildir. (3) Banka kre-
dllerine, Devlet Yatirim Bankasi kredllerl dahil deglldir. (4) Para arzi (M,) dar tanimlidir.
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SERMAYE PiYASASINDA SON GELISMELER - |

TEKBAS — Toplantimiza hos
geldiniz. Bu ayin konusunu <serma-
ye piyasasinda son gelismeler ve Is-
tanbul Menkul Degerler Borsasi»
olusturuyor. Yasanan bankerlik ola-
yindan sonra bir Sermaye Piyasasi
Kanunu cikarilmis, Sermaye Piyasasi
Kurulu olusturularak bu kurula ser-
maye piyasasinin gozetimi ve deneti-
mi gorevi verilmig ve sermaye piya-
sasini gelistirmek amaciyla ¢esitli on-
lemler alinmistir. Ayrica bir de Is-
tanbul Menkul Degerler Borsast ku-
rulmus ve Borsa 1986 yill basinda fa-
aliyetine baslamistir. Sayin Turk, ser-
maye piyasasina yoénelik calismalar,
getirilen yenilikler, sizce tatmin edici
midir?

TURK — Bugiin Yiiriirliikte olan
2499 sayili Sermaye Piyasasy Kanu-
nu (SPKa.), 1981 yilinda kabul edil-
di ve 30 Temmuz tarihli Resmi Gaze-
te'de yayinlandi. Kanunun biltiin hii-

kiimleri bakimindan yiiriirliige girme-
si, 1 Subat 1982 tarihindedir. Kanun;
menkul kiymetlerini halka arzetmis
anonim ortakliklari, araci kurumlari,
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)'nun
gozetimi ve denetimi altina almigtir.
2499 sayili Kanun, SPK'na cesitli
alanlarda gorev vermistir. Bu gorev-
lerin en basinda, menkul kiymetlerin
halka arzina SPK'nun izin verisi gel-
mektedir. Menkul kiymetlerin halka
satisl, SPK'nca belirlenecek siireler
icerisinde yiiriitilliir. SPKa. menkul
kiymetlerini, hisse senetlerini halka
arzedecek kuruluslarin SPK'na bag-
vurma mecburiyetini getirmistir, Ve
bugiin anonim sirketler gerek hisse
senedi gerekse tahvil ihrac etsinler,
SPK'ndan izin almaksizin menkul
kiymetlerini halka satamamaktadir-
lar. 2499 sayili Kanun, hisse senetle-
rini halka arzetmis anonim ortak-
liklara, esas soOzlesmelerinde degisik-
lik yapmak suretiyle yénetim kurulu-
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na bor¢clanma yetkisinin devrini miim-
kiin hale getirmistir. SPKa. isletme-
ler ve anonim ortakhklar bakimindan
yepyeni bir muhasebe sistemi olan
kayitll sermaye sisteminin, hisse se-
netlerini halka arzetmis anonim or-
takliklar tarafindan kabul edilebilece-
gi ilkesini getirmistir. Temetti da-
gitma, 2499 sayili Kanun'un getir-
digi miikellefiyetler arasindadir. Araci
kurumlarin ve menkul Kkiymetlerini
halka arzetmis olan anonim ortak-
liklarin bilango ve kar-zarar hesap-
larinin diizenlenmesi ve denetleme
raporlarinin yazilmasl, SPK'nca ya-
pilan diizenlemelerle, tekdiize (iini-
form) hale getirilmistir.

sermaye piyasasinda
islem goérecek aracglarin
cesitlendirilmesi,
sermaye piyasasi
kurulu’'nca yapilan
diizenlemelerin

basinda gelmektedir

SPKa.'nun SPK'na verdigi gorev-
lerin basinda su i¢ gorevi daima goz
ontinde bulundurmak lazimdir. Bun-
lardan birincisi ve Xkanaatimca en
Onemlisi, sermaye piyasasinin gelis-
tirilmesidir. Sermaye piyasasinin ge-
listirilebilmesi icin gerekli diizenle-
melerin yapilmasi gorevi de SPK'na
verilmistir. SPKa., sermaye plyasasi-
nin ozt glivene dayandig1r ve islem-
lerin gliven, ac¢iklik ve kararlilik ice-
risinde cereyan etmesi i¢in, denetleme
gorevini de SPK'na vermistir, SPKa.’'-
nun denetiminde olan kuruluslar, sa-
dece menkul Kkiymetlerini halka ar-
zetmis olanlar ve aracl kurumlar de-
gildir, SPKa.'nda «yardimct kurulus-
lar» arasinda yer almis olan <«Men-
kul Kiymetler Yatirim Ortakliklari»
ve ¢Menkul Kiymetler Yatirim Fon-

lar1» da SPK'nun gozetimi ve dene-
timi altinda calisirlar. Bankalar, ser-
maye piyasasi faaliyetlerine aracilik
yaptiklar: vakit, sadece bu faaliyetle-
ri dolayisiyla cereyan eden islemleri
bakimindan SPK'nun gozetimi ve de-
netimi altindadirlar.

2499 sayili Kanun'un kendisine
verdigi gorevleri gozoniinde bulundu-
rarak, SPK faaliyete gectigi 1 Subat
1982 tarihinden bu yana, neler yapa-
bilmistir? Bunlar1 kisaca ozetlemek
istiyorum. Ve bunu yaparken de, fi-
kirlerde aciklik saglamak bakiumin-
dan, «sermaye piyasasinin gelistiril-
mesisnin ne demek oldugunu once-
likle tanimlamak istiyorum. «Serma-
ye Dpiyasasinin gelistirilmesi» der-
ken, <gelisme»; degismeyi, biyil-
meyi, hayatiyett ve f{iremeyi ifade
eden bir kavramdir. Icinde canlilik
vardir, cesitlilik vardir. Bu nedenle
SPK faaliyetleri arasinda, sermaye
piyasasinda islem gorecek araglarin
cesitlendirilmesi, yaptigimiz diizenle-
melerin basinda gelmektedir. «Men-
kul kiymetlerin halka arz1 ve bu yol-
la satist SPK'nca diizenlenir.» dendigi
vakit: biz, sermaye piyasasinda islem
gorecek menkul kiymetlerin en énem-
lileri hakkinda gereken diizenlemele-
ri bugiline kadar yapmis durumdayiz.
Anonim ortakliklar ne sekilde tah-
vil ¢ikaracaklardir? Ne miktarda tah-
vil ¢ikaracaklardir? SPK'na nasil
basvuracaklardir? {zahnamelerinde,
basvurularinda hangi hususlar yer
alacaktir.?

Bu konular SPKa.'nun ve de
Tiirk Ticaret Kanunu'nun tahvile
iliskin, hisse senedine iliskin hiikiim-
leri goz Oniinde bulundurularak her
menkul kiymet tiirit icin ayr1 ayr1 di-
zenlenmistir. Bu arada tahvil ve his-
se senedi basvurular1 icin diizenlen-
mis tebliglerimiz vardir. Hisse senedi
ile degistirilebilir tahviller ve kéra
istirakli tahvil icin dilzenlemelerimiz
vardir. intifa senetleri i¢cin, katilma
intifa senetleri icin diizenlemelerimiz



EKONOMIK YORUMLAR

ACIK OTURUMA KATILANLAR : Yukandaki fotografta, soldan saga dofru; ismail Emen (Iktisat Banka-
kas1 T.A.S. Genel Midir Yardimeis1), Prof. Dr. Ismail Tiirkk (Sermaye Piyasast Kurulu Baskam), Dog. Dr.
Mchmet Siikrii Tekbas (Istanbul Universitesi Isletme Fakilltesi Ofretim Uyesl), Miinir Emekli (OYAK Men-
kul Defierler A.S. Genel Miidirii), Muharrem Karsh (Istanbul Menkul Degerler Borsasy Bagkam) ve Zcki
Disliloglu (Yatinnm Finansman A.S. Genel Mudiirli); «Sermaye Piyasasinda Son Gelismeler ve [stanbul
Menkul Degerler Borsasi» konusunun tartisildigl «Ekonomik Yorumlar» toplantisinda bir arada goériilliyorlar.

vardir. Kar ve zarar ortaklig1 belge-
leri icin diizenlemelerimiz vardir. Bu
yaptigimiz diizenlemeler icerisinde is-
lem gorenler, basvuru konusu olmus
olan menkul kiymet tiirleri, hisse se-
nedi ve tahvillerdir. Sadece bir tane
kar ve zarar ortaklhigir belgesi i¢in
basvuruda bulunulmustur. O da hal-
ka arzetmemek iizere tahsisli olarak
bir basvuruda bulunmustur, Bunlari
ihrac edecek kurulus, makine sataca-
gin1 isimlerini vermek suretiyle bize
bildirmis ve biz onlarin bu bagvuru-
sunu miispet karsilayip, olumlu yon-
de cevaplamisizdir. Dolayisiyla sirke-
tin kAar ve zarar ortaklhfl belgesini
ihra¢c etmesine miisaade etmisizdir.
SPK olarak sermaye piyasasl konu-
sunda, iirlin cesitlendirmesi baki-
mindan diizenlemedigimiz arac¢ he-
men hemen kalmamis gibidir. Men-
kul kiymetlerini halka arzetmis bii-
yiik anonim sirketlerin zaman zaman
nakde ihtiyaclart olmas1 bakimindan
6nem tasiyan iki konu, dilzenlemele-
rimizin disinda kalmigtir, Bunlardan
biri ipotekli bor¢ senedi, digeri ticari
senettir.

Burada su soru akla geliyor: Ser-
maye piyasasinda bu kadar liriin c¢e-
sitlendirmesine neden ihtiya¢ vardir?
Bu soru soyle cevaplandirilabilir: Ser-
maye piyasasi, sinai kurulusglara di-
ger mali kurumlara nazaran daha
ucuza kaynak saglayan ‘bir kesim-
dir. Sermaye birikimine katkida bu-
lunan bir piyasadir. Ve tasarrufcu
manasinda yatirimciya da azami ne-
ma saglayan bir piyasadir. Bu neden-
le tasarruf erbabr bakimindan elde
edilen geliri en ¢oga cikaran piyasa,
sermaye piyasasidir. Isletme sermaye-
si, fiziki ve sabit sermaye yatirimlar
bakimindan fona ihtiya¢ duyan ku-
ruluslara da en ucuza fon saglayan
piyasa, yine sermaye piyasasidir. Bu
nedenle, sinai kurulusglarin ve tasar-
rufcularin fon talepleri ve tasarruf
erbabinin sahip olduklari tasarrufla-
r1 nemalandirgbilmek bakimindan;
yatirim yapacaklari, plasman yapa-
caklari alanlar, cesitli tercihlere bag-
I1 olabilir. Mesela, bazt tasarruf er-
babl uzun vadeli yatinnm yapmak is-
ter. Beklemeye tahammilli vardir. Bir
sabit nema elde etmek istemez. Bir
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sirketle ortaklik bagi kurmak ister;
kar ve zarara muhatap olmak ister.
Bu tasarruf erbabinin tercihi, hisse
senedi yontinde olacaktir. Baska bir
{asarruf erbab: vardir; uzun doénem-
de amaci ortak olmaktir. Ancak Kki-
sa donemde de az da olsa asgari bir
nema elde etmek ister. Bu tasarruf-
cunun tercihi, hisse senedi ile degis-
tirilebilir tahvil olmak durumundadir.
Baz tasarruf erbabi vardir; aylik ge-
lirine veya yillik gelirine ek bir ge-
lir elde etmek ister. Bu tasarruf er-
babinin tercihi, tahvil olmak duru-
mundadir. Kendisinin bir sinai kuru-
lusla kurmak istedigi baglant: da, bir
alacakli - borclu iliskisi olacaktir.

Sinai kuruluslar bakimindan da
durum bundan farkli degildir, Bazi
sinai kuruluglar sermayelerini artir-
mak istemezler. Sermayelerini arti-
rinca, isletmede rantabilitenin diise-
cegi konusunda inanclari vardir.
Rantabilite diisecek olursa, ortakla-
r1 tatmin etmek miimkiin olmaz. Ba-
z1 sinai kuruluslar vardir. Faaliyet-
te bulunduklar: sektdrde kar oranla-
r1 yiksektir; asiri finansman gider-
lerini {istlenebilir. Yeni ortak al-
maktansa, finansman giderlerini mas-
rafa yazmak ve borclanmak kendile-
ri bakimindan daha cazip bir yol
olabilir. Baz1 sinaj kuruluslar ise, ya-
tirimlarim tamamlama safhasina gel-
miglerdir; makineyi, tesisati kurmus-
lardir; fakat kurulusun catisini ka-
patamamiglardir. Bunlar ortak sayi-
sinl artirmak suretiyle, uzun dénem-
de ortak olmak isteyecek tasarruf er-
babina kisa donemde nema saglayan
bir arac iiretirler. Iste hisse senedi
ile degistirilebilir tahvil bu yiizden
dogmustur. Bazi tasarruf erbab: var-
dir; sirketin yonetimine, genel kuru-
luna katilmak istemez; kar ve zarara
muhatap olmak istemez. Fakat ortak
gibi kdrdan yararlanmak ister. Bun-
larin tercih edecegi menkul kiymet
tiirdl, intifa senetleridir. ¥Yani serma-
ye piyasasinda ilrdn cesitlendirilmesi,

tasarrufcularin ve yatirimcilarin ce-
sitli taleplerini uzlastiran, bir araya
getiren bir ameliyedir. Aslinda serma-
ye piyasasi, bir liretim faktorii piya-
sasidir. Ulkenin isgiicii  piyasasi,
emek piyasasi gibi bir de sermaye pi-
yasasly vardir. Nasil cesitli isgiiciine
isletmelerin ihtiyac1 varsa; yoneti-
ciye, kalifiye isciye, ustaya, kalfaya,
ciraga, diiz isciye: sermaye piyasa-
sinda da cesitli finansman kaynak-
larina ve araclarina ihtiyac vardir.
Ve bu piyasanmin gelismigligini belir-
leyen faktorlerden, unsurlardan biri-
si, piyasadaki firiin cesitliligidir.

borsalar menkul
kiymetlerin fiyatini
belirledikleri gibi,
onlara seyyaliyet ve
likidite saglariar;
borsalarin gelistigi
yerde sermaye
piyasasi da gelisir

Sermaye piyasasinin geligtirilme-
si, ayn! zamanda sermaye piyasasin-
da faalivet gosteren kuruluslarin c¢o-
galmast anlamina gelir. Biz bu ko-
nuda diizenlemelerimizi araci kurum-
lar bakimindan yapmisizdir, banker-
lik kuruluslart bakimindan yapmigiz-
dir. Bankerlik kuruluslarinin yapabi-
lecekleri, yapamayacaklar: isleri yo-
netmelikle diizenlemisizdir. Borsa
bankerligi Dbelgesi alabilmek i¢in
SPK'na ne sekilde basvurulacagini,
tebligimizde diizenlemisizdir. Goreve
basladigimiz 1982 yili, bu yonden ta-
lihsiz bir donem olmustur. Borsa ban-
kerligi belgesi alabilmek i¢in basvu-
ruda bulunmus olan aract kurumlarin
horsa. bankerligini ancak 1984 yilimn
Nisan ay:1 baslarinda verebilmisizdir.
Bu arada 1983 yilinin Ekim ayinda 91



EKONOMIK YORUMLAR

sayili Kanun Hilkmiindeki Kararna-
me (KHK) cikmis ve menkul kiymet-
ler ‘borsalarinin kurulusunu diizenle-
mistir. KHK, Tiirkiye'de kurulacak
olan menkul kiymetler borsalarini,
SPK’'nun gozetimi ve denetimi altina
almistir.

Acaba nicin bu yola gidilmistir?
Sebep nedir? Bilindigi gibi eskiden
menkul kiymetler ve kambiyo borsa-
lar1 Maliye Bakanligi'na bhagli kuru-
luslardil. Borsalar aslinda -sermaye
piyasasy deyimiyle~ ikinci el piyasa-

lardir, Dolayisiyla sermaye piyasasl-
nin bir koludurlar. Tiirkiye'de serma-
ye piyasasl faaliyetlerini dilizenleyebil-
mek icin Sermaye Piyasasi Kurulu ku-
rulmustur. Bu, bir manada bir uz-
manhk kurulusudur. Birinci el ve
ikinei el sermaye piyasasi faaliyetle-
rini bir merkezden diizenleyebilmek
ve birlikte diislinebilmek bakimin-
dan; ‘Tiirkiye’de %kurulacak menkul
kiymetler borsalarini, SPK'na bagla-
mak ihtiyaci duyulmustur. Borsalar
konusunda sunu soylemek istiyorum:
Dilnyadaki gelismeler o ydndedir ki,
birinei el sermaye piyasasi1 faaliyet-
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lerini ikinci el sermaye piyasasl faa-
liyetlerinden tecrit ederek diisiin-
mek miimkin degildir. Ayn1 sekilde
ikinci el sermaye piyasasi faaliyet-
lerini de birinei el sermaye piyasasl
faaliyetlerinden tecrit ederek diisiin-
mek miumkiin degildir. Cunkii men-
kul kiymetler borsalari, -her ne ka-
dar bunlarin ekonomik, sosyal ve ma-
1li fonksiyonlari varsa da- aslinda iki
temel fonksiyon ifa ederler. Birincisi.
menkul kiymetlerin fiyatin: belirlerler.
fkinecisi, menkul kiymetlere seyyali-
yet ve likidite saglarlar. Ismi iizerin-
de, «menkul kiymet» 6 tedaviil eden
bir kiymettir. Bunun pazaridir bor-
sa.. Orada alinip, orada satilacak-
tir. Ve oradaki is ve islem hacmidir
ki. borsadaki faaliyet yogunlugudur
ki; ‘birinci el sermaye piyasasi fa-
aliyetlerinin hacmini belirler. Diinya-
da hicbir memleket tasavvur edile-
mez ki, o memlekette sermaye piya-
sas1 geligmis, fakat borsalar gelisme-
mis olsun. Nerede Dborsalar gelismisg-
se, orada sermaye piyasasi ge-
lismistir.

91 sayilli KHK'nin menkul Kkiy-
metler borsalarina yaklasim tarzi da
boyle olmustur. KHK, sermaye piya-
sasinda borsalarl adeta yardimel bir
kurulus oiarak ele almistir. Borsala-
r1 bir ¢esit araci kurum, bir cesit men-
kul kiymetler yatirim ortakligl, bir
cesit menkul kiymetler yatirim fonu
gibi diisinmiistiir. Bu yardimeci Kku-
ruluslar hakkinda araci kuruluslarla
ilgili dilizenlemelerimiz yapilmistir.
Bunlar 'borsa bankerligi belgesini al-

- mislardir. Kanunen menkul klymet-

ler borsalarina iiye olmak zorundadir-
lar. Menkul kiymetler borsalarina iiye
olmuslar ve orada faaliyete baslamis
durumdadirlar. Menkul kiymetler ya-
tirim ortakligl i¢cin dilzenlemelerimiz
vardir. Tebligimiz c¢ikmistir, bu ko-
nuda ne sekilde basvurulacagina ilig-
kin. Fakat bugilne kadar menkul kiy-
metler yatinnm ortaklhiginin kurulu-
su icin herhangi bir basvuruda bu-
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lunulmamistir. 2499 sayih  Kanun,
menkul kiymetler yatirim fonlarinin
kurulusu monopoliinii bankalara ta-
nimistir. Ancak hi¢bir banka, menkul
kiymetler yatirun fonu kurmak ic¢in
basvuruda bulunmus degildir. Bana
oyle geliyor ki, sermaye piyasasinda
faaliyet gosterecek yardimei kurulus-
lar olmalart bakimindan, bankerlik
kuruluslarinin sayisi, oniimiizdeki yil-
larda artmaya devam edecektir. Ticari
bankalardan aracilik faaliyetinde bu-
lunacak bankalarin sayist da artma-
yva devam edecektir. Portfoy isletme-
ciligi tiiri olan menkul kiymetler ya-
tirim fonunun ve menkul kiymetler
yatirim ortakliklarmmn gelismesi, Tiir-
kiye’de menkul Kiymetler arzinin ar-
tis oranmnin bir fonksiyonu olarak
zaman icerisinde gelisecektir.

Tirkiye sanayilesen bir {ilkedir.
Fakat milli ekonomi icerisinde sana-
yi sektoriinlin paytr % 22 oraninda-
dir, Menkul kilymetler arzinda tika-
niklik vardir. Bu bakimdan iilkemiz-
de portfoy isletmeciligi yapacak yar-
dimcl kuruluglarin sermaye piyasasi-
na girmeleri gecikebilir. Clink{i men-
kul kiymetler yatirim fonlari, ancak
bankalarin ve bu konuda uzman ki-
silerin kurabilecekleri kuruluslardir.
Tiirkiye bunlari kurabilir hale geldi-
&i vakit de, sermaye piyasasinin ge-
lismesi bakimindan yeni bir asama-
yva ulasmis olacaktir. Gergekte 6nem-
li olan, portfoy isletmeciligi tiiriin-
deki kuruluslarin, menkul kiymetler
yatirim ortakliklari ve menkul Xkiy-
metler yatirim fonlarinin, toplam
sermaye piyasasi igindeki payidir. Ra-
kamlar gostermektedir ki, Tlrkiye,
sermaye piyasasinin geligsmesi baki-
mindan henliz bu asamaya geleme-
mistir. Sanayilesmenin bir fonksiyo-
nu olarak zaman icerisinde bu asa-
maya gelecektir. Esasen sermaye pi-
yasasinin gelistirilmesi konusu, za-
man boyutu olan bir kavramdir. Bir
ortam konusudur. Ekonomik sartlar,
sosyal sartlar, mali sartlar, hukuki

F@] Yayinlan sunar :ﬂ

TL PTT {cretini ilave ederek. &nce-
\ den havale gikarmalan gerekmektedir. J

sartlar mevcut olmall ve hepsi ser-
maye piyasasinin gelismesi yonilinde
olumlu yonde etkide bulunmalidir ki;
sermaye piyasasi gelisebilsin.

TEKBAS — Tesekkiir ederiz. Bu
asamada Sayin Tiirk'iin aciklayici
bilgilerine Dir sey eklemek isteyen
var m1? Olmadigina gore, benim ken-
dilerine bazy sorularim olacak. Once
sunu sormak istiyorum: Sermaye Pi-
yasasl Kurulu, gercekte izin veren bir
kurum mu, yoksa bilgilerin dogru ol-
dugunu belirleyen bir kurum mu ol-
mali? Ikinei sorum su: Su ana Xka-
dar, araci kurulus olarak sermaye pi-
yasast faaliyetleri ve SPK'nun almis
oldugu onlemler veya diizenlemeler
tatmin edici mi?

TURK — Sayin Tekbas, bu so-
runuz icin tesekkiir etmek isterim.
Diinyada sermaye piyasasi faaliyetle-
rinin yiiriitilmesine iliskin iki sistem
vardir. Bunlardan 'birisi, «merit sis-
temi» dedigimiz liyakat sistemidir.
Bu, Anglosakson ilkelerinde, gelis-
mis bati ekonomilerinde uygulanan

Prof. Dr. Unal TEKINALP

SERMAYE PivASAS)
BUKUKUAUA
ESASLARI

Bllim va I3 cevrelerinin bekledI§l yapit.
Flyati: §00.— TL

fsteme Adresd :
Ekonomik ve Sosyal Yaymnlar A.$.
Binbirdirek, Suterazisi Sok. 6/2
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Not : Odemel postalama yapilmas.
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sistemdir; Amerikan sistemidir. «Se-
curities and Exchange Commission»in
kabul edildigi sistemdir, Digeri, onay-
lama veya onay sistemi diyebilece-
gimiz «approval sistemi»dir, Tarkiye'~
de halen uygulanmakta olan bu sis-
temdir. Sermaye piyasasinin, gelismis
batl ekonomilerinde ta sanayi inkila-
bina kadar giden bir mazisi vardir.
Orada menkul kiymetin, hisse sene-
dinin ne oldugu bilinmektedir. Sir-
ket esas soOzlesmesinin ne oldugu ve
ne amacla hazirlandigl bilinmektedir.
Temettiriin, izahnamenin ne oldugu
bilinmektedir. Ayrica bu ekonomiler-
de tasarrufcu manasinda yatirimeci-
nin menkul kiymetlere yatirim yapma
aliskanhgi vardir. Ve onlarin indinde
yatirimelr akillt adamdir. Aldatilmaz
bir adamdir. Menkul kiymetin tiirline
baktigl, senedin sirtindaki menkul
kiymetin ozelliklerini anlatan izah-
nameyi okudugu vakit; bunu deger-
lendirebilen bir adamdir. Gelismis
ekonomilerde iste bu liyakat sistemi,
merit sistemi uygulanmaktadir. Ve
Securities and Exchange Commission,
menkul kiymetlerin dogrudan halka
arzing izin vermemektedir. Onlardan
aciklaylel bilgiler (disclosure) iste-
mektedir. Bu aciklayici bilgiler bazen
bir kiiciik kitap hacminde olabilmek-
tedir. Adeta sirketlerin rontgenini
cekmekte ve bunu sirkete yay_mlat-
maktadirlar. Yatirim yapmak isteyen
yatirnmer da bu kitaplardaki bilgileri
okudugu vakit, onlar1 agik¢ca anlaylp
degerlendirebilecek durumdadir. Us-
telik o iilkelerde sermaye piyasasi fa-
aliyetlerinin biiyilk bir kismi portfdy
isletmeciligi seklinde cereyan etmek-
tedir. Bunlar uzman kuruluslardir.
Yeterli bilgiyle donatiimiglardir. Mes-
leki tecriibeleri vardir. Mali analizin
ne oldugunu bilmektedirler. Sektor-
deki gelismeleri yakindan izleyebil-
mektedirler. Sirket yoneticileri ve
ekonominin genel gidisati hakkinda
bilgilere sahiptirler. Genelde hangi
sektorlerin gerilemekte, hangi sek-
torlerin ilerlemekte oldugunu bilmek-
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tedirler. Dolayisiyla sirketlerin te-
mettil dagitabilme oranlar1 hakkinda
gercege yakin tahminlerde bulunabil-
mektedirler. Tlrkiye gibi sermaye pi-
yasasl gelismemis, ilgili kanunu cikali
hentiz 5 yil bile dolmamis, borsasi an-
cak iki ay once faaliyete ge¢mis bir
ekonomide, biz liyakat sistemini ka-
bul edemeyiz. Bir uzman Kkurulusun,
SPK gibi bir kurulusun, hangi men-
kul kiymet tiiriinii ihra¢ etmek isti-
yorsa istesin, sirketin ‘basvurularini
bagimsiz bir kurulus olarak, objektif
bir sekilde degerlendirmesi ve buna
cevety veya <«hayirs» diyebilmesj la-
zimdir. Zannederim ki Tiirkiye’de bu
onaylama sistemi bir siire devam ede-
cektir. Ekonomimiz gelistikten sonra,
biz de Anglosakson sistemini kabul
edebilir hale gelecegiz.

TEKBAS — Bu onaylama sistemi
bir yerde SPK'nun gilivence vermesi
anlamini tasiyor. Ilerde o menkul de-

Dog. Dr. Mchmet $iikrii TEKBAS

geri c¢rkaran Kkurulusun, gectigimiz
yillarda bankerlik olaylarinda yasan-
dig1 gibi, kotl bir duruma dilsmesi;
tasarruf sahibinin go6ziinde SPK'na
bir sorumluluk getirmez mi?
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sermaye piyasasinin
gelismesini onleyen
engeller: ekonomik
gelismislik dizeyi

ve ferdi - gonalli
tasarruf hacminin
dusik olmasi, sermaye
sirketlerinin mali
yapilari, enflasyon

TURK — Efendim, biz gerek his-
se senetlerinin, gerekse tahvillerin
halka arzina izin verdigimiz vakit,
izin belgesinde ac¢ikca sdyliiyoruz:
«Verilen bir izin belgesi Kurul’'un ve-
ya kamunun tekeffiilli manasina gel-
mez. Sadece yapilan basvurunun yii-
riirliikteki mevzuata uygunlugunu
ifade eder.» Yatirimciya sunu soyle-
mek istiyoruz: <Ey yatirimci! Bat
memleketlerinde sen “akilli adam”
diye tarif edilirsin. Hisse senedi sa-
tin almak istiyorsan, hisse senedi;
tahvil satin almak istiyorsan, tahvil
al. Ancak bu hisse senedi ve tahvilin
arkasinda yer alan ve gerekli bilgi-
leri ihtiva eden yazilar1 oku. Anla-
maya ¢alis. Yatirim kararl vermeden
once bir kere diistin!» Dolayisiyla ver-
digimiz izin, Kurul'un ya da kamunun
tekeffiilii manasina gelmez. Verdigi-
miz izin belgelerinin izerinde bunlar
aclkca yazilidir. Ciinkii tasarrufcu;
ister plasman yapsin, bir anonim or-
takligin tahvilini satin alsin; ister
kendisi bakimindan yatirim yapsin,
bir anonim ortakliga ortak olsun; ne-
ticede riske katlanan bir adamdir.
Sermaye piyasasi faaliyetlerinden kar
dogar. Karin oldugu her yerde bir
risk vardir. Ve yatirimec: riski iistle-
nen adamdir.

TEKBAS — Evet, Sayin Tirk.
Ancak rakamlara baktifimiz zaman
soyle bir durum goriiyoruz: Tiirkiye’-

de toplam mevduat 7,5 trilyon, kre-
diler yaklasik 5 trilyon. Kamu gecen
yil ihale ve bono yoluyla yanilmiyor-
sam 1,5 trilyon borg¢landi. Bu yil ra-
kam 2,5 trilyon; belki daha da arta-
cak. Boyle bir ekonomide o6zel sek-
toriin ihrac¢ ettigi tahvil 30 milyar
TL civarinda. Bunlarin bir kismil da
gercekten halka ulasmis tahvil izle-
nimini vermiyor. Belki de sirketlerin
sahipleri tarafindan...

TURK — Bunlar1 baz tasarruf
kurumlar:1 satin aliyor. Ozellikle
emekli sandiklarl... Birkagc da vakif
var.

TEKBAS — Olabilir; yani bun-
lar bir araci kurulus tarafindan sa-
tilmamis. Bir arac: kurulusun bulun-
madigl...

EMEN — Bir kapal devre s6z
konusu...

TEKBAS — Evet, kapali devre.
Nereye gittigi siipheli olabiliyor. Ve
tabii bir de hisse senedi piyasasi1 var.
Birazdan oraya da gelecegiz. Boyle
bir sermaye piyasas: biliyiikligii, tat-
min edici boyutta midir?

DOSLUOGLU — Ya da kilciik
kalmasinin sebepleri nelerdir?

TURK — Sebeplerin en basginda,
ekonominin gelismislik diizeyi gel-
mektedir. Tiirkiye adam  basina
GSMH’st 1.000 dolar diizeyinde olan
bir {ilkedir. Yurt ici tasarruflarin
GSMH’ya orani diisitktiir. Ve sermaye
piyasasinin gelismesi bakimindan, sa-
dece toplam yurt ici tasarruf miktar:
degil, yurt ici tasarruf miktarmin
icerisindeki ferdi - goniillii tasarruf-
larla kurumsal tasarruflarin miktarl
onemlidir. Bizde kurumsal tasarruf-
lar, donem sonunda bir fazla meyda-
na getirememektedir. Bu durum belki
de sosyal glivenlik kurumlarimizin
yapisal ozelliginden kaynaklanmakta-
dir. Bunlar1 fon yaratan, fazla yara-
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tan birer kurulus haline getirmek,
sosyal giivenlik kurumlarinda yeni
diizenlemeler yapilinasini gerektir-
mektedir. Siyasal iktidar ve sosyal
gitvenlik kuruluslar1 arasindaki ilis-
kilerin yeniden diizenlenmesi gerek-
mektedir. Ve en onemlisi, siyasal ik-
tidarlarin bu kuruluslarda dogan fon-
lara el atmamasi gerekir ki, bunlar
fonlarinl sermaye piyasasinda kulla-
nabilsinler. Tiirkiye'de bu fonlar,
devletin vergi gelirlerine ek olarak el
atilabilecek ve kamu sektoriiniin fi-
nansmaninda Kkullanilabilecek fonlar
olarak telakki edilmistir. Boyle telak-
ki edilmelerinde, sermaye piyasasinin
baslangicta giiclii olmayisi da onemli
rol oynamis olabilir. Ferdi - gonullii
tasarruflarin hacmi diisiiktiir. Nere-
de gelismis bir sermaye piyasasy var-
sa, o ekonomilerde ferdi - goniilli ta-
sarruflar GSMH'ylr asan diizeylere
ulasmis durumdadir. Halbuki Turki-
ye'de ferdi - goniillii tasarruflarin
GSMH icerisindeki oranlarinli goz
oniinde bulundurdugumuz vakit, bun-
lar c¢ift rakamli bir orana eriseme-
mektedir. 1985 yil1 verilerine gore,
bankalarda 100 bin liranin iizerinde
mevduati olan kisilerin sayisi, 1 mil-
yon 900 bin civarindadir., Bunlarin
sahip olduklar1 tasarruf tutarlar1 da
1 trilyon 250 milyar raddesindedir.
Ortalama 600 bin lira tutmaktadir.

Istatistiklerimiz ise 100 bin lira-
nin iizerindeki rakamlara gitmemek-
tedir. Gercek dagilima baksak, belki
de yogunlasma 100 bin lirayla 200
bin lira civarindaki bir rakamda ola-
caktir. Tirkiye'de 200 bin lira, 300
bin lira tasarrufu olan bir kisiye siz,
«<Menkul sermaye alanina yatirnm
yvap.» dediginiz vakit, sonu¢ alamaz-
siniz. Ciinkii o kisi tasarruf miktari-
nin biyiikligiinden gelen bir diirtii
ile karst karsiya degildir. Ozetle su-
nu sdylemek istiyorum: Ulkemizde
sermaye piyasasinin gelismemis ol-
masinin basta gelen nedeni, tasar-
ruf yetersizligidir. Tasarruf miktari
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son derece azdir. Esasen az gelismis
ekonomilerin ortak ozellikleri, (1)
kaynak yetersizligi, (2) tasarruf aci-
g1 ile kars1 karsiya olmalaridir. Ve bu,
Tiirkiye’'nin ¢oziim bekleyen en énem-
li sorunlarindan birisidir.

Diger yandan Sanayi ve Ticaret
Bakanhigi'ndan elde edilen verilere
gore; 1984 yilinda Tiirkiye’de <ano-
nim», climited» ve <chisseleri paylas-
tirillmis komandit» olarak sermaye
sirketlerinin toplam sayis1 50 bini,
bunlar arasinda anonim sirketlerin
sayisl ise 25 bini agsmaktadir. Bilindi-
gi gibi Ulkemizde, Tiirk Ticaret Ka-
nunu'na gore, bir anonim sirket ku-
rabilmek icin, 500 bin lira sermaye
vazedilmesi, sirketin tiizel kisiliginin
tesekkiil edebilmesi i¢cin de bu mikta-
rin dortte birinin 6denmesi yetmekte-
dir. Anonim sirketlerimizi oOdenmis
sermayeleri ‘bakimindan bir tasnife
tabi tuttugumuz vakit, 5 milyon lira
odenmis sermayesi olanlarin sayisi
toplamin % 601 ile % 70'i, 25 milyon
liraya kadar 6denmis sermayesi olan-
larin sayist ise toplamin % 73'ii ile
% 15’ arasindadir. Odenmis serma-
yesi 250 milyon liranin ilizerinde olan
anonim sirketlerin sayis1 750 civarin-
dadir. Sermaye piyasasinin geligme-
sinde, baslangicta lokomotif fonksi-
yonunu, gerek sermaye artirimi gerek
tahvil ihra¢c etme yoluyla, iste bu 750
sirket ifa edecektir. Boylece Tilrkiye'-
de sermaye piyasasinin yeterince ge-
lisememesinin ikinci engeli olarak,
sermaye sirketlerinin mali yapilan
ortaya c¢ikmaktadar.

Ulkemizde sermaye piyasésmm
gelismesini onleyen igiincilt bir en-
gel olarak enflasyonu gosterebiliriz.
1940'dan 1986'nmin bugiinlerine kadar
bir goz attigimiz vakit; enflasyonist
baskinin hiikiim siirdiigit devreler, is-
tikrar donemlerinden daha fazla bir
siireyi kapsamaktadir. 1940 - 1945 do-
nemi, yilksek bir enflasyon donemi-
dir. 1945 - 1953 donemi, istikrar do-
nemi olarak kabul edilebilir. 1953 -
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1960 donemi, enflasyon doénemidir.
1960 - 1970 donemi, istikrar donemi
olarak kabul edilebilir. Fakat Tiirki-
ye 1971'den 1985'e kadar cift rakamli
enflasyon altinda yasamaktadir. En-
flasyon, sermaye piyasasinin gelisme-
sinin basta gelen engellerinden biri-
dir. Tiirkiye'de son yillarda miigaha-
de edilen baska bir sey vardir: Ser-
maye piyasasinin gelismesi, ekonomi-
nin biliyiime hizinin da bir fonksi-
yonudur. Tiirkiye 1979 yilindan bu
yana, 1960 - 1970 doneminde gercek-
lestirmis oldugu biiylime hizlarinin
altinda biiyiime hizt gercgeklestirebi-
len bir ekonomidir., Boyle olmasinin
cesitli sebepleri vardir. Enflasyon, bu
sebeplerden biridir. Diinyadaki petrol
soku, bu sebeplerden baska biridir.
Siyasal istikrarsiz, baska bir sebep-
tir. Uygulanan iktisat ve maliye po-
litikalarinin yatirnimiar: ézkaynaklara
dayandiran hesaplara baglanmis ol-
masl; gizli siitbvansiyonlarin, acik
siibvansiyonlarin ortadan ‘kaldirilma-
s1; 'baska sebeplerdir.

yurt ici tasarruflar
artar, ekonomi yeniden
yatirim yapabilir

hale getirilirse;

son derece dinamik
olan mali sektdr, bu
gelismeye gecikmeksizin
ayak uydurabilir

fleride sermaye piyasasinin geli-
sebilmesi; (1) enflasyon hizinin diis-
mesine, (2) ekonominin yeniden yurt
icinde tesekkiil eden biiylik tasarruf-
Jar1 yatirima doniistiirebilmesine bag-
lidir. Bu da para ve maliye piyasala-
rinin gelistirilmesi ve rasyonel c¢ali-
sir hale getirilmesiyle mimkiindir.
Bizim para piyasalarimiz, para piya-
sasi araclari; sermaye piyasalarimiz,

sermaye piyasasl araclari liretmezler.
Oysa para piyasasl kurumlarimiz, pa-
ra piyasasi kurumlar1 gibi; sermaye
piyasasiy kurumlarimiz da, sermaye
piyasasi kurumlari gibi calismalidir.
Biitiin bu kurumlarin ve araclarin
amacl; ekonomide fon akimini hiz-
landirmak, kaynak kullanimini daha
rasyonel hale getirmek, verimliligi ar-
tirmaktir. Burada sunu soylemek is-
tiyorum, gelecek bakimindan. Geli-
sen bir ekonomi olarak mali piyasa-
milz icerisinde sermaye piyasasinin
durumuna baktigimiz vakit, bugiinkil
erismis oldugumuz diizeyi yeterli gor-
mek miimkiin degildir. Fakat sekto-
riin bir ozelligi vardir. Bu sektor, son
derece dinamik bir sektordiir. Iyi dii-
zenlendigi, ekonomide bu piyasalarin
gelismesine elverisli iktisat ve maliye
politikalart uygulandigl, enflasyon
onlendigi, yurt ici tasarruflari artiril-
digl, ekonomi yeniden yatirim yapa-
bilir bir hale getirildigi vakit; mali
sektor, ekonomideki genel gelismenin
gerisinde kalmayacaktir. En azindan
eszamanli olacaktir. Ve hatta genel
gelismenin oniinde gidebilecektir. Ge-
lismis ekonomilerde sektérleri gelis-
me oranlari itibariyle tetkik ettigimiz
vakit, en bagta gelisen sektdr olarak
imalat sektorlinii goriiyoruz. Ardindan
ticaret sektoriinll goriiyoruz. Arkadan
malj sektorii gorilyoruz. Mali sektor
icerisinde de, sermaye piyasast faali-
yetlerini goriiyoruz. Gelismis ekono-
milerde mali piyasa icerisinde para
piyasasi ile sermaye piyasasi arasin-
da oransal dagilim, -=asagl yukar
% 50 - % 50’dir. Tiirkiye'de bu oran
son derece dfisliktiir. Sadece ikinci
elde cereyan eden mamuller bakimin-
dan elimizde istatistikler vardir. Ikin-
ci el piyasada cereyan eden islemler
bakimindan mali sektériin payr % 20
civarindadir.

Devletin bu sermaye piyasasi kay-
naklarina fazla el atmas1 dogru mu-
dur, degil midir? Bunun hem fayda-
sl, hem mahzuru vardir. Sorunuzun
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bu yoniine de deginmek istiyorum.
FFaydas1 sudur : Devletin ihrac ettigi
menkul kiymetlere karsy, devlete olan
gliiven duygusu nedeniyle, tasarruf er-
bab1 indinde daima bir giiven vardar.
Menkul kiymetlere yatirim yapmak
konusu, bir yerde aliskanliktir. Tasar-
ruf erbabi bu alanlara yatirim yapa-
cak olursa, bu aliskanligl kazanir. Di-
ger taraftan, kamu maliyesinin degis-
mez bir prensibi vardir. Devlet yone-
timinin ve kamu sektorii finansma-
ninin asli kaynagi, vergidir. Bir gilin
gayretler artirilip miikelleflerden ye-
terince vergi tahsil edilebilirse ve
devlet yonetiminin ancak vergi gelir-
leriyle miimkiin olabilecegl iyice kav-
ranirsa, durum degisebilir. (Nitekim
bugiin bu noktaya gelinmis ve isin
onemi kavranmis durumdadir. Belki
de giicliikler, vergi gayretlerini bir an-
da buyik ol¢lide artiramamaktan ile-
ri gelmektedir.) O 2zaman, sermaye
piyasasi kaynaklarindan, yani orta ve
uzun vadeli fonlardan, o6zel sektoriin
finansmani icin genis odlciide yarar-
lanilabilecektir. Ayrica bu alana yati-
rim yapmaya alismi§ bir insan Kkitle-
si hazir olacaktir. Diinyanin her ta-
rafinda, devlet biitcelerinin acik ol-
dugu memleketlerde, devlet borg¢lani-
yor. ABD'de, 170 - 180 milyar dolar ka-
dar biitce acigr var. Devlet bunlan
verimsiz alanlarda kullaniyor. Halbu-
ki 6zel sektoér tahvil ihrag etse, hisse
senedi ihrac etse; bunlarl1 verimli
alanda kullanacak. <Bu israftan kur-
tulmanin yollarini aramaliyiz.» diye
gayretler vardir. ABD'de Baskan Rea-
gan'in yeni politikasi, Federal Dev-
let’in biitcesini 1989 yilinda denk bag-
lamaya yonelik bir program etrafin-
da gelismektedir. Bizde de biitce agik-
lar1 azaldig1 vakit, hem enflasyon hi-
21 diisecek, hem de paraya giiven du-
yulacaktir. Enflasyon hiz1 diistiigii icin
de yurt ici tasarruflar artacaktir. Dev-
let denk ya da fazla biitce uygulayan
bir biitce politikasina gegebildigi va-
kit, artan yurt ici tasarruflar1 nede-
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niyle, Tiirk ekonomisi, 6zel sektoriin
finansmani i¢in sermaye piyasasi kay-
naklarindan daha fazla fon tahsis
edebilir hale gelecektir.

sermaye piyasdasinin
gelismesini, mevcut
yasal ve idari
duzenlemelerdeki
aksakhkiar da
engelliyor; iki yil
vadeli tahvil ihraci
zorunlulugu gibi...

EMEN — Burada bir tartisma ko-
nusuna girebilir miyiz? Simdi Sayin
Hocam tasarruflarin yetersizligi ve
sermaye piyasasy fonlari konusunda
ii¢ neden ileri slirdii. Acaba iilkemiz-
de sermaye piyasasinin gelismesini
onleyen bir dordiincii neden ileri sii-
riilebilir mi? «Mevcut yasal ve idari
diizen» dordiincli bir neden olarak
ortaya konabilir mi? Bununla sunu
ifade etmek istiyorum: Acaba 2499
sayilll SPKa.'nun hilkiimlerinden ve
buna iliskin diizenlemelerden kaynak-
lanan birtakim nedenler var mdir?
Menkul kiymetin tanimindan basla-
yarak, halka ag¢rk sirketlere taninan
avantajlar yeterli midir? Buna ben-
zer birtakim nedenler de acaba ser-
maye piyasasinin yeteri kadar gelis-
memesini engellemiyor mu? Sayin
Tiirk bu konuda ne derler?

DOSLUOGLU — Sirasi gelmisken
tamamlayalim, isterseniz. Sayin Tek-
bas'in sermaye piyasasinin neden faz-
la gelisemedigine iliskin sorusunu Sa-
yin Tiirk biraz genigleterek cevapladu.
Yani 6zel sektoriin ihrac¢ ettigi 30 mil-
yar TL’lik tahvilin yani sira, devlet,
cesitli planlar uygulayip 1,5 trilyonluk
gelir ortaklig1 senedi ve Hazine bono-
su satabiliyor. Bu durum bir yerde
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tasarruflarin yetersiz olusu goriisi ile
celisiyor. Tasarruflar yeterli olmali ki,
devletin ihrac¢ ettigi 1,5 trilyonluk
menkul deger satin alinabiliyor. Bu-
na karsilik 6zel sektor sadece 30 mil-
yarhk tahvil ¢ikarabiliyor ya da sata-
biliyor. Su anda ben, biz uygulayici-
lar1, yani cephede olanlari, firincilara
benzetiyorum. Biz herglin c¢ikardigi-
miz mall satmak durumundayiz. Nab-
z1 elimizde oldugu icin piyasayi daha
iyi anlayabiliyoruz. Tahvil konusun-
da gozlemimiz sudur: Bize gelen ta-
sarruf sahipleri evvela <Ozel sektor
tahvili var mi?» diye soruyorlar. Ol-
madig1 takdirde kendilerine 6 ay va-
deli Hazine bonusunu satabiliyoruz.

TEKBAS — Arz yetersizligi oldu-
gu anlasihiyor.

DOSLUOGLU — Giiven duygusu-
nu da belirtmek istiyorum. Devletin
daha fazla saimasinin, giivenilir ol-
masindan kaynaklandigl soylendi. Bir
araci kurulusun temsilcisi olarak su-
nu memnuniyetle ifade etmek istiyo-
rum: Bugiin, glivenirlilik acisindan,
tasarruf sahipleri, 6zel sektor tahvil-
leri ile Hazine bonolar1 arasinda en
ufak bir fark gozetmemektedir, Bu,
hepimiz icin kivan¢ sayilabilecek bir
gelismedir. Sunu da belirtmeliyim ki,
sermaye piyasasina fon arzeden ta-
sarruf sahiplerini, SPK'nun moral des-
tegi ile bir yere getirmis bulunuyo-
ruz. Gergekte tasarruf sahipleri, ge-
lir bakimindan biraz daha avantajl
oldugu icin ozel sektor tahvillerine
agirlik veriyorlar. Ancak su anda maa-
lesef yeteri kadar 0zel sektor tahvil
ihract yoktur. Bilindigi gibi 1982 yi-
hna kadar kuruluslar, Merkez Ban-
kasr'nin diizenlemesine gore, 3 y1l va-
deli olmakla beraber 1 yildan sonra
paraya cevrilebilir tahvil ihra¢ ede-
biliyorlardl. SPK tahvil duzenlemesi-
ni iistlenince, bu uygulama son bul-
du ve 2 yildan 6nce paraya cevrileme-
yen tahvil ¢ikarma esas getirildi. Or-
negin bir 6zel kurulus, 1 yi1ldan son-

ra paraya cevrilme esasi gecerli ol-
saydl, 5 milyar liralik tahvil cikara-
caktl. Ben bir araci kurulus olarak ta-
sarruf sahiplerine «Elimizde 6zel sek-
tor tahvili kalmadi.» demiyecektim ve
5 milyarhik tahvili de kisa siirede sa-
tabilecektim.

Verdigim somut bir ornektir ve
s0z konusu kurulus 1 yilhik siire ge-
cerli olmadigindan tahvil c¢ikarmak-
tan vazge¢cmistir. Bu konuyu ve boy-
le bir uygulamaya duyulan ihtiyaci,
basindan beri SPK ve Sayin Basgkani-
mizla konusmusuzdur. Ben bir aracl
kurulus olarak, bir yandan mal bul-
mak ve bunun icin de fon ihtiyaci
olan sirketleri tahvil cikarmaya ik-
na etmek zorundayim. Ote yandan,
bu mali alacak tasarruf sahiplerini
bulmak ve onlari yapacaklar:r yatiri-
min risk, gelir ve siire bakimindan
kendileri i¢in yararli olacagina inan-
dirmak mecburiyetindeyim. Ancak
goriiyoruz ki; bu sirada tahvil ¢ikar-
mak isteyen kuruluslar, 2 yil gibi bir
vadeye yiiksek faiz oranlariyla bag-
lanmak istemiyorlar. Buna karsilik
tasarruf sahipleri de 2 yil1 uzun bir
siire olarak goriiyorlar. Bizdeki enf-
lasyonun sermaye piyasasi tizerindeki
olumsuz etkilerine ve iki rakaml
oranlarina deginirken, Sayin Tiirk de
ifade etti. Biliyorsunuz, geligmis ba-
t1 iilkelerinde 10 y1l1 vadeli tahvil ci1-
karilir. Ciinkii o illkelerde yillik enf-
lasyon orani % 4, % 5 civarindadir. 10
yillik bir siire icinde bizim bir yilda
yasadigimiz enflasyona ya erisirler,
ya da erigsemezler. Bunu goéz oniinde
tutarsak; bizim 1 yil vadeli tahvil
cikarabilmemiz ve bunu satabilme-
miz, gelismis bati iilkelerinde 10 yl
vadeli tahvil satan bir araci kurulu-
sun basarisiyla bir bakima egdeger-
dedir.

Tahvil diizenlemelerinde SPK'-
nun bir tarifi oldu. Sayin Tiirk bunu
soyle yorumladilar: <Eger tahvil bir
sermaye Dpiyasasi aleti ise, stiresinin
2 yildan fazla olmas: gerekir. Eger siz
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sermaye piyasasinda faaliyette bulu-
nuyorsaniz, bu aletlerle ¢calismak zo-
rundasiniz. Literatiirde, 1 yil siire ile
ctkan bir tahvili, sermaye piyasasi
aleti olarak hic¢bir yerde bulamazsi-
niz. Bunu baskalarina anlatmak da
miimkiin olamaz.» Bunun sonucu ola-
rak da «Sermaye piyasasi aleti olarak
2 yilhktan asagi tahvil cikarilamaz.»
diye bir kural konmustur. Ancak boy-
le bir kural konulurken, bizim mem-
leketimizin 0Ozelliklerinin de g6z 06-
niinde tutulmasi lazimdir. Literatir

Zeki DOSLUOGLU

dyle olabilir. Ama o literatlirlin gecer-
i oldugu iilkelerde % 50 enflasyon
yagsanmiyor. Enflasyon oranl % 4-%5
seviyesinde olan ilkeler icin 1 yilhk
slire gercekten ¢ok azdir. Sonu¢ ola-
rak, benim kanimeca, siire konusunun
mutlak sekilde halledilmesi lazimdir.
Gergcekten de bu konu, tahvil cika-
ran sirketler acisindan bir darbogaz
olusturmustur. Eger bugiinkit kural-
larl uygulamakta israr eder, 2 yil va-
deli ‘tahvil satmay: siirdiiriirsek, ge-
¢en yilin tahvil ihra¢ tutarlarim bu
yil bulamayabiliriz.

Deginecegim ikinei husus, 0zel
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sektor tahvillerine Borsa Yonetmeli-
gi ile getirilen bir zorunluluga iliskin-
dir. Biliyorsunuz, Borsa Yonetmeligi’-
nin 55 inci maddesinde soyle denili-
yor: «Kota alinmis menkul kiymetle-
rin borsada alim ve satiminin yapil-
mas1 esastir. Ancak ilgili borsanin
teklifi tizerine, SPK tarafindan gerek-
li diizenlemeler yapilarak borsa disin-
da iglem yapllmasina izin verilebilir.
Borsada islem yapilmasina istisna ge-
tirilmedigi takdirde, borsa iiyeleri,
miisteri emirlerinin ihtiva ettigi men-
kul kiymetleri, borsaya intikal ettir-
meksizin satin alamaz ve satamaz-
lar.» Biz borsalari, daha ¢ok hisse se-
netleri icin isleyen ve o ihtiyaca ce-
vap vermek icin diizenlenmis ikinci
el piyasalar olarak goriiyoruz. Uygu-
lama biitlin diinya memleketlerinde
de boyledir, Nitekim ABD’de <New
York Stock Exchangesde 4000 adet
hisse senedi kota alinmis olarak ka-
yitli iken, 50 bin hisse senedi ve tah-
vil de «over the counters piyasada is-
lem gormektedir. Biz bu konudaki go-
riisimiizii, tahvilin ozelligini de g6z
onilinde tutarak, Borsa Yonetim Ku-
rulu {iyelerine acikladik. Tahvilin bor-
sada islem yapilmast mecburiyetinin
ihtiyari bir hale getirilmesini istedik.
Tahvilin, eger borsada satilmas) miis-
terinin lehine ise ve kendisine eko-
nomik acidan c¢ikar sagliyorsa, borsa-
ya getirilmesinin yerinde olacagim
ifade ettik. Yukarida sz konusu et-
tigim yonetmelik hilkkmiiniin bu se-
kilde ihtiyari hale getirilmesi gorii-
siindeyiz. Saniyorum_ Borsa Yonetim
Kurulu da bu goériisiimiize bir dlglide
katilarak bir karar aldi. Fakat bu ka-
rar SPK tarafindan kabul edilmeye-
rek degistirildi.

Biliyorsunuz, araci kuruluslar
olarak biz ¢ok zor donemlerden geg-
tik. Bu piyasayl, zor kosullar altm-
da cahgarak buglinkii duruma getir-
dik. Daha ©Once de degindigim gibi,
giivenirlilik agisindan tasarruf sahip-
leri 6zel sektor tahvili ile Hazine bo-
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nosu arasinda bir fark gozetmemek-
tedir. Hatta, randimani biraz fazla
oldugundan, dncelikle 6zel sektor tah-
vili istemektedirler. Biz araci kuru-
luslar olarak, ozel sektor tahvili yok
ise ancak ondan sonra Hazine bono-
su satmaktayiz.

Bizim ¢negotiated markets dedi-
gimiz bir piyasa vardir. Yani alici ve
satici; malin fiyati, kalitesi, riski iize-
rinde anlasip kosullary kabul ediyor-
sa; islem tamamlanir. Tahvilde bir
malin fiyatinin bilinememesi, tespit
edilememesi gibi bir konu yoktur.
Uzerinde kuponu vardir ve ne za-
man, nereye ulasacagl bellidir, His-
se senetlerinde ise fiyati belli degil-
dir, Bu yiizden hisse senedini <auc-
tion marketra yani borsaya gotiiriir-
siiniiz. Malin fiyatl arz ve talebe go-
re tesekkiil eder. Tahvil soz konusu
oldugunda buna gerek yoktur. Su du-
rumda biz, eger tasarruf sahibi ister-
se, kendisine Hazine bonosu, devlet
tahvili ya da Bogaz Kopriisii senedi
satabiliyoruz, teslim edebiliyoruz ve
is bitiyor. Oysa portfoyiimiizde olan
bir 0zel sektor tahvilini hemen sata-
miyoruz. Ciinkii once gidip sanki hig
miisterisi yokmus, fiyat1i belli degil-
mis gibi, bunu borsaya arzetmeniz
gerekiyor. Miisteri mali kabul ettigi
ve islem tamamlandigl halde, s6z ko-
nusu karar geregince borsaya gitmek
zorundayiz. Diyelim ki gittik ve bir
kisi cikip o mala 50 kurus fazla ver-
di. Bu takdirde mal1 o kisiye vermek
durumundayiz. Aslinda mal portfoyii-
miizden c¢iktigl icin aradaki farki biz
kazanmis oluyoruz. Fakat anlagtigi-
miz ilk miisteriye verdigimiz sozii tu-
tamamis duruma diisliyoruz. Gelismis
bat1 iilkelerinde islem bu sekilde ta-
mamlanmigsa, o mala <cross trade»
veya ecross priveleges» denilen islem-
le yeni bir miisteri aranmaz. Sadece
fiyat: tescil edilir, Onlar sorunu bu
sekilde ¢ozmiigler. Biz de uygulama-
da karsilasilan bazi aksakliklarl, Sa-
yin Baskanimiz burada iken kendi-

lerine arz etmek istiyoruz. Bu gibi
aclk oturumlarin bir faydasi da bu
olsa gerek. Sayin Tirk'iin cok mes-
gul olduklarini biliyoruz. Buna rag-
men bize, sikintilarimizl dile getirme
olanaginm sagladiklarl icin kendileri-
ne ayrica miitesekkiriz.

TEKBAS — Buyurun Sayin
Emekli. Uzerinde durdugumuz konu-
larda sizin de goriislerinizi alalim.

uikemizde sermaye
piyasasinin gelismesi
gercekten isteniyor mu?
oyle ise, sermaye
piyasasinin bankacilik
sistemiyle esit
kosullarda calismasi,
hatta daha cekici
kilinmasi gerekir

EMEKL]I — Efendim, benim ev-
vela su heyetin tesekkiil tarzi konu-
sunda soyleyeceklerim var. Diyelim
ki Biz «Tarim nasil kalkinir?» diye
bir toplanti yapiyoruz. Hal miidiiri,
belediye baskani, haldeki komisyon-
cular var; fakat ziraatcilardan kim-
se yok. Burada sanki sadece araci ku-
rumlarin derdini tartisiyor gibiyiz.
Aslinda sermaye piyasasinin derdi, bir
bakima sermaye piyasasina fon veren
vatandaglar ve o piyasadan fon alan
kisi ve kuruluslarla ilgilidir. Belki biz
burada fon verenleri temsil ediyoruz;
ama sermaye piyasasindan fon alan-
larin buraya gelip dertlerini anlatma-
lar1 lazim. Ciinkii asil sikint1 orada-
dir. Ben 1 sene evvel yapilan lzmir
Sempozyumu'nda, ozel sektor kuru-
luslarindan  birisinin temsilcisine;
<«Once siz derdinizi anlatin, Gergekte
bu dertler sizin. Konuyu ondan son-
ra tartisalim.» dedim. ¢Biz zaten iimi-
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dimizi kestik bu piyasadan.» diye ce-
vap verdiler. Katilanlar hatirlayacak-
lardir,

Simdi gelelim Tiirkiye'de serma-
ye piyasasinin gelismesine... Once su-
nu arastirmak lazim: Sermaye piya-
sasl gelistirilmek isteniyor mu, isten-
miyor mu? Ben istenmiyor gibi go6-
riiyorum. Cilinkii Turkiye'de bir fon
yaratanlar, bir de fon arayanlar var.
Hemen belirteyim ki burada SPK'nu
degil, genel olarak ekonomiyi yodne-

Miinir ENMEKLI

tenleri kastediyorum. Tiirkiye'de fon
arayan ve fon veren oldugu siirece,
bu devrenin igerisine, énce bu fon-
lar1 toplayan ve dagitan bankacilik
sisteminin ve onun yanl sira da
serimaye piyasasinin konmasl gere-
kir. Eger gelismesi isteniyorsa, ser-
maye piyasasinin bankacilik sistemiy-
le esit kosullarda calismasi, hatta da-
ha cazip kilinmasi lazimdir. Alisiima-
yan bir seyi alistirmaya calistigl icin,
sermaye piyasaslt c¢ekici hale getiril-
melidir. Ama Tilrkiye'deki diizenle-
meler, ekonomiyi yonlendirenlerin
diizenlemeleri, bu yonde degildir. Sim-
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di evvela sermaye piyasasinin en iyi
yvafirimeilar:r ve fon verenleri olan
sosyal glivenlik kurumlarina bakalim.
Az da olsa, resmi sosyal giivenlik ku-
rumlarinin fonlarinin, sermaye piya-
sasina getirilmesi, yasa ile yasaklan-
mistir.

TURK — Kisitlanmistir, en azin-
dan. Belki Rakanlar Kurulu'ndan izin
alinahilir.

EMEEKLI — Yasaktir efendim,
alamaz. Nereye yatiracagini kanun
belli etmistir. Bu durumda Bakanlar
Kurulu yolu da fiilen calismaz. Ozel
sosyal giivenlik kuruluslarl vardir;
bankalarin kurduklarl. Bunlarin da
fonlar1 bankalarin kontrolii altinda-
dir. Kesinlikle diyebilirim. cok az bir
kismi hari¢, sermaye piyasasina fon
cetiremezler. Sigorta sirketleri ise
Tiirkiye'de hankacihgin kesin kontro-
1 altindad:r. Onlarin bu sektorin
csas fon verenleri olmasi séz konusu
iken. fonlarini buraya getiremezler.
Buntann arkasindan bir de yasal dii-
zenlemeler ya da cesitli mevzuat dii-
zenlemeleri gelivor. Sermaye piyasa-
smdaki araclara, en az alternatif ya-
tirim alanlar: kadar cazibe saglama-
diginiz miiddetce, fon verenlerin bu-
raya gelmesi beklenemez. Bu, ekono-
mik 'hir olaydir. Geleneksel tasarruf
alani olarak bankaya para yatiracak
bir kimse, devletin gilivencesine tabi-
dir. Bankaya para yatirdiginiz zaman
da, cesitli vadelerde yatirabilirsiniz.
Simdi bir de sermaye piyasasinin ara-
c1 kurumlarina bakalum. Daha kapi-
dan iceri girdigimiz zaman, SPK’'nun
70 x 100'liik iki tane levhas: ile kar-
silastyoruz : «Dur yolcu! Iyi diisiin!
Buraya adimim: attin. Aman dikkat
et: mayina basarsan bpatlarsin!s> Bu,
uzun y:lar banker faciasi diye diisii-
niilen olayin sonucu. Oysa onlar, ban-
kerlikle, sermaye piyasasiyla hi¢c ala-
kasi elmayan tefeci, hatta emlak ko-
misyoncusu yapili kimselerdir, Onla-
rin yaraltiZy kapkaccilik olayinin ar-



22 SERMAYE PIYASASINDA SON GELISMELER

kasindan gelen bu uyarl, kapidan gi-
rerken sizi karsilar.

Bugiin araci kurumlar yahut ser-
maye piyasasi, fon talep edenlere iki
tiirlii fon verebilmek durumundadir.
Birisi ortaklik temsil eden belgeler...
Burada acaba sermaye piyasasl ba-
sarisiz m1 olmustur? Birka¢ giin dn-
ce bir gazetemizde, bir holding sahi-
binin beyanati yayinlandi. Ozetle di-
yor ki; «Son zamanlarda faizlerin ve
enflasyonun yliksekligi sebebiyle sir-
ketlerimizde genellikle ortaklarimizi
tatmin edecek bir kidrlilik seviyesine
ulasamadik. O sebeple de su sira ser-
maye piyasasina acilmak istemiyoruz.
Sermaye piyasasindan ortak aramak
istemiyoruz. Onlari1 da siikitu haya-
le ugratmak istemiyoruz» Demek ki
su anda sermaye piyasasinda ortaklik
veren senetler yoniinden bir talep ek-
sikligi var. Ama cazip temettiileri ve-
rebilen sirketlerin hisse senetlerinin
120 bin TL gibi astronomik rakamlara
ciktiginl, buna ragmen satilabildigi-
ni de goriiyoruz, Tkincisi bor¢lanmay:
temsil eden belgeler... Sayin Déslii-
oglu'nun da soyledigi gibi, buradaki
diizenlemeler maalesef ¢ok kati Ser-
maye piyasast uzun vadeli araclarla
calismalidir; tamam. Bu vade de as-
gari 2 sene olmalidir; yine tamam.
Ancak biz uzun zamandir bu 2 sene-
lik vadenin sikintisini cekiyoruz. Bir
defa araci kurumlar olarak 2 senelik
tahvilleri mevzuati zorlamadan sat-
mak hemen hemen miimkiln degil.
Eger gecen sene 30 milyarlik tahvilin
5 milyar1 kapali devre c¢alismissa, 5
milyar:t da 2 senelik calismissa, geri
kalan 20 milyarlik kismi mevzuat: bi-
raz zorlayarak satilmis tahvillerdir.
Onu da devre disina ctkarirsaniz,
mevzuata uygun olarak donen tahvil
sayist 5 milyart gecmez. Bu da s6-
zii edilecek bir rakam degildir. $Simdi
pbu neden bodyle oluyor? Evet, biz zel
sektér tahvilini bu mevzuata uyarak
satamadigimiz zaman, alternatif ola-
rak Hazine bonosu satiyoruz. Yani 2

seneden daha kisa vadeye inmeyelim
gerekegesiyle oOzel sektor tahvili sata-
miyoruz; ama 6 aylik vadeli Hazine
bonosu satiyoruz. Araci kurumlarin
alternatifi bu. Aksi halde gotiiriip ser-
mayenizi mevduata yatiracaksiniz.
Olaya Dbir de sermaye piyasasindan
fon talep eden sirketler acisindan ba-
kalim, Geldigi zaman diyoruz Xki,
«Mevzuat zorlanmadig: takdirde biz
sana 1 senelik fon bulamiyoruz. Iki
senelik borclanimak istiyorsan, borc-
lan.»

DOSLUOGLU — Bu arada devlet
2 yil vadeli tahvillerini satamadi...

EMEKLI — O da baska bir olay
tabii. Sirket bir yandan satamaya-
cagl icin 2 yil vadeli tahvil cikarmi-
yor, ote yandan gelecek senelerde en-
flasyonun diisecegi  faizlerin diisece-
gi beklentisi ile 2 sene icin borclan-
miyor. Biz de, alternatifimiz olma-
dig1 icin kendilerini bankacilik sis-
temine gonderiyoruz. «Git oradan
borclan.» diyoruz. Bankacilitk siste-
mi, 3 ya da en fazla 6 ayda bir sart-
lar1 realize eden, cok kisa vadeli fon
veren bir kesim. Aslinda kayden 06y-
le goriiniir. Gerektiginde 10 senelik,
15 senelik -kemiklesmis, hatta bat-
mis- Kkredileri veren bir sektordiir.
Yani yiiriirliikteki diizenlemeler; ade-
ta gerek fon veren tasarrufcuyu ge-
rek fon kullanani zorla sermaye pi-
yasasindan alip bankacilik sektoriine
gotliren bir sekilde igliyor. Sektor ba-
zinda fonlarin tahsisi bu sekilde.

Sattigimiz kagitlar {izerinde de
birtakim diizenlemeler yapmak lazim,
giivence bakimindan. Tahvil, slirenin
disinda bir kambiyo senedi degil, adi
bir bor¢ senedi. Madem ki tasarruf-
lar1 koruyacagiz, mevzuattakl bir
maddelik ya da bir satirlik dlizenle-
meyle buna Kkatkida bulunabiliriz.
Bbylece tahvilin binlerce kisinin iler-
de perisan olmamasl icin kambiyo
senedi haline getirilmesi miimk{n.
Tahvil piyasasinin dfizenlenmesi ba-
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kimindan satilan menkul kiymetler
lizerinden % 0.1 «Tanzim Fonu» aliyo-
ruz, Bunlar birikiyor. Tahmin ediyo-
rum pek de gayeye yonelik olmayan
sekilde kullaniliyor. ileride bir sikinti
ile karsilasabiliriz. Sermaye piyasasi-
na halk: yeni alistiriyoruz. Halk: bir
bakima uzun vadeye ve riske ahstir-
mak istiyoruz. Baslangicta hic degilse
bir «Tasarruf Fonu» olusturabiliriz,
diye diisiindiim. Bunun primini de ta-
sarrufcu, araci kurum ve ihracci ku-
rum paylassinlar. Tamamen ©6zel hu-
kuk hiikitmlerine tabj ya da yari res-
mi bir sigorta sistemi olusturabiliriz,
diye diisiindiim. Bunun devlete hig¢bir
maddi kilfeti yoktur. Sadece diizen-
leme kiilfetinin disinda. Ve bunu da
saglayamadik. Yani bu sartlar altinda
nasil gerceklestirebiliriz sermaye pi-
yasasinin gelismesini?

sermaye piyasasing
fon akisini engelleyen
mevzuat, ekonomiyi
yOnlendirenlerce
yveniden diizenlenmeli;
dedirmene gelen suyu
onleven baraj, kesin
olarak aciimalidir

Simdi bir de sermaye piyasasl
icinde, hisse senedinin disinda kalan
alternatif yatirim araclarini diisiine-
lim. ¥Yatirim ortakliklar: ve katilma
intifa senetleri calismadi. Elimizde
bir tek tahvil var. Tahvilde de ku-
ralt kKoyduk: <2 senelik olacak, bas-
ka tiirliisii olamaz.» dedik. Benim ak-
lima baska bir sey geldl. Meseld, ih-
raceinin belli siire sonra geri cagir-
ma hakk: olan tahvil cikartabiliriz.
Biraz evvel soyledigim sistemde veya
bir bagka sistemde sigortal: tahvil c1-
kartabiliriz. Bunlar hep literatiirde
olan seyler. Indeksli tahvil cikarta-
biliriz, bir enflasyon ortamini asin-
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caya kadar. Degisken vadeli tahvil c1-
kartabiliriz, Ornegin, bir sirket borc-
lanirken; <100 milyonluk tahvil ¢i~
kariyorum. Bunun 20 milyonu halka,
geri kalan 20 milyonu 1 sene, geri
kalan 20 milyonu 1,5 sene vadeli...»
gibi diisliniilebilir. Kuponsuz Hazine
bonolar: gibi bir tahvil tiirli ongorii-
lebilir. Psikolojik olarak 800 lira ve-
recektir. 1000 liralik tahvili alip gétii-
recektir. Bu varyasyonlar yapilabilir.
Faiz vadelerinde falz degistirilebilir.
Veya geri ¢agrilabilir tahvil ¢ikarabi-
lir. Hem vadesi degistirilebilir, faizi de-
gistirilebilir hem de geri cagrilabilir
tahvil cikartabiliriz. «Enflasyon var;
2 senelik tahvil cikartamiyoruz.» di-
yoruz, Karsi taraf da <Ben 2 sene-
likten asagl tahvile izin vermem.»
diyor. Sanki olay burada kemiklesmis
gibi goriiniiyor. Bir yerde bunlarin ¢6-
ziimii miimkiin. Eger iyi niyetle oturu-
lur da ¢oziim aranirsa... Bu yollardan
sadece biz gecmedik; bitiin diinya
gecti. Enflasyonu nasil indeksleyebi-
liriz? Bunun c¢oéziimiinil nasil bulabi-
liriz? Yani 5 milyar, 15 milyar tah-
ville sermaye piyasast var diyemeyiz.
Hisse senedi kendi icinde yiri-
yor zaten. Eger sorunu cidden coze-
ceksek, bir defa sermaye piyasasina
fon akisini engelleyen mevzuatin ye-
niden diizenlenmesi lazim. Bunu SPK
acisindan sOylemiyorum. Zaten bu
Kurul'un elinde olan bir olay degil.
Ekonomiyi yonlendirenler agisindan,
sermaye piyasasl degirmenine -aracl
kurumlara degil- gelen suyu onleyen
barajin kesin olarak acilmasi lazim.
Baska tiirlli olmaz. Bir degirmen du-
sliniin. Eger oraya su gitmiyorsa, de-
girmenci ne yaparsa yapsin o degir-
men kuru kalacaktir. Ikincisi de, o
degirmenin calismasi esnasinda ice-
riye gireni yasaklayan, mevzuat de-
gisikliklerini de yapmak lazim.
Benim uygulamaya doniik birkac
notum var. Ornegin, bu son c¢ikarilan
4 numarali Sirkiller’de bilr husus yer
aliyor: Araci kurumlar sattiklary men-
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kul kiymetlerin fiyatlarini sabahtan
tespit edecek, isgilinii aksamma kadar
degistirmeyecektir. Nasil tespit edil-
digine dair bir kural yok. Cesitli ara-
c1 kurumlar degisik sekilde tespit ede-
bilir. Ertesi sabah degisik tespit ede-
bilirsiniz. Ancak o giin degistiremi-
yvorsunuz. Basit bir ornekle anlata-
yim. Bugiin elimde 1 milyon lira para
var. Bugline yetecek diye diisiiniiyo-
rum. Tahvilin fiyatini da sabahtan
tespit etmisim. Hazine ‘bonosunu
% 44’le alirnm, % 45'le satarim diye.
O anda paraya ihtiyacim oldu; bir
odeme yapmam gerekti, Ya gidip bas-
kasindan borc alacagim, ya da elim-
deki menkul kiymetin fiyatini 1 puan
agag1 indirerek onu bir baska arka-
dasa satacagim. En normali de bu-
dur. Paradan farksiz bir menkul kiy-
met var elimde. Ama bugilin saat
18:00'e kadar bunu yapamam. Yarin
sabahleyin 9:00'da istedigim fiyatla
satabilirim. Bir Dbaska oOrnek vere-
yim: Diyelim ki bu sabah belli bir
fiyatla 100 bin liralik Hazine bonosu
satmisim. Arkasinda 1 milyarhk yeni
bir talep geldi. 100 bin liralik satisla
1 milyarlik satisin sartlar1 degisiktir.
1 milyarlik satisin fiyatini tespit et-
misgim, saticisy hazir, miisterisi hazir;
ama sabahleyin o maldan 100 bin li-
ralik sattim diye artik o fiyat ke-
miklesmistir. Fiyatt yarin sabaha ka-
dar degistiremem. Ya da yalan islem
yapacagim; yarinki tarihle fiktif bir
olay yaratacagim. Yani bir yerde dii-
zenlemeyle realite birbirine uymuyor.
Bunlarin ¢oziilmesi halinde rahatla-
ma da olacakfar.

TEEKBAS -- Burada geldigimiz
nokta sudur: Sermaye piyasasinin ge-
lismesi i¢in Tiirkiye'nin ekonomik ya-
pisina uygun bazl esnekliklerin geti-
rilmesi gerekiyor, Bu, vade konusun-
da ya da yasal yapiyla ilgili, mevzu-
atla ilgili baz1 problemlerin ortadan
kaldiziimas: seklinde olacaktir. Bu
arada konuyu hisse senedi, tahvil ve-
ya borcla ilgili belgeler olarak ayi-

rabiliriz; sermaye piyasasindaki ge-
lismeleri bu sekilde de inceleyebili-
riz. Boylece konuyu belki daha sis-
tematik bir sekilde ele alabiliriz. Yal-
niz benim merak ettigim bir konu var.
O da tasarrufla ilgili. Biraz dnce ver-
digim 1.5 trilyonluk bir devlet tah-
vili ve Hazine bonosu rakami var.Bu
tilke icinde satin alinan menkul de-
gerlerin onemli bir kismini gosteri-
yor. Gercek tasarruf. bunun ne ka-
dar1? Yani bunun ne kadarini ban-
kacilik sistemi kendi hiinyesi icin al-
mis, ne kadarim tasarruf sahibi kisi
veya kurumlar almislar? Bu, Tiirkiye'-
deki tasarruf haemi icin bir fikir ve-
rebilecektir., Bu konuda bir rakam
verebilir misiniz, Sayin Emen?

mevduat faizlerinin
indirilmesiyle birlikte
tahvil piyasasinda
canlanma baslods;
ancak, elde 6ze!
sektor tahvili vok

EXEN — Bu konuda elimde bir
rakam yok. IFakat genel hatlari iti-
bariyle bugiin para piyasasiyla ser-
maye piyasasi birbirine cok caprastk
bir sekilde girmis durumdacr. Ozel-
likle 1984’den bu yana, banka mev-
duat faizleri, gectigimiz yilin Agustos
ayina kadar, cok yitksek seviyede idi.
Uc ay vadeli mevduata % 53 faiz ver-
diginiz bir ortamda, para piyasasi on
planda idi. Dolayisiyla gonillii ta-
sarruflarin biylik bir Kkismini para
pivasasi cekmisti. Gegtigimiz Agus-
tos'tan bu yana faizlerin indirilme-
siyle birlikte, tahvil piyasasinda bir
canliltk baslamistir. Tahvil piyasasin-
da biz, zorlama ile de olsa, tasarruf-
larin bir kismini para piyasasindan
serimaye pivasasina aktarmaya calisl-
voruz, Burada da dengeyi saglayan
olay faiz haddi oluyor. Tabii ‘hburada
bir rakam vermekten ziyade, ikisi

-
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arasindaki dengeyi saglayan faiz had-
lerini incelemekte yarar var. Simdi
Tlrkiye, bati ile mukayese ettiginiz
zaman Sayin Tekbas, enteresan bir
devre yasiyor. Batida para piyasasiyla
sermaye piyasasini cok iyi tanimlamak
mumkiin. Dikkat ederseniz, arkadas-
larimin ortaya koydugu konular hep
iki piyasanin birbirine girmesinden
kaynaklaniyor. Bunu saglayan birta-
kim araclar da var. Sebebi, en ba-
sitinden Hazine bonosu, devlet tahvi-
li dedigimiz olay. Bu bir menkul kiy-

Ismail EMEN

met; kamusal bir menkul kiymet. F'a-
kat drnegin 3 ay vadeli oldugu i¢in,
sermaye piyasast araci olmakla be-
raber, bir yerde ¢ok kisa vadede te-
daviil ediyor. Simdi menkul kiymetin
vadesi iizerinde durduk. Menkul Xiy-
metin vadesi diizenlemeyle saptan-
mis, «Tahvilde asgari 2 yildir.» diyo-
ruz. Ama piyasa baska bir uygulama-
y1 hazmetmis durumda. Hazine bo-
nosu araci dolayisiyla boyle 3 ay, 6
ay, 9 ay gibi bir uygulamanin icine
girilmis bulunuluyor.

EMEKLI — Mevduatta da oyle...
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EMEN — ‘I'abii mevduatta da ay-
n1 sekilde. Bizim tasarruf¢cunun ken-
dine 6zgii bir mantig1 var. Uc ayda
bir veya alti ayda 'bir parayr eline
almak istiyor. Halbuki sirket tahvili-
ni satma olayina geldigimizde, ta-
sarruf sahibine; «Bu 2 yil vadeli bir
menkul kiymettir. 2 yi1l miiddetle si-
ze su verimi getirecektir.» diyorsu-
nuz. O da size bir soru yoneltiyor:
«Peki ama, 3 ay veya 6 ay sonra bana
para gerektigi zaman, ben bunu he-
men likidite edebilecek miyim?»

EMEKLI — Ya da; <Faizler ar-
tarsa, benim faizim de artacak mi?»
diyor.

EMEN — Evet, artacak m1? Simdi
siz istediginiz kadar, «Menkul Kiy-
metler Borsasi faaliyete gecti»> de-
yin; istediginiz kadar, «Bakin benim
surada fiyatim var, su tarihde ge-
tirdiginiz takdirde ben bunu size li-
kidite etme olanagini yaratirim.» de-
yin; tasarruf sahibini ikna etmeniz
mumkiin degil. O nedenle vade ola-
yinda eger hiz 1 yila indigimiz tak-
dirde, bu iki yonlii fayda saglaya-
cak. Birincisi, tahvili ihrac edenler
acisindan. Tahvili ihra¢ eden sirket,
kredi faizlerinin diisecegini dikkate
alarak, 2 yillhik bir borclanmaya gir-
mek istemiyor. Boylece piyasaya da-
ha fazla 6zel sektor tahvili ihrac¢ et-
me olanagy saglanacak. Bu olayda as-
gari 1 yi1l diyoruz ama, bunun aza-
misi 7 yildir. isteyen 2 yil, isteyen 3
vil vadeli de cikarabilir. Burada bir
sinirlama soz konusu degil. Ben ar-
kadaglarima katiliyorum. Ikineisi, ta-
sarrufcu acisindan, Tasarruf sahibi-
ne 1 yil vadeli menkul kiymeti sat-
maniz ¢ok daha kolay. Bunun nedeni,
1 yil sonra anaparasim artl faizini
mutlak surette alabilecegi inancina
dayaniyor. Bu nedenle Sayin Hoca-
miza sormak istiyorum: Sermaye pi-
yasasina boiyle bir tannn degisikligl
getirmek suretiyle, tasarruf oranim
daha fazla artirabilir miyiz?



Biittin: Garanti Bankasi Subelerinde
size hizmet verenlerin

Her giin kuyruklarda bekietilenler! Rotarh tasitlar: bekleyenler! Gecikmis
havaleleri bekleyenler! Randevularinda bekletilenler! Vakit kaybedenler!
Acimzi ¢citkarmak icin Garanti Bankasi'na gelin! Islemleri ¢cabuklastiran,
cagin gerektirdigi dinamizme ulastiran Siiper Sistem’iyle Garanti Bankasi,
beklemekten bunalanlarin, beklemeye vakti olmayanlarin hizmetindedir.
Garanti Bankasi sadece islemlerinin siiratiyle degil, subelerinin
yayginhigiyla da vakit keybetmenizi 6nler. Garanti Bankasi'ni her aradifiniz
yerde, veya hemen ttede mutlaka bulursunuz. Bankamizin giileryiizlii, nazik
kadrolari isinize gereken ilgiyi gosterir; havalelerinizi gecikmeden yerine
ulastirir, cekinizi.aninda dder. Garanti Bankasi, siiratiyle, etkin
organizasyonuyla, yakinhgiyla ve deneyimli, ilgili kadrolariyla, aksamayan
hizmet demektir. Siiratli islem ve giileryiizlii hizmet i¢in Garanti Bankasi’na
gelin. Cok aramaniz gerekmiyor, hemen yakininizdayiz!
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TEKBAS — Ya da Tiirkiye icin
vadeyi daha esnek alabilir miyiz?

EMEN — Belki bir gecis donemi
icin bu s6z konusu olabilir. Ileride
tekrar batidaki modelleri gibi 2 ve-
va 3 yil vadeye gidebiliriz. Gercekte
ben konuyu bir yonii itibariyle ser-
maye piyasasi, bir yonit itibariyle
borsa olarak diisiinmiistiim. Isterse-
niz ben aglamami 'bitireyim. Nasilsa
Sayin Tiirk hepsini toparlayacak. Is-
tanbul Menkul Kiymetler Borsasi,
gectigimiz yilin sonunda faaliyete
gecti. Cok tartismalar yapildi. Bunun
gerekli ya da gereksiz oldugu ileri
sliriildii. Fakat kanunkoyucu tavrini
ortaya koydu. Bu piyasaya emek ver-
mis bir insan olarak borsanin kurul-
masina biitiin kalbimle katiliyorum.
Menkul kiymetler borsasi, gelismekte
olan sermaye piyasalari icin mutlaka
gereklidir. Varlhigr konusunda degil
de, uygulamas: konusunda bir olayl
tekrar giindeme getirmek istiyorum.
Tarif ederken diyoruz ki, «Menkul
kiymetler borsasl, menkul kiymetin
fiyatinin artirma ve eksiltme ile te-
sekkiil ettigi yerdir, mekandir.» veya

. rayic fiyatin belirlendigi yerdir.»
Sayin Hocamizin da ifadesiyle. <... fi-
yvatin belirlendigi yerdir.» Simdi bu
tanim bir hisse senedi icin gergekten
dogru. Ciinkii hisse senedinin riski
vardir, beklentisi vardir; belirsizligi
vardir, farkli deger yargilart vardir:
dolayisiyla farkl fiyat: vardir. Bir his-
se senedini menkul kiymetler borsasi-
na gotiirebilirsiniz. Orada farkl fiyat-
lar tesekkiil edebilir.

Fakat su anda bizim miicadelesini
verdigimiz 6zel sirket tahvilinde bu
yok. Ozel sirket tahvili sabit nomi-
nal faizli, sabit verimli ve belll bir
vadesi var. Bugiinkit fiyat1 da, 365
glin sonraki fiyat:i da belll. Saymn
Désliloglu'nun da ifade ettigi gibl, ya-
sadigimiz olaylar sebebiyle ozel sek-
tor tahvili degerinden cok sey yitirdi.
Itibarim, degerini, giivenini yitirdi.
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Simdi biz giiveni saglamaya c¢alisi-
yoruz: bir yerde sagladik da... Ama
biliyiik ugraslarla sagladik. Yatirime:
geliyor; ikna ediyoruz, anlatiyoruz.
Fakat alim-satim olayini siz benim
masamdan alip borsa salonuna go-
tlirdiiginiiz zaman, olay orada duru-
yor, Clinkii bir defa tahvilin borsa sa-
lonuna gitmesine gerek yok. ¢Avans
ver.» diyorsunuz, vermiyor. <«Teslim
et.» diyor; teslim edemiyorsunuz. Ad-
resini, adini-soyadini ver.» diyorsunuz,
vermiyor. «Hani hamilineydil» diyor.
Olay1 orada bitirmek varken, ertesi
gilne tasimak: zaten zor ikna etti-
giniz yatirimcida birtakim tedirgin-
likler yaratiyor. Borsanin giiven mii-
essesesi oldugunu, aciklik miiessesesi
oldugunu bilebilse; inanacak. Zaman
icerisinde yatirimci borsanin énemini
mutlaka kavrayacaktir. Fakat su saf-
hada, tam tahvil piyasasini gelistir-
mekte iken birtakim gilicliiklerle kar-
silasiyoruz. Baska bir olay: Benim
temsil ettigim kurulusun Anadoiu’da
subeleri var. Biz bu uygulamayl Ana-
dolu’ya yaymaya calisiyoruz. Simdi
Adana’daki subem bir tahvil satmak
istedigi takdirde, iki telefon gerekli.
Once o beni, sonra ben onu araya-
cagim. 1ki telefonun maliyeti 4 bin
5 bin lira. Belki o islemden ben bin
lira bile kazanamayacagim. Bu du-
rumda o ise ne diye aracilik edeyim?
Bu tip bir problem de var. Ikinei el
tahvil pazarindaki sorunlara birtakim
cozlimler getirilemez mi? flk akli-
miza gelen ihtiyarilik. Ornegin,
belli bir gecis donemi icin ihtiyarilik
taniyabiliriz, <Isteyen araci kurulus
borsaya gitsin, isteyen araci kurulus
gitmesin.» gibi... Bu, birinci alterna-
tifim.

EMEKLI — Sayin Emen, simdiki
uygulamanin gerekli olduguna ina-
niyorsamz, mesele yok; eger gereksiz
olduguna inaniyorsaniz, o zaman de-
vam etmemelidir. Zaten Sayin Turk,
bizim yatirtmecinin Ziirih yatirimeis)
gibi olmadigini basta kabul etti. Onun
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icin artik Tiirk yatirimcisina uygun
coziim getirebilirsiniz.

EMEN — Ben divorum ki, bu
gecis doneminde borsayl yeteri ka-
dar tanitacagiz. Dolayisiyla belki de
borsa talebi tabandan gelecek, ta-
vandan degil. Yani bu gecis donemi
bize belki onu saglayacalk.

TEKBAS — Alhskanlik kazandir-
mayacak m?

EMEN — Hayir, kazandirmayacak.
Bilakis borsay: tanitacak, Bugilin basin
yeteri kadar isliyor borsanin ne oldu-
gunu...

DOSLUOGLU — Isterse <negotia-
ted marketsda satabilir, isterse bor-
sada satabilir, Bu secimlik olmalidir.
Biz Hazine bonosunda ne yapiyoruz?
Herkes arastiriyor; hangi kurulus en
uygun fiyat: veriyorsa, elindekini ona
satiyor. Alirken de biitlin arac: ku-
rumlara soruyor. Ama benim alig fi-
yatim@ begenmedigi takdirde, «Benimm
menkul kiymetimi borsada sat.» di-
vecek. Ciinkili acelesi yok. Belki bor-
sada daha iyi Dbir fiyat bulahbilir.

TEKBAS — Bir alternatif, hig
borsaya getirmemek. Ikinci alterna-
1.

EMEN — Borsadan gecirmek...

DOSLUOGLU — Bana gore ihti-
yarilik...

TEKBAS — Veya bir gecis siiresi
tanimak. bir baska alternatif.

EMEN — Bunu bir gecis siiresi
icinde veya ikinci el tahvil piyasasi
jicin tiimii ile getirelim. Bu bir. Simdi
Sayin Tiirk bunu kabul etmeyebilir.
O zaman benim sorunumu iceren bir
bagka alternatif getirmek istiyorum.
Anadoluw’daki ikinci el tahvil piyasa-
sini acaba bu uygulamann disinda
tutamaz miylz? Bugin potansiyel
yalmiz Istanbul'da degil. Anadolu'da

da potansiyel var. Yine belli bir ge-
¢cis donemi igin. Bugiin elektronik
bankaciligl uygulama donemindeyiz.
Cok yakin bir gelecekte haberlesme
imkanlarimz belki daha da cok ge-
lisecek. O zaman ileri siirdiigiim me-
kadn ya da maliyet faktorii ortadan
kalkacak. Ama Anadolu’daki gelis-
meyi de baltalamayahm, Hic degilse
Anadolu'daki islemi 1 veya 3 giin son-
ra borsadan gecirebilelim.

TEKBAS — Bunun kontroliinii
vapabileek miyiz; Istanbul ile Ana-
dolu'yu ayirabilecek miyiz?

EMEN — Ayirabiliriz tabii. Ora-
da hiebir sorun yok. Sanirim, Sayin
Tirk durumu gayet gilizel kavradilar.
Uelincii alternatif olarak, Sayin DOos-
liioglu'nun ifade eltigi «cross trade»
veya «Cross privelege» denilen olay
soz konusu... Hic degilse bunu isti-
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yoruz. Bugiin <«over the countersda
bitirelim, kendi masamizda bitirelim
isi; islemi ertesi giin borsadan geci-
relim. Biz kurtaj flicretini, kurtaj pa-
yint odemekten kacmiyoruz. Giicbela
ikna ettiginiz kisi, «Yarin gel.» de-
yince kaclyor.

TURK — Buna engel bir hiikiim
var mi, bugiinkii yonetmelikte?

EMEN — Yani yoruma bagli bir
olay.

DOSLUOGLU — Borsa koduna
alinmis menkul Kkiymetlerin islemle-
rinin borsadayapilmas: esastir, diyor.
Cerceve getiriyor...

TEKBAS — Sayin Emen, sermaye
piyasasinin gelismesini engelleyen
yasal yapiyla ilgili gorislerinizi ala-
bilir miyim?

EMEN — Bu menkul kiymetin
tanim ile ilgili bir olaydir. Once
SPKa.'nu dogrudan ilgilendiren yonii;
ikinei olarak, 91 sayii KHK'nin on-
gordiigli borsanin calismasina iliskin
ikinci el tahvil piyasasi bakimindan...

TEKBAS — Ucliincii olarak da,
Sayin Emekli'nin isaret ettigi, mev-
zuat ac¢isindan sermaye piyasasina ge-
lecek fonlarim oniindeki engellerin
kaldirilmasi...

EMEKLI — Evet, ben olaya ge-
rek fon akisini Oonlemek gerek mev-
zuat acisindan ‘baktim. Tiirkiye'de
alisiimig finans araci olan bankaci-
ligin hala tercih edildigini sdylemek
istedim. Bir arnek daha vermek is-
tiyorum: <«Araci kurumlar sermaye
piyasasini ve borsayl hareketlendire-
mez.» goriisiinden hareketle, mevzu-
atta borsada da bankalarin islem
yapmasi yer aldi, Oysa sermaye pi-
yasasinin hizmet agirlikli, beceri agir-
ikl bir sektor olmasi lazim.

EMEN — Bugiin piyasada bir¢ok
menkul kiymet islem gorityor. Fakat
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bizim asil aracimiz hisse senedi ve
tahvildir. Kamusal menkul degerleri
hicbir zaman kabul etmiyoruz. Onlar
bugiin vardir, yarin yoktur, O ac¢idan
bhiz ‘tahvil olayini saglam temellere
oturtmak istiyoruz.

TEKBAS — Isterseniz, ayn: ko-
nularda daha fazla ayrintiya girme-
yelim, Ciinkii birtakim yeni engeller
¢ikacak ve giderek sermaye piyasa-
sinda bankalarin rolilne gelecegiz.
Oysa daha ele alacagimiz hisse se-
netleri ve borsa konusu var. Ama on-
celikle Sayin Karsli'nin goriislerini
ogrenelim.

borsanin en 6nemli
aracl hisse senedidir;
varligini surdurebilmesi,
basarih olabilmesi

icin, serbest ve
gudimsuz bir rejimin
bulunmasi gerekir

KARSLI — Evet, toplantiya ka-
tildigima gore birkag kelime de be-
nim soylemem diisiiniilebilir. Gordii-
gim kadariyla bu toplantr tahvilei-
lerin dertlerine tahsis edilmis bir ha-
le geldi. Ben katilirken bunun boyle
oldugunu bilmiyordum. .Ama iyi ve
faydali bir toplant: oldu. Buraya ka-
darki goriigsmelere iliskin diistincele-
rimi, yaklasimimi soyleyeyim. Borsa,
biliyorsunuz liberal Xkapitalizmin bir
miiessesesidir. Miimkiin oldugu kadar
serbest, giidiimsiiz bir rejimin bulun-
masinl gerektirir. Borsalarda da diin-
yamin her tarafinda en onemli arac
hisse senetleridir. Amerikan borsasin-
da da boyle, Japon borsasinda da
boyle. Ciinkii hisse senetlerinde cok
degisik faktorler fiyati tayin eder. Fi-
yatlar istedigi gibi dalgalamir. Tah-
viller ise, bildigimiz gibi sabit gelirli
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kKiymetlerdir. Bunlardaki fiyat dalga-
lanmalari ¢cok diisliktiir, ¢cok azdir. Bu
nedenle tahvillerin bir borsa metal
olma vasfi pek azdir. Hazine bonolar:
da oyle, gelir ortakligr senetleri de
oyle. Once sunu soyleyeyim: Borsayi
kurma calismalar1 esnasinda hep his-
se senetlerini diisiindiik. Hisse se-
netleri borsalarin ana emtiasidir.
Borsa acildiktan sonra ortaya c¢ikan
sonug¢ da fevkalade sevindiricidir, His-
se senetleri borsada profesyonel bir
calisma ortami ve i hacmi yaratmis-
tir. Bu beni tatmin ediyor. Tahvillerin
borsaya gelip gelmemesi de o kadar
fazla rahatsiz etmiyor. Amerikan bor-
sasina bakiyorsunuz; tahvil hacmi,
hisse senedi hacminin yaninda pek
kiiciik. Japon borsasinda da dyle. Za-
ten liberal kapitalizm acisindan her-
hangi bir menkul kiymetin zoraki ola-
rak borsaya gelmesi tutarli bir olay
degildir. Borsadan gecirme diye bir
olayl, ben kabul etmiyorum zaten,
Menkul kiymeti elinde bulunduranlar,
bunun borsada alim-satimindan fay-
da goriiyorlarsa, borsaya gelirler; gor-

¢ Sorumlulugunu tasiyacagin fik-
rin adam ol.

Ahmet Hamdi Tanpinar

¢ Eski biirokratlar asla élmezler,

telef olurlar.
Anon

¢ Hosgori, uygarhigin biricik si-
navidir.
Arthur Help

¢ Degirmenci, degirmenini don-
diiren suyun hepsini gérmez.

Burton

miiyorlarsa «over the counter» piya-
saya giderler. Diinyanin her tarafin-
da da boyledir, Mademki biz ileri ul-
keleri ornek aliyoruz, «over the co-
unter» piyasanin mevcudiyetini ka-
bul etmeli ve bunun islemesine izin
vermeliyiz.

Ayrica, Turkiye'de tahvillerin er-
ge¢ bir borsa metair olarak borsaya
gelecegine inaniyorum. Cinkii ne ka-
dar ikinci derecede olsa da, tahvil-
ler bir yerde borsa metaidir. Giiney
Kore'de 1956'larda 1962'lerde borsada
reform yapildigl zaman, borsanin is-
lem hacminin % 75 - 80'ini devlet tah-
villeri meydana getiriyordu. Tirki-
ye'de de asagl yukarl sermaye piyasa-
s1 itibariyle bu boyle. Sermaye piya-
sasina devlet biliyiik capta girmis
vaziyette. Bu az once Sayin Tirk’iin
izah ettigi gibi, Tilrkiye'de devletin
enflasyonla miicadele etmesinden,
para basmamak icin piyasaya borc-
lanmasindan ileri gelen bir durum-
dur, Enflasyon ilelebet devam edecek
degildir Tirkiye'de. Kore'de de ilele-
bet devam etmemistir. Nitekim 1974’-
lerden itibaren Kore’de bu trend ter-
sine donmiis; borsada islem goren
devlet tahvilleri, kamu menkul kiy-
metleri % 25'lere 9% 30’lara diismis-
tiir, Ozel sektdr hisse senetleri ise
% 65 - 70 gibi bir mertebeye ulagmis-
tir. Biz de asag1 yukari1 Kore'nin yo-
lunu izliyoruz, Bizde de yakin zaman-
da, ornegin 5 - 10 sene icinde, bdyle
bir durum ortaya cikacaktir. Dola-
yistyla tahvilleri zorla 'borsaya sok-
maya ben gerek gormem. Bir de eski
horsamizin durumunu diistinelim,
Tirkiye'de bir borsa vardi. Bu borsa-
dan bazi muameleler gecirilirdi. Oy-
sa borsadan gecirilmek diye bir seyi
kabul etmedigimi biraz evvel soyle-
dim, Tescil etmeye de pek o kadar
ragbet gostermiyorum. Onemli olan
ekonomik hacimde islemlerdir; eko-
nomik faydadir. Eger <over the co-
unters piyasay1 kabul ediyorsak; tes-
cil olsa da olur, olmasa da olur, Tes-
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cilin faydasina da inanmiyorum. Sa-
dece varidat agisindan borsa igin ¢ok
yararli olabilir. Belki biraz da alig-
kanlik saglama bakimindan...

Ancak, bir yerde tahviller de Ha-
zine honolari da borsa metaidir. Cin-
kii sizler Hazine 'bonosu alip satarken
«% 54’le aldim, 9% 55'le sattim.» gibi
terimler kullaniyorsunuz. Hazine bo-
nosunun 1izerinde boyle bir rakam
yok. Bu nereden c¢ikiyor? Hazine bo-

Muharrem KARSLI

nosunun arzl ile talep karsilasiyor
piyasada, ortaya 54, 55 gibi bir rakam
¢ikiyor. Iste gercekte bu rakamin or-
taya c¢ikmasi gereken yer, borsadir.
Onun icin esas itibariyle Hazine bo-
nosunun da, gelir ortakligl senedinin
de borsaya ergec gelmesi gerekir. Yani
bu cari piyasa faiz orani borsada be-
lirlenecektir. Tahviller de aym du-
rumda. Siz piyasada tahvilleri alip-
satlyorsunuz. Biz eskiden tahviller i¢in
baz1 formiiller uygulardik. Tahvilin
vadesine, kalitesine, kategorisine go-
re birtakim puanlar verirdik. Ortaya
bir fiyat ¢ikardi. O fiyati tayin eden
de piyasadaki cari faiz oraniydi. Bu,
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devlet tahvillerinin faiz oranindan
hareketle buldugumuz hir faiz ora-
niydi. Arz-talep neticesinde ortaya
¢ikmig bir orandi. Ama bu oranin en
iyi ortaya ¢ikacagl yer, yine borsadir.
Ozel sektdr tahvilleri icin de boyle-
dir. Yalniz Tiirkiye'de ozel sektor tah-
vil piyasasinda bir gruplagsma var. Bu
gruplasmanin sebebi, enflasyondur.
Gruplasma nedir? Diyelim ki tahvill
«A» firmasi pazarlamig. Ondan alan
miisteri bunu yine «A» firmasina ge-
tirmek zorundadir. Tasarrufcu tahvili
«B» firmasindan almissa, aynt sekil-
de «B» firmasina getirmek zorundadir.

Tahvilin lizerinde yazili faiz ora-
niyla alim-satimda uygulanan faiz
orani ¢ok degisiktir birbirinden. Bu-
nun bir sebebi de enflasyondur., Bu
farklihk dolayisiyla tahvili <B»den
almis bir kisinin «Asya satmasi mim-
kiin degildir. Iste bu gruplagmayi 6n-
leyecek olan da, enflasyonun yavas-
lamasidir. Enflasyonun yavaslamasi-
nin beklentisi icinde, tahvil piyasasi-
nin bir siire borsa disinda <over the
counters piyasa olarak cereyanini biz
Borsa Yonetim XKurulu olarak uygun
gormiistiik. Nitekim bunu karara bag-
layip SPK'na bildirdik. SPK, bildigi-
niz gibi, burada biraz daraltma yap-
t1. Yalniz PGT (Paraya Qevrilebilir
Tahvil) haline gelmis tahvillere bu .
hakk: tanidi. Artik burdan sonrasi,
araci kuruluslarla SPK arasinda bir
konu olarak, nasil bir ¢dzlime bagla-
lanacak bilemiyorum, Tahviller bor-
saya gelirse, biz memnuniyetle bor-
sadaki islemleri yapariz. Gelmezse, bu
sekilde bir kovalamacaya ben sah-
sen taraftar degilim. Enflasyona bag-
11 olarak bir siire taninmasinin uygun
olacagini diisiinilyorum.

BIRINCI BOLUMUN SONU

Dergi'nin Notu: Yukarida sunulan
cAcik Oturums» 20 Subat 1986 tari-
hinde yapilmistir.



Nedir Borusan'in Gstanlagu?
Ulkemizde endiisiiyel gelismenin
oncillerinden ve gunumizin en
biiyik, en saglam kuruluslanndan biri
olmast mi? Genis urin yelpazesi ve
gimden giine devlesen tretim
kapasitesiyle Tirk gelik
endustrisindeki tarbgiimaz yeri mi?
Onu sadece Tiirkiye'de dedgil,
uluslararas) pazarlarda da aranan,
tercih edilen isim haline getiren
yiksek tiriin kalitesi mi?

Suphesiz, bunlann hepsi. Ama
Borusan'in en az bunlar kadar énemli

bir ustiinligia daha var: Borusan, bir
buyuk ailedir. Turkiye'de gida
sanayiinden petrol sevkiyatna,
mobilya yapimindan ingaat sanayiinin
her kademesine kadar yizlerce alanin
ihtyaclanm kargilayan uriinleriyle bir
buyik ailedir. Kadrolanyla, deneyimli,
egitimli, gahskan ve sorumlu teknik ve
idare personeliyle, pazarlama
orgitiyle, her kademedeki
cahsanlanyla bir biyik ailedir,
Borusan, abhmlannda ve tim
gelismesinde bu biyik aileden, bu
buitinlikten kuvvet almugtr.

s

BORUSAN




33

Uluslararasi Ticarette
Cok Tarafli Korunma Mekanizmasi

«GATT'In XIX. Maddesi» ile ilgili Gelismeler

OMER BOLAT

77 l(orunma Mekanizmasi»; «bir ta-

* Yrafin, meydana gelen 6zel ve
istisnai bir durum karsisinda sorum-
luluklarindan bazilanni yerine getir-
meyerek gecici olarak daha esnek
bir rejim uygulamasini mimkin kilan
ozel bir prosedir» olarak tanimlana-
bilir (*).

GATT (Gumruk Vergileri ve Ti-
caret Genel Anlasmasi)'in 1947 yilin-
da imzalanip yurirlige girmesi sira-
sinda korunma tedbirleri ile ilgili hi-
kimler XlI. madde ve XVIII. madde
(6demeler dengesi krizi ile ilgili ola-
rak tedbirler alinmasi) ile XIX. mad-
dede (belirli mallarin ithalatina kar-
$I oladanistli aksiyon durumu) be-
lirtilmisti. GATT'in «kagis maddesi»
olarak da adlandirilan XIX. madde ile
gelismekte olan (lkelerle ilgili mad-
de XVIII- A, ithalata karsi sektorel
korunma tedbirlerinin alinmasi igin
gereken sartlari ve uyulmasi gereken
prosediri belirlemektedir. Bu yazi-
da, ¢ok tarafli korunma mekanizma-
sinin. GATT'a dahil edilmesinin nasil
gerceklestigini gozden gegirdikten
sonra XIX. maddenin, uygulanmasi ve

hukuki temellerini, degistirilmesi icin
vapilan Onerileri ve iradi ihracati ki-
sitlama anlasmalarr ile olan ilgisini
ortaya koymaya calisacagiz.

XIX. Maddenin GATT'a Dahil Edilmesi

X1X. madde, A.B.D.'de gecerli
olan ve hiikliimetin imzaladigi ve im-
zalayacagi her ticaret anlasmasinda
bir korunma maddesi olmasini 6ngo6-
ren bir yonetmelik nedeniyle, A.B.D.
yonetiminin istegi (zerine GATT'da
yer almistir (3). A.B.D.'nin GATT'a ka-
tilmasindaki amacg, «serbest ticaret»
yerine «daha serbest bir ticaretin»
tesis edilmesiydi (3). Esasinda GATT'-
In kendisi de tamamen serbest bir
ticaret olusturmak yerine ticareti ser-
bestlestirmeyi amagliyordu. 1942 yi-
linda A.B.D. ile Meksika arasinda im-
zalanan, keza A.B.D.nin diger ulke-
lerle imzaladigi serbest ticaret anlas-
malarinda yer alan korunma hiikmiine
benzer bir hikim, ll. Diinya Savagi’-
nin bitmesinden hemen sonra ulus-
lararasi ticaretin belirli bir dizen ige-
risinde yapilmasini temin etmek ama-
ciyla kurulmasi onerilen Uluslararasi
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Ticaret Teskilati'min (ITO) kurulug an-
lasmasi olan Havana Soézlesmesi'nin
40. maddesine ve bu sozlesmenin ka-
bul edilmemesi (izerine imzalanan
GATTIn XIX. maddesine dahil edil-
misti. Ekim 1947'den bu yana, bu mad-
de yalnizca bir defa ve ¢ok kligiik bo-
yutlu bir degisiklige ugramistir.

XIX. Maddenin Uygulanmas| ve
Hukuki Temelleri

XiX. madde, GATT'1 imzalayan
ulkelerin, yerli endulstriye zarar ver-
mesi durumunda ithalati aniden ylk-
selen belirli bir trine kars: tedbir al-
malarina izin vermektedir. Bu vyaz,
XiX. maddenin tim hdkumlerinin ay-
nntill bir sekilde incelenmesini amag-
lamamakla beraber, hangi sartlar al-
tinda GATT" imzalayan bir (lkenin
bu maddeyi isletebilecegini belirtme
hedefini gitmektedir. Bu gartlar kisa-
ca sunlardir (%) :

a) ithalatin artmasi: Burada it-
halatin kesin miktarlarda artmas: ya-
ninda nispi olarak artmas! da yeter-
li kabul edilmektedir. Asagidaki sart-
larin yerine getirilmesi sartiyla belir-
li bir Grlin ithalatinin nispi olarak art-
masi karsisinda bile XIX. maddenin
isletilmesi mumkiindir.

b) ithalatin artmast;

— Onceden tahmin edilemeyen

gelismelerden ve

— GATT sorumluluklarinin etki-

sinden
kaynaklanmaldir,

c) Artan ithalatin yerli endist-
riye ciddi bir sekilde zarar vermesi
veya yerli endiistri icin ciddi bir za-
rar tehlikesi olusturmasi gerekir.

Tim bu sartiar bir arada oldu-
gu takdirde, GATT'a iye ithalater Gl-
ke, XIX. madde «1 (a)» cercevesinde,

GATTIN XIX, MADDESt

ilgili Urandn ithalatinin yol actidr za-
rari 6nlemek ya da telafi etmek igin,
GATT uyarinca Ustlendigi sorumlulu-
gunu yerine getirmeyi kismen veya
tamamen durdurma ya da verdigi ta-
vizi geri alma veya degistirme hak-
kina sahiptir.

Bununla beraber, ilgili ithalatg
ulke XiX. madde uyarinca tedbir al-
madan 6nce, belirli bir dranin ihra-
catl, ithalatgr llkedeki belirli bir sa-
nayie ciddi olarak zarar veren ya da
zarar tehdidi olusturan ihracater l-
keye yazili bir duyuru yapmak ve o
ulke ile danmigmalarda bulunmak zo-
rundadir (XIX. madde, 2. paragraf).
Ancak «gecikmenin tamir edilmesi
glic bir zarara yol acabilecegi kritik
durumlarda» bu hikme uymak zorun-
lulugu istisna edilmistir. Burada ilgi-
li GATT"1 imzalayan ulkeler arasinda
yapiimasi gereken danigsmalar, taviz-
lerin yeniden miizakere edilmesine,
baska bir deyisle, bu maddeyi isleten
ulke tarafindan alinacak korumact on-
lemlerden zarar gorecek taraflara taz-
minat verilmesine yol acabilir.

Danigmalarnn  bagansizlikla so-
nuglanmasi durumunda, XiX. madde-
yi isleten ulkenin aldigi tedbirlerden
olumsuz bir sekilde etkilenen iilkele-
rin gumrik vergilerini yikseltme ve-
ya miktar kisitiamalari uygulama gi-
bi misilleme tedbirlerine basvurmala-
rina izin verilmektedir. Bundan dola-
yi, «kagis maddesi» uyarinca ithalati
kisitlayict énlemler alan bir Ulke, bu
onlemlerin karsiliinda onlardan etki-
lenen ulkelere tazminat verme ya da
bu ulkelerin misilleme tedbirleri il
karsilasma durumunda kalacaktir.

XiX. madde ile ilgili en onemli
husus ise, madde metninde belirtil- *
memesine ragmen, hazirlik calisma-
lar: ve onu izleyen GATT cergevesin-
deki uygulamalarin acik¢ca gosterd:
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gi gibi, maddenin «ayirrmci olmayan»
«En Ayricalikh Ulke» (MFN) temeline
gore uygulanmasinin gerektigidir.

GATT'I imzalayan llkeler 1948
yiinda, GATT’in maddeleri ile Hava-
na Sozlesmesi'nin maddelerinin  6-
nemli 6lcude ayni olmalari durumun-
da, sozlegsmenin ilgili maddesine ait
olan «aciklayici notiar»in GATT'In il-
gili maddesinin de uygulanmasinda
gecerli olacag: Uzerinde gorus birli-
gi saglamisiardi. Buna gore, Havana
Sozlesmesi'nin 40 . maddesine ekli
«agiklayici not», GATT'In XIX. mad-
desinin (1. paragraf) ayirimci olma-
yan bir sekilde uygulanmasinin gerek-
tigini ima etmisti (°). O zamandan be-
ri, GATT1 imzalayan ulkeler higbir
zaman XIX. maddenin (1. paragraf)
ayirimct olmayan bir sekilde uygulan-
niasi konusundaki bu orijinal yorum-
lamay! degistirmemislerdir,

Bununla beraber, 1973-1978 vyil-
lari arasinda yapilan «Cok Tarafli Ti-
caret» gorismelerinde, ingiltere ve
Fransa’'nin énciiliigiinde AET ve Is-
kandinav ulkeleri XIX. maddenin 1.
paragrafinin ayirimci bir sekilde uy-
gulanmas: gerektigini dne sirmusler-
di. Ancak GATT'1 imzalayan ulkelerin
cogunlugu, soézkonusu (lkelerin tek
tarafli yorumlamalarint reddetmisler-
di (). Bu yuzden ayinmci korunma
Onlemlerinin alinmasini mimkin kila-
bilecek yeni bir «Korunma Kodu» im-
zalanmasi konusundaki goriigmeler
basarisizliga ugramigti. Bu konuyu
izlemek lizere Tokyo Round goris-
melerinden sonra kurulan Ozel Ko-
mite de GATT1 imzalayan {lkeler
arasinda bir anlasma saglayamamis-
ti. Sonug¢ olarak, 1980 yilinda GATT"I
imzalayan ulkeler tarafindan bir pa-
nel raporunda da kabul edildigi gi-
bi (), XIX. maddenin 1. paragrafinin
ayirimel olmayan bir sekilde uygulan-
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masi zorunlulugu yirdrlikte olmaya
devam etmektedir.

$imdi biraz da GATT'I imzalayan
ulkeler arasinda halen devam eden
bir anlasmazlik konusu olan XIX.
maddenin ayimmel olmayan bir sekil-
de uygulanmasi zorunlulugu ile ilgili
farkli argiimanlart kisaca inceleye-
lim.

ingiltere ve Fransa’nmin 6nculi-
gunde AET llkeleri, XIX. maddenin
ayirimel bir sekilde uygulanmasi ge-
rektigini 6ne slirmektedirler. Bu ul-
keler, gelismekte olan ulkelerin di-
sik maliyetler (isgici kastediliyor)
nedeniyle gelismig Ulkeler karsisinda
mukayeseli bir ustiinliige sahip olduk-
larini, bu nedenle bu llkelerden ya-
pilan ithalatin ayinmeci olmayan mik-
tar kisitlamalarn, giimrik vergileri art-
tinmi gibi yollarla 6nlenemeyecegini
one slirerek, sozkonusu ithalatin yer-
li endustrilerin kapanmasina ve ig-
sizligin artmasina yo! ag¢masini 6n-
lemek amaciyla ayinmci tedbirler
alinmasinin mumkin olmasint iste-
mektedirler. Goruldigu gibi gelismis
tlkelerin argimani siyasi ve sosyal
faktérlere dayanmaktadir (8). AET’nin
gérisinii destekleyen iskandinav l-
keleri bu konuya degisik bir acidan
yaklasarak, XIX. madde metninde be-
lirtiimedigi icin bu maddenin ayirimci
bir sekilde uygulanmasini saglayacak
degdisikliklerin yapiimasina dahi gerek
olmadigimi one strmektedirler.

Buna karsin, Brezilya ve bazi
Uzakdogu Ulkeleri gibi yeni endustri-
lesmis llkeler, gelismekte olan {lke-
ler ve Japonya, XIX. maddenin 1.
maddesinin, Havana Soézlesmesi'nin
40. maddesine ekli aciklayici not uya-
rinca, GATT'in §. maddesi (En Ayrica-
ikl Ulke = MFN statiistinde ayirim-
¢l olmama) ve XlIl. maddesi (miktar
kisttlamalaninin ayinmer olmayan  bir
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sekilde uygulanmasi) temelinde ayi-
rimel olmayan bir sekilde uygulanma-
sinin gerekli oldugu gorusuni savun-
maktadirlar.

Bizce de gelismekte olan ulke-
lerin argimani  dogrudur. Clinkd
GATT1 imzalayan ulkeler, 1947 yil
sonunda Havana’'da, GATT'In XIX.
maddesinin  metninde bu maddenin
ayinmel olmayan bir sekilde uygulan-
masi gerektigi yolunda acik bir ifade
olmadigini dikkate alarak, Havana
Sozlesmesi'nin  40. maddesine, bu

GATT'IN XIX. MADDESI

maddenin ayirimcl olmayan bir $ekil-
de uygulanmasi gerektigini belirten
bir aciklayici not eklemiglerdir.

Bu arada, Havana Sézlesmesi‘nin
40. maddesinde vyer alan agciklayict
notun GATT hikminiin uygulanmasi
ile ilgili konusunda ise, GATT In XXIX.
maddesine bakmak gerekir. Bu mad-
de hikmine gore, bir «GATT hikmu-
nin dogru yorumlanmasi ile ilgili bir
anlasmazlik durumunda, GATT' im-
zalayan llkelerin Havana Soézlesme-
si‘'nde yer alan aym hlikme basvura-

Ciddi ve istikrarli yonlendirme,
tasarrufun giivencesidir.

Tirkbank tasarrnfun gilvencesine
veydnlendirilmesine

© gosterdigi

&zen ve ciddiyetle, filke ekonomisine
bilyiik katkilar saglamaktadir.

Mutluynz, gururuyuz.

Daima giivenle,
daha mutlu gelecege.
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bilecekleri» Ongorllmustur. Bu yasal
ve baglayict zorunluluktan baska,
GATTt imzalayan ulkelerin Havana
Sozlesmesi'ni de imzalamis olmalari,
kendilerini GATT maddelerine uyan
sdzlesme maddelerine ekli actklayici
notlara uyma konusunda bagimli kil-
mistir.

Burada XIX. maddenin uygulama-
larina bakilacak olursa, 1978 yilina
kadar GATT Sekreterligi'ne bildirilen
95 kadar kacis maddesi uygulama-
larinin buylk bir cogunlugunun ayi-
rimci olmayan bir sekilde uygulandi-
g1 da gorilecektir. Kalan pek az uy-
gulamanin, bu maddenin ayirimci bir
sekilde uygulanmasi gerektigi seklin-
deki gorisiere kuvvet kazandirdigr id-
dialarina (°) karsi sdylenecek olan
s6z; GATT kurullarinin ihlali demek
olan boylesine istisnai uygulamalann,
GATT'da kabu! edilen bir uygulama
olmasi icin bir neden olmadigi, cun-
ki, aksi takdirde, GATT"1 imzalayan
tum Ulkelere, glclik icinde olduklars
zaman GATT'iIn maddelerini uluslar-
aras) ticaretin temellerinin yikilmasi
pahasina ihlal etmelerine musaade
edilmesi yolunun aciimis olacagr ger-
cegini ifade etmek olacaktir. Gergek
olan odur ki, GATT Genel Mudiirii bi-
le Tokyo Round goérismeleri ile ilgili
iki raporunda XiX. maddenin ayirim-
ci olmayan bir sekilde uygulanmasi
gerceginden bahsetmistir (19).

Butin bu nedenlerle, gelismekte
olan Ulkelerin, GATTIn XIX. madde-
sinin ayirimei olmayan bir sekilde uy-
gulanmasi yolundaki gorisleri bizce
de dogru olmaktadir (1),

Simdi «radi ihracatr Kisitlama
Anlasmalari» (VERs) olarak bilinen
anlasmalar ile kacis maddesine ilig-
kin tedbirler arasindaki baglantiyi ki-
saca inceieyelim.
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iradi ihracati Kisitiama Anlasmalarn
(VERs) ve GATT'n XIX. Maddesi

GATT'In XIX. maddesinin yorum-
lanmast ile ilgili olarak GATT't imza-
layan Ulkeler arasinda belirli bir ¢kon-
sensus»un saglanamamasi sonucun-
da, gelismis ulkeler, yerli sanayileri-
ne zarar verdigi gerekgesiyle bazi
trunlerde ihracatgi dlkeleri, ithalat
durdurmakla tehdit ederek, iradi ih-
racatt kisitlama anlagmalan imzala-
maya zorlamaktadirlar.

1970’li yillardan itibaren baslayan
ve 1980°'lerde korumaciligin gittikce
artmas) Gzerine yayginlasan bu an-
lasmalarda, A.B.D. ve AET, ozellikle
gelismekte olan UGlkelerle Japonya’-
dan vyapilan tekstil - giyim urdnleri,
ayakkabi drunleri, deri mamulleri gi-
bi geleneksel mallar ile elektronik
aletler ve tasit aracglar parcalar; gibi
dinamik drunlerin ithalatini kisitla-
maktadirlar. Batili llkelerce «iradi ih-
racatt kisitlama anlagmalariy ya da
«piyasay| dizenleyici anlagsmalar»y gi-
bi suslii kelimelerle adlandinian ve
giinimlizde dinya ticaretinin -mikta-
rt bilinmemekle beraber- biiylik bir
kisminin yuratdlddgia (**) varsayilan
(AET ve A.B.D.'nin tekstil ve giyim
Urinleri ithalatlannin biiyiik bir bé-
lumi bu ulkeler ile 26 kadar gelis-
mekte olan Ulke arasinda vyapilan
Cok Elyaflilar Anlagsmasi «MFA» -bir
iradi ihracatt kisittama anlasmasi ola-
rak- cercevesinde vyiritilmektedir.)
bu anlagmalar ayinmec bir sekilde uy-
gulandiklart igin GATT In XIX. mad-
desinin 1. paragrafini ve |. maddeyi
(en ayrnicalikh llke statisi) ihlal et-
mektedirler.

Yasal dayanaktan yoksun olan
bu anlagsmalar «masa-alti anlagsmala-,
ri» olarak da adiandinimaktadirlar (13).
Bu nedenle, her zaman serbest tica-
ret ilkesinin avukathgimi yapmakla
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beraber, ithalati kisitiamada bu tur
yollara basvuran gelismis ulkelerin
neden GATT'in XIX. maddesinin ayi-
rnmci bir sekilde uygulanmaya imkéan
verecek sekilde degistirilmesini iste-
dikleri daha iyi anlasilabilir.

Gelismekte olan ihracatcgi idlkele-
rin, gelismis ulkelerin ithalati tek ta-
rafli durdurma tehditleri karsisinda
imzaladiklart  bu  tir anlagmalar,
GATT'In XIX. maddesinin bir ikamesi
kabul edilmektedir. Bu tur anlasma-
lar yoluyla ithalati kisitlayan gelismis
llkelerde, ekonomik etkinlige yansi-
mayan bir sekilde, tuketiciden Ureti-
ciye gelir transferi olmaktadir. Ciin-
ki tiketicinin daha ucuz olan ithal
malint almas: kisitlamaya tabi tutula-
rak, daha pahali olan vyerli mal al-
masi istenmektedir. ihracatci UGlke
yonlinden ise daha fazla ithracat yap-
maktan mahrum birakilmasi, olumsuz
bir etki olmakla beraber, ithalatginin
ithalati tek tarafli bir kararla durdur-
masindan daha iyidir. Bu nedenle de,
ihracatgi llkeler kabul etmeye zor-
landiklar iradi ihracati kisitlama an-
lagsmalarinin hukuki olmadiklar ger-
cedini, GATT forumuna getirememek-
tedirler. Ayrica da iradi ihracati ki-
sitlama anlasmasi ile ihracater dlke-
de ihracat icin bir lisans piyasasi
olusmakta ve bu piyasadaki rekabe-
tin fiyatlarnt —ithalater Glkede gecerli
fiyatlardan az olacak sekilde- yuk-
seltmesi suretiyle ihracatci ilke ori-
jinal fiyat ile yeni ihrac fiyati ara-
sindaki prim farkindan kazanc elde
etmektedir (1).

Gelismis Ulkeler, GATTn XIX.
maddesinin ayirimci bir sekilde uygu-
lanmasinin miimkiin olacak sekilde
degistiriimesi halinde, iradi ihracat
kisittama anlagmalarinin  kendilerine
yiikledigi —6zellikle tiketiciler yoniin-
den— agir maliyetler lle XIX. madde-
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nin buglnku sekliyle isletilmesi halin-
de ihracatg! llkenin misilleme tedbir-
leriyle karsilagsmaktan ya da o llke-
ve telafi edici tavizler verme sorum-
lulugundan kurtulmayr Gmit etmekte-
dirler.

s
4

bankave |

ekonomik
yorumlar

Ayhk Dergi

Ciltlenmis
eski sayilari :
® Bankacilar

e iktisatcilar
® Yoneticiler
ve ilgili alanlarda
ylksek ogrenim goéren
@ Ogrenciler

icin en yararh kaynak.

(KDV Dahil)
1985 vili cildi 5.500.— TL
1984 yili cildi 4.400.— TL
1983 yili cildi 3.850.— TL
1982 yili cildi 3.300.— TL
1981 yili cildi 2.750— TL

1980 ve Oncesi 2.200.— TL

Onemli Not: (1) Ogrencigini belgele-
yenlere % 50 indirim uygulanir. (2)
Odemeli postalama yapilmaz. (3) PTT
ile gonderilmesini isteyenlerin cilt be-
deline posta pulu karsihigr 190.— TL
ilave ederek o©nceden havale c¢ikar-
maiarn gerekmektedir.

ISTEME ADRES! :

Binblrdirek Mahallesl
Suterazisi Sokak No. 6/2
Sultanahmet - [stanbul

Telefon : 526 34 11
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Degerlendirme ve Sonuc¢

Bu yazinin konusunu teskil eden
tum hukuki ve pratik nedenlerden
dolayr, GATTin XiX. maddesinin (1.
paragraf) ayirimct olmayan bir sekil-
de uygulanmasi gerekmektedir. Ge-
lismis ulkelerin gelismekte olan Ulke-
lerden yaptiklan ithalati GATT'in XIX.
maddesi ile |. maddesine aykirt ola-
rak «iradi ihracat kisitlama anlasma-
lari»  yoluyla kisitlama girisimleri,
uluslararasi ticaretin temellerini sar-
sabilecek boyutlara ulagmigtir.

Gectigimiz Kasim ayinda yapilan
GATT toplantisi sonunda kurulan Ha-
zirlik Komitesi'nin giindemini hazirla-
yacadi ve muhtemelen bu yilin son-
larina dodru baslayabilecek olan ye-
ni Cok Tarafl Ticaret goériismelerin-
de A.B.D. israrla hizmetler sektorinin
de GATT kapsamina alinmasini iste-
yecektir. Brezilya ve Hindistanin én-
cllik ettigi gelismekte olan illkeler
ise A.B.D.'nin ve AET’nin uyguladik-
lari miktar kisitlamalar: tedbirlerinin
durdurulmasint ve bu konuda GATT
cercevesindeki sorumluluklarini yeri-
ne getirmeleri gerektigi goérisunii sa-
vunmaktadiriar.

Boyutlan son iki yildir hizla bu-
yiiyen korumacilhk egiliminin (GATT'-
in XIX. maddesi ile ilgili olarak) azal-
tiimas) ve uluslararas| ticaret siste-
minin yeni bir diizene oturtulmas yo-
niinden 1986'da ve onimizdeki yil-
larda ©nemli gelismelerin meydana
gelmesi bekienmektedir.
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! STANBUL Menkul Degderler Borsasi'nin ikinci ayinda da hisse senedi fivat-

" larindaki_artisin_devam_etmesi ile Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi in-
deksi 28.33 puan artarak 325.71 puana yukseldi. Hisselerin biyik bir kism: gy
icinde cok daha ylksek diizeylere ulasmus_Lken—hMLGm—geus_em_esJ__lndeks_m
daha yuksek duzeylere ulas

Rabak, Subat icinde bir ara 2.600 TL've kadar yukselmis olmasina ragmen ge-
nleyerek 1.875 TL'ye inmistir.
Av iginde 23 hisse sew &hlssede diisme ortaya cikmis-

tir. Aradolu Cam 345 TL artar TL _artargk 2 700 Tl 've
Bagfas T. artarak 3.500 TlL've, Cimsa 1 850jrtnrnk 7.030FLye.Cukurova

ETeKtrik 1.625 TL artarak 5.750 TL'ye, Ege Gulbre 1100 FL artargk 6.000 Tl've,
Glibre Fabrikalari 420 TL artarak 5.025 TL've Hektas 450 T| artarak 8750 TL've.
Izocam 350 TL artarak 5.950 TL'ye, Kog Holding 1.400 TL artarak 4500 TL've,
Ommuksa 1.760 TL artarak 4.700 TL've, Uniroyal 535 TL artarak 1.585 TlL've vik-
setsterdir. Dijer tarottan _AKcimenta 2,875 TL diserek 10,625 TL've, Kay 750
ﬁ_'_dijserek 12.250 TL'ye gerilerken diger hisseler dahg disik tutardg deger
kaybetmislerdir.

= e

En_cok jslem gdéren hisse sen i ukurova Elektrik, Gubre Fab-

rikalari, Koruma Tarim, Rabak, Olmuksa, Badfas, Uniroyal ilk siralarda yer al-
mislardir,
NISIArair,

Bu arada_ikinci_hisse senedi pazarinda, Cimentas 40.000 TL, Aslan Cimento
800 TL, Izmir Demir Celik 1.600 1L, Flirsan 2250 11 den islem gdrmislerdir.

Borsa acildigindan beri hic islem gérmeyen Aksa ve Plastifav’in, Temmuz'da
dolacak olan 6 aylik sire sonunda Borsa’nin birinci poazarnndan cikarilabilecegi
§TK Sik_konusulmaktadir. Bunlarin yaninda Bolu Cimento, Bursa Cimento, izmir
Demir Celik ve Pinar Sut _gibi ikinci pazarda islem gdren hazt hisselerin_isiem
hacimleri artarken, bunlardan ikisinin_ Aksa ve Plgstifay’in yerine birinci pazara

kadm—
Ay_i_r,:indeki onemli i i astik sirketi Uniroyal ile Good Year'-
in birlesme kararlar oImustur Buna gore llniroyal hisseleri Gaad Yeqr targfin-

dan devir alinacak ve 11.1 adet Uniroyal hissesine hir gdet Goad Year hissesi
verilecektir. Bu birlesmenin en ilging tarafi 1985°'de 102.5 milyon TL zarar eden




42 SERMAYE PIYASASI

ve 1841.8 milyon TL gegcmis donem zararlar ile birlikte toplam zarari 1944.2 mil-

yon TL'ye ulasan Uniroyal'm, RO bir Kuraigs olan _Good Year’e birlesme halinde
zararnn kdrdan disiimesi _imkdnini vermesi ile bijviik bir finans imkant yarat-

“masidir. Good Year 1985 vyilinda 8.250 milyon TL tutarmda k@r etmis olup, ortak-
Iurlna % 800 oraninda Karpay) dagitaca
iken, Good Year'in sermavesi 486 milyon TL'dir.

Hazine Bonosu ve Devlet Tahvili

Hazine ve Dis Ticaret Mtstesarligl, yilbasindan Subat sonuna kadar 8 hafta
icinde 435 milyar TL'lik menkul deger satisa cikarmis ve bunlarin 243.5 milyar
TL'lik kismina alici bulabilmistir. Bu slre iginde satisa c¢ikarilan 55 milyar TL’lik
2 yil vadeli tahvilden 11.25 milyar TL'lik kismi, 195 milyar TL'lik 1 yil vadeli tah-
vilden 81.9 milyar TL'lik kismi, 170 milyar TL'lik Hazine bonusundan da 150.2 mil-
yar TL'lik kismi satilabilmistir.

Hazine'nin Menkul Deger Satisi

(Milyar TL)
Satisa Sunulan Satilan
1. hafta 60 30.6
2 » 60 46.9
3 » 65 50.5
4. » 60 29.9
5 60 18.2
6 » 50 15.5
7 » 40 28.9
8. » 40 23.0
TOPLAM 435 243.5

Bu menkul dederlerin ortalama faiz oranlari ise, dalgalanma gostermekle
beraber bir yillik tahvilde diisme, 6 ay vadeli Hazine bonusunda yiikselme gos-
termistir. Iki yillik tahvil ise faiz diizeyini korumustur. Bu arada 6 ay vadeli bono
ile bir yil vadeli tahvil arasindaki fark klgilmustur,

Sayin Okurumuz,

1986 yili abonenizi yenilediniz mi?

Bekliyoruz...
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Hazine’'nin Menkul Degderlerinde
Ortalama Faiz Oranlari (%)

6 ay 1 yil 2 yil
1. hafta 51.08 54.09 52.23
2 » 50.70 54.17 52.23
3 » 50.78 54.20 s
4 » 51.37 S ]
5 » 51.68 s s
6 » 51.12 54.08 5
7 » 51.50 53.50 52.0
8 » 51.60 53.32 52.0

Mevduat faiz oranlarn 1 Mart'tan gegerli olmak tizere yeniden ayarlanmig ve
3 ay vadeli mevduat icin 1 puan dusurilerek % 44’e ve 6 ay vadeli igin de 2
puan dusgurtlerek % 48’e indirilmistir. Bir aylik vadeli mevduatin faiz orant % 35
ve bir yilliginki de % 55 duzeylerinde degismeden ayni birakilmistir, Bdylece 3
aylik mevduatin yillik bilesik faizi % 53.18'den % 51.81°e ve 6 aylidinki de % 56.25°'-
den % 53.76'ya indirilmistir. Bu degisiklige, en ¢ok ragbet edilen mevduat vade-
lerine ilgiyi azaltma ve hikimetin faiz oranlarini dusiirme arzusunu gerceklestir-
‘me icin bir bastangic olmasi yol acmigtir.

Turkiye Etibank'a Giiveniyor
Dunya Etibank'a Gliveniyor

Ftibank Anadolu topragina gomali kromu,
bakri, boksiti, ¢inkoyu ve daha nice
madeni gimsigina ¢ikarp, isleyerek dovize
donustiiren bankadir.

Diinyanin ve Tirkive'nin givenilen bankas:
Etibank. 163 milyar sermayesi, deneyimli
uzman personeliyle, tim bankacihk ve dig
ticaret islemlerinizde sizin de
“gaveneceginiz' gliclit bankadie.

<o ETIBANK

guclu kurulus. guglu bankacihk *
Sermayes: 163 milyar
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Enerji tasarrufu
pencereden baslar,
yurda yayilir.

Isicam’la baglasin yakit tasarrufu.
Isicam’la yayilsin yurda.
Isicam bir tasarruf semboliidiir.

Az yakitla iyi ssisnmanin pencerelerdeki formiliidiir.
Isicam’lt pencerelerden st digsar1 kagcamaz,
soguk igeri gecemez.

Hem paradan, hem de 1sidan yana
kazanch ¢ikarsiniz.

ISIcam’

“0zel birlegtirilmis ¢ift cam dnitesi”

Com Pozanlama__ AS.

Binynikdere Caddes!, Beytem Fan Kat 4.8 §lshi Istanbu!
Tel: 146 11 30 (Sanral) - Direkt: 146 09 05
Telgraf: Campay-{stanbul. Teleks: 22614 cam tr

Cam Parariama AS, Tarktye Sige ve Cam Fabrikalan A S 'nin bir hurulugudur.

ADAAR
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Kur Tahmininde Bir Deneme ()

CENK YONAK

L] ER vyilbasinda oldugu gibi 1986

yili icinde de kurlarin ne ydnde
ve hangi boyutlarda performans gos-
terecedi bircok c¢evrenin ilgisini ce-
ken konularin bagsinda gelmekte ve
bircok kurulus ve kisilerce bu konu-
cda tahminler ytritiimektedir. Do6viz
kurlarinin gerek iktisadi (enflasyon,
para arzi artig hizi, biyime, bitce
actklart, cari islemler acigi, petrol fi-
vatlan) gerek politik ve hatta toplum-
larin psikolojik tavirlarina karsi cok
hassas bir dedisken olmasi nedeniy-
le kur tahminlerinin yapildigi en uzun
stre bir yil olmakta; hatta bu bile
konjonkturel dalgalanmalarin meyda-
na ¢ikmasi icin yeterli bir sure olus-
turmasi nedeniyle tahminlerde buyiik
sapmalara yol acabilmektedir. Nitekim
gecen sene Mart ayr baslarina ka-
dar DM karsisinda 3.40 civarnna ka-
dar degerlenen Amerikan Dolari, bu
tarihten sonra hizla deger kaybetmis;
22 Eylll 1985°'de 5°'ler grubunun (ABD,
Ingiltere, Federal Almanya, Fransa ve
Japonya) Merkez Bankasi baskanla-
rinin anlasarak piyasaya mudahale
etmesi sonucu bu deger yitirisi hiz-
lanarak sirmiis ve Amerikan Dolari

(*) Hesaplarin yaptmasini ¢ok ko-
laylagtiran arkadasim Aydan Keskin lie
degerli fikirsel katkilarda bulunarak ya-
zlyl okuyan Bilge Okay'a tesekkiir ede-
rim. Bununla birlikte yazidaki hata ve
sevaplar timiiyle bana aittir.

yil sonunda DM karsisinda 2.50'nin
altina dusmustir. Bu keskin dusis
dunyadaki bir cok tahminciyi yanilt-
makla kalmamig, Tirkiye'de de 1984
yilinda ylksek dolarin nimetlerinden
faydalanan bazi gruplarin (6zellikle
ihracatcilar ve dis ticarete agirlik ve-
ren bankalar) beklentilerine sekte
vurmus ve bu gruplar hikimetin do-
lar devaliasyonu konusunda dunya-
daki gelismelere ters nitelikte bir tu-
tum benimseyecedini ummuslardir.
Buna karsin dolarin TL karsisinda ge-
cen senenin yarisi kadar (% 30-MB
Doviz Alig) deder kazanmasi, dolar
ithalatcilar ve borglarinin cogunlugu
ABD Dolari'ndan olugan hukimetin
bor¢ yonetiminde olumlu etkiler ya-
ratmistir. Tim bu aciklamalar ger-
cekei bir kur tahmininin ekonomideki
tim cikar gruplari (6zellikle diga acik
cikar gruplari) agisindan ne Olglde
onemli oldugunu gostermektedir.

Bu yazida pariteler ve déviz kur-
larinin tahmini konusunda nispeten
degisik bir yaklagim denenmeye ca-
ligumistir,. Bu yaklasimda Glkemizde
eén yaygin bicimde kullanilan dévizler
olan DM ve ABD $’nin Merkez Ban-
kasi déviz alis kurlan ile aralarinda-
ki parite 6rnek olarak alinmigtir. An-
cak ydntem, ABD Dolan’'nin ingiliz
Sterlini veya Japon Yeni ile iligkisini
kapsayacak sekilde de uygulanabilir.
Yontem iki bilinmeyen ve iki denk-
lemli basit bir matematiksel ¢6zim
sistemine dayanmaktadir,
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Yazacak olursak () :

KUR TAHMININDE BIR DENEME

1) ( $l-|-l__$'._) ._( DM, DM, )-— 1
s ) DM, 5 g
Pl+l = pt

o P 1

DM,
Burada : Yukaridaki denklemlerde $,,, ve
$., =t+1 déneminde Amerikan DM, ., bilinmeyen deglslkenler o.Imak-
Dolar’'min TL degeri ta; $,. DM, ve P, gecmis senenin de-
g giskenleri olarak bilinmekte; k ise gec-
$: =t déneminde Amerikan mis trendler, ayin o6zellikleri (?), pari-

Dolart'nin TL degeri

DM,,, = t+1 déneminde Aiman
Marki'nin TL degeri

DM, =t déneminde Alman
Marki’'nin TL degeri

P.;; = t+1 déneminde $/DM

paritesi
P, =t doneminde $/DM paritesi
E — 1
Kk =_%P — Paritedeki de-
_d (P}_ gismeye $, DM
P capraz elasti-

kiyeti (aylarin
ozelliklerine ve paritenin hiz-
It veya yavas iniyor veya ci-
kiyor olmasina goére son l¢
yilin ayhk verileri 1siginda
genellikle 2,5 ile 4,5 arasinda
degisen sabit bir sayi)

(1) Bu c¢ozume ulasmada zimni ola-
rak Londra ve New York borsalarinda
uygulanan  paritelerdeki  degigikliklerin
T.C. Merkez Bankasi‘nca bir sire gecik-
meyle de olsa takip edildigi varsayiimak-
tadir. Bu varsaymmi kanitlamak igin s6zi
gecen borsalardaki $/DM gunlik parite
degisikliklerinin 1984 ve 1985 yili icin or-
talamalart T.C. Merkez Bankasi'nin aynt
serisinin ortalamalar ile kargilastinimig
ve ulasilan sonug¢ énemli bir farklilik gds-

termemistir.

tenin iniyor veya cikiyor olmasi ve bu
inis ¢ikisin ylizdesel boyutiart (?) goz-
oénunde tutularak tarafimizca belirlen-
mektedir. Son belirlenmesi gerekli de-
gisken ise P,,, olmaktadir. Hedef de-
gisken olarak niteledigimiz bu degis-
kenle ilgili olarak doviz kurlanyla il-
gili beklentiler, gézénune alinan {ilke-
lerdeki ticaret, politika ve piyasa mu-
dahalelerinin gecmiste izledigi hareke-
te bakilarak ve ayrica gelecekte bu
konularda neler olabilecegi konusun-
da cesitli kurulug ve kisilerin gorus-
leri irdelenerek 1986 yil sonu itibariyle

(3) Ozellikle Agustos isci ddvizleri
yonunden bir DM ayidir. Ocak ise gecg-
mis trendlere gore bir $ ayi olarak gdéze
carpmaktadir.

(®) Paritenin bir yil éncesinin aynl
ayina goére ¢ok dustugi ve bu duslsgin
% 20'lerin istune ciktigi 1985 yilinin son
aiti ayinda k, bir DM ay! olan Agustos
ayt haric (k = 3.6) devamh 2.5 ile 3 ara-
sinda seyretmistir. Diger bir deyigle pa-
ritede bir birimlik olumsuz degisme do-
larin DM’a olan elastikiyetini azaltmig ve
gercekei paritenin korunmasi, parite di-
serken DM’'nin $ karsisindaki deger ka-
zanisini TL'ye aynen yansitmayip TL'nin
her iki para birimine karsi degisik oran-
larda devaliie edilmesiyle saglanmistir.
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bir hedef saptanmakta, paritenin 1986
yili igindeki seyrinin ay sonlan itiba-
riyle alacadi degerler ise gecmis
trendlere uygun bicimde tespit edil-
mektedir.

Hedef degiskenin yil sonu dege-
rinin saptanmastyla ilgili gérusler asa-
gida etraflica izah edilecektir. Ancak
tahminlerin daha saghkli olabilmesini
temin etmek amaciyla bizim kanaati-
mizce tahminlerin iki u¢ noktasini tes-
kil eden Py = 2.20 ve P, = 2.60 de-
gerleri ayri ayr alinarak $,; ve DM,
degerleri iki ayn senaryoya gore ¢o-
zilmustir. Ugiincli bir senaryo ola-
rak da bu iki senaryonun ortalamasi
alinmigtir.

$/DM Padaritesindeki Degdismeleri
Etkileyen Faktorler

Bu faktorleri U¢ grupta toplamak
mumkiandar :

1) ABD ekonomisi ve ekonomi poli-
tikasinda muhtemel gelismeler
(para arzi artisi, faiz oranlarindaki
degisme, issizlik oranlarinda de-
gisme, GSMH artisi, biitce agigin-
daki degisme, dis ticaret acigi,
ihracat, ithalat, yabanci sermaye-
nin giris egilimi, rekabet giicii ko-
nusundaki gelismeler ile ABD Mer-
kez Bankasi'nin iktisat politikasin-
daki muhtemel degismeler),

2) Bati Alman ekonomisi ve ekono-
mi politikasindaki paralel gelisme-
ler,

3) Digsal faktorler (petrol fiyatlann-
daki geligsmeler, hammadde fiyat-
larindaki gelismeler, ddviz piyasa-
sina digsal miidahaleler).

Once ABD ekonomisini ele ala-
cak olursak, beklentiler genellikle
1985'de baslamis olan trendlerin de-
vam edecedi yolundadir. Bircok ku-
ruluglarin  tahminlerinin  ortalamasi,
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yillik ortalama % 3 civarinda mite-
vazi bir GSMH artisi ile % 3.5 civa-
rinda ortalama fiyat artislarina isa-
ret etmektedir. Diigiik enflasyonun
izin verdigi nispeten gevsek para po-
litikasina devam edilecegi ve buna
paralel olarak 6nemsiz bir dlgiide de
olsa faiz oranlarinda 1985'de gortilen
asagiya dogru trendin devam edece-
gi saniimaktadir. Para politikasinda-
ki gevsemeye ragmen disitk kalan
enflasyonun 1986 yilinda da ucuzla-
yan petrol faturasi, diger hammadde
fiyatlarindaki gerilemeler ve asiri tc-
ret artisi taleplerinin yoklugu gibi fak-
torlerle desteklenerek faiz oranlarin-
da da 1986 yilinda asagdiya dogru bir
trendi gerceklestirecegi sdylenebilir.
Buna isaret eden diger 6nemli bir
politik gelisme de ABD Merkez Ban-
kasi Yonetim Kurulu'na Baskan
Reagan tarafindan atanan 2 yeni lye
ile birlikte Yonetim Kurulu’'nda arz
yanlisi ekonomi politikalarin1 savunan
Uyelerin cogunlugu ellerine gecirmis
olmalari ve Merkez Bankasi Bagkani
P. Volcker'in herhangi bir faiz orani
artis kararinda eskisine nispetle daha
fazla zorlanacagidir. Butiin bu olum-
lu faktdrlere ilaveten issizlik oraninin
% 1.5 - 8'ler seviyesinde tutulabilmesi,
ABD've, en bliyuk sorun olan dis ti-
caret aciginin azaltlgbilmesine ola-
nak saglamak i¢in gerekli dolar de-
valiasyonu igin uygun bir ortam sag-
lamaktadir. Gergi yabanci sermaye-
nin ABD'ye akis egiliminin 1985'deki
blyimedeki yavaslamaya ragmen
onemli dlclide degismedigi sanimak-
tadir ve enflasyon ylikselmedik¢e no-
minal faiz hadleri diigse bile reel faiz
hadleri nispi olarak hald yliksek ka-
lacagindan, bu egilimin yakin gele-
cekte degismesi beklenmemektedir.
Ancak dis piyasalarda rekabet gii-
cuniin yliksek dolar nedeniyle &zel-
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likle bazi sektorlerde (otomotiv gibi)
bir hayli zayiflamis olmasi, Amerikan
endustrisinde genelde bir hayli rahat-
sizlik yaratmis bulunmaktadir, ABD
pahal dolari kendi istedigi seviyele-
re ancak 22 Eylul 1985'de 5 blyiikler-
le anlastiktan sonra piyasa disi mu-
dahalelerle ¢ekebilmigtir. ABD'nin ih-
racatta en buyik rakipleri olan Ja-
ponya ve B. Almanya’nin ekonomi-
leri blyuk Olglide ihracata dayan-
maktadir. Dolayisiyla anilan (lkelerin
bu tiir miidahalelere ¢cok biyik ABD
bask.s1 olmadan son derece isteksiz
kalacaklari bir gercektir.

Nitekim 22 Eylul anlasmasindan
sonra Japonya para arzini kismig,
Bati Almanya 1987 igin 6ngordigl ver-
gi indirimleri paketini ylrurlige erken
koymay! reddetmis, Fransa 1986 icin
parasal hedeflerinde siki davranmig,
ingiltere ise digen petrol fiyatlarinin
da etkisiyle muhtemel faiz haddi ve
vergi orani indirimlerinden vazgecmis
gozukmektedir.

Bati Alman ekonomisine kisa bir
bakis ulkenin ne Olclide ihracata ba-
gimh oldugunu gostermeye yeter. Ul-
kenin 1985'de ancak yeterli (% 2.5)
GSMH artis orant ve oldukga yuksek
igsizlik oranlan (% 10)’'na karsin dig
odemeler dengesinin DM 35-40 milyar
civarinda fazla gerceklesmesi beklen-
mektedir. Son OECD alim glici pari-
tesi hesaplarina gore ise DM’nin den-
ge kuru olan Amerikan Dolan kargt-
sinda 2.20'ye dusmesi halinde, 1986
yili dig ticaret dengesinin fazla ver-
meden kapanmasi ihtimali, yine OECD
projeksiyonlarina gére GSMH artig
oraninin % 1.5'e veya daha altina
diismesini getirebilir. Bdtin bu fak-
térler cok dusik bir enflasyon hizini
(% 2-25) gerceklegtirmeyi bagaran
Bati Alman ekonomisini buna ragmen

KUR TAHMININDE BiR DENEME

faiz hadlerini agagiya dogru indirme-
de isteksiz davranmaya itmektedir.

Digsai faktorlere gelince, buniar
icinde en 6nemlisi petrol fiyatlarinda-
ki muhtemel gelismelerdir. Gelisme-
nin yénunin dusme dogrultusunda
oldugu son OPEC toplantisindan son-
ra kesinlesmis gibidir. Bu baglamda
dugltsin boyutu 6nem kazanmakta-
dir. Bu diasusun $ 20/varil’e varmasi
ve hatta daha da dismesi halinde
ABD’nin GSMH, enflasyon ve faiz
hadleri uzerinde ¢ok olumlu etki yap-
masi ve bu olumlu etkinin dinya ma-
li cevrelerinde ABD'ye olacak gliveni
yeniden pekistirmesi agisindan dolari
yukseltmesi beklenebilir. Ancak ihra-
cat konusunda bilyitk petrol digalim-
citari olan Federal Almanya ve Japon-
ya'nin ABD'ye olan rdlatif rekabetci
konumu tzerinde fazla bir etki yap-
masi beklenmemektedir. Bilakis do-
lara olacak talep yuziinden ABD dig
ticaret aciginin daha da sigmesi ola-
sidir. Diger 6nemli etken olan piyasa
digi mudaheleler konusunda ise, yu-
karida belirtildigi gibi sorun ABD’nin
buytik ticaret ortaklarina sézunii ne
olclide gecgirebilecedi noktasinda yat-
maktadir.

Tum bu yukandaki faktorler goz-
oniline alindiginda, $/DM paritesi Uze-
rinde her iki yonde baskilarin yogun-
lastigi goziikmektedir. Biz birgok di-
der tahminci kurulus ve kiginin de fi-
kirlerini paylasarak ve iki yonde bas-
kilarin yogunlastigi bu dénemde do-
larin ne asiri 6lgtide degerlenecegi ne
de asi Olglide deder kaybedecegi
kanaatini tasiyarak, birinci senaryo-
muzun dolarin dinya piyasalarinda
rekabetci olabilecegi (OECD hesap-
larina gore) 2.20 DM paritesine gore;
ikinci senaryomuzu ise dolarin az bir
miktar degerlenerek 1986 sonundc
2.60 DM’a ulasacagi varsayimylo

e
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yaptik. Her iki senaryonun varsayim-
lari ve sonuglan ile bu iki senaryo-
nun ortalamasini gésteren Uguncl bir
senaryonun sonuglarn asadgida sunul-
mustur. Kigisel kanimiz paritenin bu
ikisinin arasinda ve muhtemelen 2.30
civarinda gerceklesecegidir. Bu tak-
dirde olugacak yil sonu degerleri ise
1 DM =32625 TL, 1 $ = 750.80 TL
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olmaktadir. Yani, bu durumda TL bir
ylda DM’a kargi % 40; ABD Dolan’na
karsi ise % 30.80 deger kaybetmek-
tedir.

Dergi’'nin Notu: Yukarnida sunulan
yazi, gercekte 15 Ocak 1986 tarihinde
kaleme alinmig, yer darhdr nedeniyle an-
cak bu sayida yayinlanabilmistir.

SENARYO 1 __ Varsayimlar ve Veriler(Ay Sonlar1 Itibariyle)

Hedef P P
86 as

Parite Degismesi (%)

Muhtemel k $8' (TL Degeri) DMss (TL Degert)

Ocak 2.5038 3.1666 —20.9 2.5 451.40 142.55
Subat 2.4637 3.3199 —25.8 2.4 480.90 144.85
Mart 2.3775 3.0800 —22.8 2.6 488.65 158.65
Nisan 2.3680 3.1260 —24.2 2.6 509.70 163.05
Mayis 2.3585 3.0769 —23.3 2.7 525.70 170.85
Haziran 2.3750 3.0451 —22.0 2.7 533.05 175.05
Temmuz 2.3322 2.8229 —17.4 2.9 529.45 187.55
Agustos 2.2903 2.7543 —16.8 2.9 533.25 193.60
Eyliil 2.2903 2.6768 —14.4 3.1 542.20 202.70
Ekim 2.2743 2.6139 —13.0 3.2 548.80 209.95
Kasim 2.2470 2.5108 —10.5 3.4 557.90 222.20
Arahk 2.2000 2.4619 —10.6 3.4 574.00 233.15

SENARYO 2 __ Varsayimlar ve Veriler (Ay Sonlar: Itibariyle)

Hedel P P
86

Parlte Degismesi (%)

Muhtemel k S“' (TL Degeri)

35 DM!S (TL Degeri)
Ocak 2.5136 3.1666 —20.5 2.5 451.40 142.55
Subat 2.5387 3.3199 —23.5 2.5 480.90 144.85
Mart 2.5184 3.0800 —18.2 2.8 488.65 158.65
Nisan 2.5537 3.1260 —18.3 2.8 509.70 163.05
Mayis 2.5537 3.0769 —17.0 2.9 525.70 170.85
Haziran 2.5945 3.0451 —14.8 3.0 533.05 175.05
Temmuz 2.6283 2.8229 — 6.9 3.4 529.45 181.55
Agustos 2.6178 2.7543 — 5.0 35 533.25 193.60
Eyil 2.6387 2.6768 — 14 3.6 542.20 202.70
Ekim 2.6387 2.6139 + 0.9 4.0 548.80 209.95
Kasim 2.6150 2.5108 4.2 4.3 557.90 222.20
Arahk 2.6000 2.4619 5.6 4.3 574.00 233.15

SONUCLAR (Ay Sonlar: Itibariyle ve TL Degeri Olarak)

Senaryo I Senaryo Il Senaryo III
$ DM $ DM $ DM
Ocak 594.85 237.60 597.20 237.60 596.03 2317.60
Subat 611.80 248.30 612.90 241.45 612.35 244.88
Mart 613.00 2517.80 621.55 246.80 617.28 252.30
Nisan 627.40 264.95 647.170 253.65 6317.55 259.30
Mayis 640.00 271.35 665.95 260.80 652.98 266.08
Haziran 660.30 278.00 681.25 262.60 670.78 270.30
Temmuz 667.65 2B86.30 698.45 265.15 683.05 2176.03
Agustos 676.85 295.50 709.70 271.10 693.28 283.30
Eylil 683.95 298.60 7126.75 275.40 705.35 2817.00
Ekim 694.55 305.40 738.10 272.53 716.33 292.58
Kasim 707.30 314.80 157.15 289.55 132.23 302.18
Arahk 126.70 330.30 789.80 303.80 758.25 311.05
(% 26.61) (% 41.67) (% 31.60) (% 30.30) (% 32.10) (% 36.00)
artiy artig artiy artig art1g artig



Insanlar
calisir, Uretir, tasarruf yapar,
kredi alir, ticaret yapar, is kurar...

Gencinden yaslisina,
calisanindan emeklisine
insanlann ‘‘Banka'ya ihtiyaci vardir.

Anadolu Bankast
bu ihtiyacin bilinci ile,
en iyl hizmeti vermenin
cabasi icindedir.

Anadolu Bankasi
“Banka’'y1 gerektiren her konuda,
her tiirlii bankacilik hizmetini
vermekten mutludur.

DAL

Hazine Bankasi
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ﬂ LINAN tedbirlerin uygulanmaya konulmasiyla devletin mali kaynaklarinin ar-

tinlacadr ve bodylece hiikiimetin genis parasal imkanlara kavusacagi acikca
anlasiimaktadir. Gerek 1986 Yili Butcesi gerek butce disi «fon»larin sagladig§i ge-
lirlerle, simdiye kadar yetersiz kalan kamu hizmetlerinin artik daha iyi ve yaygin
sekilde yapilmas! beklenmelidir. Kamu hizmetlerinin yuritilmesinde gelismis il-
kelerin seviyesine gelinebilmesi ve bunun icin de baz ilkel uygulamalara son ve-

rilmesi istenmektedir. Bunun gercekiesmesi, hi¢ stphesiz uygarlasmanin en olum-
lu gdstergesi olacaktir.

Ote yandan, kamu hizmetlerinin iyilestiriime calismalarimin hayat pahalth-
gini arttinicr etkilerinin de onlenmesi istenmektedir. Clinki halkin satin alma gici-
niin giderek zayifladidr ve zorlandigi bir gercektir. Gerci Hazine'nin, DIE’'nin ve
ITO'nun gecinme indekslerinde farkhi rakamlar yer almaktadir. Bununla beraber
bu indekslerin ortak &6zelligi, hayat pahaliliginin surdigini ortaya koymalaridir.

Bu arada, iletisim imkanlarinin gelismesi ve hizli sehirlesme sonucu, halkin
satin alma arzusunda meydana gelen artiglar; enflasyonu hizlandirarak ortaya
énemli bir ikilem cikarmaktadir. Kamu kesimi, satin alma gucunun enflasyondan
olumsuz olarak etkilendigi diger bir alandir. Kamu gelirleri arttikea, kamunun mal
ve hizmet alimlan da artmaktadir. Ancak, enflasyon oraninin yiksek olmasi ne-
deniyle, bu alimlar istenilen diizeyde olamamaktadir.

Doviz yonetimi ile ilgili bir uygulama, gectigimiz ayin ekonomik olaylar di-
zisi icinde yer almaktadir, Merkez Bankasi, kambiyo kdrlarini azaltmak amaciy-
la, bankalardaki déviz stoklarini daha siki kontrol etmektedir. Yeni uygulamaya
goére, ticari bankalarin déviz tevdiat hesaplarinin % 20°si olarak belirlenen mun-
zam kargilik miktarlarini, Merkez Bankasi'na 6 ay icinde yatirmalar; gerekmek-
tedir. Boylece ihracat karsiligi dovizlerin yurda getiriimesinde goriulen gecikme-
lerin énlenmesi amaglanmaktadir.

Gectigimiz ayin 6nem kazanan diger bir olayi reklomlarla ilgilidir. Tiketici-
nin aldatiimasinin ya da saghga zararli aliskanliklarinin 6nlenmesi amaciyla ya-
pilan bazi uygulamalarin; serbest ticareti engelledigi, hatta hukuka aykiri oldugu
tartisma konusu edilmektedir. Oysa gerek tiiketicinin aldatiimasini énlemek ge-
rek aydinlatilmasini saglamak amaci, lilkemizde gerceklesmesi gereken ve ge-
lismesi arzu edilen medeni bir zorunluluktur. Nitekim T.C. Anayasasi'nin 172 nci
maddesinde de bu konuda agik hikiimler yer almaktadir. Bununla beraber, rek-
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lam aracint kullanarak tiketiciyi korur ve aydinlatirken, ticari hak ve faaliyetlerin
zedelenmesine de yol acmamak gerekir. iki olay arasinda bir denge kurulmasi

zorunludur.
Vergi iadesi Uygulamasi

Bilindigi gibi, yalniz lcretliler i¢in olan vergi iadesi uygulamas: genisletilerek,
iadeden yararlanacaklann kapsamina tacirler, ciftgiler ve serbest meslek erbabr
da ahnmistir. 9 Subat 1986 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Maliye ve Glimrik
Bakanhgi tebligi ile daha once vergi iadesi konusunda ¢ikmis olan bitun teb-
ligler yirirlikten kaldirimistir. Esasen 3239 sayill Kanun'la da, «Ucretlilere Vergi
ladesi Hakkinda Kanun»un adi «Vergi ladesi Hakkinda Kanuny olarak degistiril-
mistir. S6z konusu teblig, vergi iadesine esas olacak mal ve hizmet ahmlanni,
vergi iadesi 6demelerinin usul ve esaslarini agtklamaktadir. Buna gore vergi iade-
sine konu olan harcamalan belirleyen belgelerde bir degisiklik yapilmamistir. Bu
arada tacir ve mesleki kazang sahiplerinin her ay; emekli, malul, dul ve yetim
ayligr alanlarin 3 ayda bir; ciftcilerin ise 4 aylhk donemlerde vergi iadesi almalan
esas! getirilmis bulunmaktadir.

Pesin Vergi Uygulamasi

Yilbasinda yirirliige giren pesin vergi uygulamas| baslangigta baz tereddiit-
lere yol acmistir. Bilindigi gibi pesin verginin 6denmesi Katma Deger Vergisi ile
birlikte yiritiilmekte ve vergi dairelerine 6demeler izleyen ayin 25'ine kadar ya-
pilmaktadir. ilgililer pesin verginin yayinlanan ilgili tebligdeki aciklamalar géz
oniinde tutularak 6denmesini tavsiye etmektedirler. Yapilacak yeni bir acikla-
maya gore arada bir fark olursa, bu fark ek 6deme veya mahsup yolu ile tela-
fi edilecektir. Ote yandan bazi sektdrlerde pesin vergi oranlari farkl olacaktr.
Bu fark simdilik sadece ihracateilar icin belli olmustur. ihracateilarin édeyecekle-
ri pesin vergi orani % 5 olarak saptanmistir,

Bankacilik Kesimi ve Bankalarla iigili Haberler

® Bankacilik kesimindeki gelismeler ve degismeler hakkinda, Prof. Dr. De-
mir Demirgil'in, istanbul Ticaret Odasi Gazetesi’nin 21 Subat 1986 tarihli sayisin-
da c¢ikan ve ilging bilgileri iceren yazisini okurlarimizin dikkatlerine sunmak iste-
riz. Genel olarak bankalarin sayisindaki artisa, 6zellikle yabanci bankalarin sa-
yisinda 4°ten 14’e varan ¢ogalmaya, banka subelerindeki sayisal yikselise, mev-
duat artisina, kredi/mevduat oraninin azalmasina, finans arzinin ¢ogalmasina
rakamlarla aciklik getiren bu yaziyi; bankacilikia ilgilenenlerin okumasi gerek-
tigi kanisindayiz. Yazi, bankacilik kesiminde, «Son iki yildir ¢anlar Hazine igin
calmaktadir.» cimlesiyle son bulmaktadr.

e 3182 sayih Bankalar Kanunu'na iliskin 2 No.lu Teblig, 13 Subat 1986 ta-
rihli Resmi Gazete'de yaymlanmistir. Teblig; basin ve yaymn yolu ile satis kam-
panyasina istirakgi kabul ederek satis yapan gercek ve tilizel kisilerin, bu satig-
larda uyacaklarn esaslarnn, 1211 sayihi Kanun‘'un 4 ve 40'inci maddelerine gore
diizenlendigini aciklamakta; bu esaslara uyuimamasinin, Bankalar Kanunu’nun
13/2 maddesine aykinlik olarak kabul edilecegini bildirmektedir.
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® 31 Ocak 1986 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Bakanlar Kurulu Karari
ile, merkezi Istanbul’da olmak lizere 4 milyar TL sermavyeli «Tekstil Bankasi A.S.»
nin kurulmasina izin verildigi aciklanmaktadir.

° 1 Subat 1986 tarihli Resmi Gazete'de, Merkez Bankasi nezdinde tesis edi-
lecek doviz tevdiat munzam karsiliklarina uygulanacak olan faiz oranlari yayin-
lanmis bulunmaktadir,

® Yine 1 Subat 1986 tarihli Resmi Gazete’'de yayinlanan Merkez Bankasi teb-
liginde, 1984 ve daha &6nceki yillarda verilen tesvik belgeleri gercevesinde ithal
edilecek makina ve techizat icin ihracati Tesvik Fonu tahsil ediimeyecegi agik-
lanmaktadir. Bunun disinda, 1986 yili Program Kararnamesj déneminde verilen
tesvik belgeleri kapsaminda ithali uygun gériilen makina ve techizat icin CIF be-
delinin % 5'i, 1985 ddneminde verilmis tesvik belgeleri kapsaminda ithali uygun
gérilen makina ve techizat icin de CIF bedelinin % 2’si oraninda ihracati Tesvik
Fonu tahsil edilecegi ifade edilmektedir. Buna karsilik, 27.9.1980 tarih ve 17118
sayill Resmi Gazete'de yayinlanip banka plasmanlarinin % 15’inin sinai mamul ih-
racat kredilerine tahsisini éngodren teblig, yirurlikten kaldirilmistir.

® 23 Subat 1986 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan 3259 sayili Kanun ile,
[sldam Kalkinma Bankasi'nin tiim varliklan ve islemleri her turlii vergi, resim ve
hargtan muaf tutulmustur. Bu arada bankanin gelirleri, yaptg: islemlerle ilgili
nakden ve hesaben aldigi paralar, bunlara iliskin olarak diizenlenen kagitiar, her
cesit menkul ve gayrimenkul iktisaplari muafiyet kapsamina girmektedir. Ayrica
bankaya sermaye istirakleri nispetinde 6denecek kar paylari Kurumlar Vergisi’'n-
den miistesnadir. Bu kdr paylan Gelir ve Kurumlar Vergisi Kanunlari’'na gére ver-
gilendirilemeyecek ve tevkifata tabi tutulamayacaktir.

Esnaf ve Kiicuk Sanatkar ile Tacir ve Sanayici Ayirimi

19 Subat 1986 tarihli Resmi Gazete'de yaymianan Bakanlar Kurulu Karari;
esnaf ve kiiclik sanatkdr ile tacir ve sanayici ayinmini yeniden dizenlemistir.
Buna gére, yillik cirosu 60 milyon TL'nin altinda bulunup tizel kisiligi olmayan
firmalar, odalardan ayrilarak esnaf derneklerine kayit olacaklardir. Yeni kurulo-
cak tiizel kisilikli firmalann ise dogrudan odalara kayit olmalari gerekmektedir.

¢ Herkes benim diisiinceme ka- ¢ Itaat etmeyi 6grenmis kimse,
tilirsa, yanilmis olmaktan kor- kumanda etmeyi de 6grenmis
karim. demektir.
Oscar Wilde Nietzche
¢ Yoneticiler duygulariyla dav- ¢ Ogrenmenin sonsuzlugu, insa-
ranmamali, her zaman mantik nin ne kadar az bildigini gos-
yolunu secmelidirler. terir.

Napoléon Edward Young




Kimya sanayi
yardime: maddeleri
tum endiistrinin
vazgecilinez unsuriaridir.

Jurk-Henkel tim vretimi ile
ihracat yapan tekstil,deri,
metal ve gida gibi sanayi
kollarnin kalite garantisidir.

Her ttten bacada bir Turk-Henkel mamultlj




Y ENI
Y A Y ENIEATR

57

Dog¢. Dr.
HALUK A. KABAALIOGLU

AKREDITIF

ROWE, Michael; «LETTERS OF
CREDIT», Euromoney Publications,
Londra 1985, xiv+174 sayfa, 95
Dolar.

Gectigimiz glinlerde yayinlanan
Michael Rowe'in «Akreditifs konulu
kitabi uluslararasi ticaret ve bankaci-
ik konulanyla ilgilenen Kisilerin dik-
katini ¢ekmis bulunuyor. Son derece
6nemli bir islem olan akreditif ko-
nusunda ayrintili bir eser yaynlan-

{!} Akreditif konusunda daha &nce
yayinlanan baz: Onemli eserler arasinda
Fas Rafineri Sanayi Anonim Sirkett Mu-
saviri F.M. Ventris'in Bankers Documen-
tary Documentary Credits (Issued in ac-
cordance with the Uniform Customs and
Practice — 1974 Revision~ of the Inter-
national Chamber of Commerce) Second
Edition, London, 1983 zikredilebilir. Bu
arada akreditif ve dis ticaret hileleri ko-
nusunda Un yapan Glneydodu Asya ul-
keleri ve Singapur, konunun hukuki yon-
lerini inceleyen onemli bir derleme ha-
zirlamrslardir. Singapur Milli Universitesi
Hukuk Fakultesi'nin yayinladi§i CURRENT
PROBLEMS OF INTERNATIONAL TRADE
FINANCING (Edited by Chinkin/David-
son/ Ricquier) Singapore Conferences on
International Business Law dizisinde ya-

mamis olmasi, Ozellikle son yillarda
yer alan gelismeler ¢ercevesinde da-
ha onceki tarihlerde hazirlanan ince-
lemelerin de giincelligini kaybetmesi
karsisinda Rowe tarafindan kaleme
alinan ve Euromoney vyayiniari ara-
sinda c¢ikan bu kitap buylk onem ka-
zanmis bulunuyor ().

Esere bir 6nsdéz yazan Schmit-
thoff, ingiliz h&kimlerinin akreditif is-
lemini «ticaretin can damari» olarak
nitelendirdiklerini belirtmektedir. Ulus-
lararasi ticaretin finansmaninda ak-
reditif konusunu arastirmasinin mer-

yinlanmistir: Singapur, 1983. Tabii bu ara-
da akreditife iliskin bélimler olan eser-
ler arasinda Clive Schmitthoff'un Gnli
Export Trade Law, D.M. Day’in The Law
of International Trade, Mark Hoyle'in yi-
ne aynt baslikli incelemesi, Geoffrey
Whitehead'in Elements of Export Law
ile aymt yazarin Elements of Transporta-
tion and Documentation kayda deger
eserler arasindadir. Ote yandan A.B.D.™-
de Wayne State Hukuk Fakultesi ogretim
uyesi John Dolan'in THE LAW OF LET-
TERS OF CREDIT, Commercial and
Standby Credits, Boston/New York, 1984
cok genis kapsamli ve onemli bir eser-
dir. Bu arada Tirkiye'de E. Gogder'in Ak-
reditif kitabinin ikinci baskisinin gectigi-
miz yil icinde yapildigimi eklemek ge-
rekir.



58

kezi olarak belirleyen Rowe, akredi-
tifi diger konulardan ayri olarak mi-
taldo da etmemektedir. Uluslararast
ticaretin cesitli yonlerine gerekli agir-
lik verilerek islemler adim adim ince-
lenmekte, uluslararast alim-satim soz-
lesmelerinden baglanmak suretiyle,
jcap ve kabul, Incoterms, odeme ve
mallanin mulkiyetinin intikali gdzden
gegirilmektedir. Bu arada bu bdld-
mun sonunda ek olarak A.B.D.’de bu-
tin eyaletlerde (Louisiana hari¢) ka-
bul edilen Uniform Commercial Code’-
da satim akdine iliskin 6ngdriilen
maddeler okuyucuya sunulmaktadir.
Biz, fevkalade karmasik bir yapiya
sahip olan U.C.C. hikimlerinin ek
olarak verilmesinin okuyucuya yararl
olmadig: kanaatindeyiz. Ancak refe-
rans amaciyla bakilabilecek bu metin,
kitaptan yararlanacak kisilerin kitap-
hiklarinda zaten vardir. Bu bdlimde
ikinci ek Birlesmis Milletler biinye-
cinde hazirlanan «Uluslararasi Satim
Akitlerine iliskin Sézlesme» metnidir.
Bu sozlesme de son derece Onemli
olmakla beraber lilkemizde heniiz ge-
rekli ilgiyi gormus degildir. Ayrica ya-
vinlanan bazi eserlerde 1980 tarihli
bu metinden haberdar olunmadigr an-
lasiimakta ve halen de Uniform Law
on the International Sale of Goods,
Diplomatic Conference on the Unifi-
cation of Law Governing International
Sale of Goods'a atif yapiimaktadir.
Cesitli vesilelerle belirttigimiz lzere
Tirkiye, UNCITRAL blinyesinde ylri-
tilen calismalart izlemek durumun-
dadir. Uluslararas: ticaretin hukuki
yonlerine egilen bu Komisyon, ulus-
lararast satim akdinden insaat akit-
lerine, kiymetli evraka kadar cok de-
gisik konularda ciddi ¢calismalar yap-

maktadtr ().

Rowe, ekler boliimiinde Inco-
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terms’i c¢ok Ozet olarak verirken,
American Foreign Trade Definitions'-
in, 1941’de FOB akitlere iliskin bo-
l0mt tam metin olarak sunulmaktadir.

ikinci bélimde akreditifin huku-
ki Ozellikleri pek genel cizgileriyle ve
Ozet olarak verilmektedir. Bu alanda
Uniform Customs and Practice for
Documentary Credits ve Devletler
Hususi Hukuku acisindan uygulana-
cak hukuk incelenmekte, tablolarla
Uniform Customs and Practice hii-
kimleri U.C.C. ile karsilastirmal ola-
rak sunulmaktadir. Daha sonraki bé-
Iim, akreditifin acilmasina tahsis
edilmistir. Daha sonra ise kredinin
gerceklesmesi, sunulan belgelerle
odemelerin yapilmast, belgelerin ince-
lenmesi, ¢esitli miiracaat haklari goz-
den gegirilmekte, ayn bir bdlimde
belgelerin nitelikleri ve strict confor-
mity ilkesi Uzerinde durulmaktadir.
Akreditife iliskin gelisen jlrispridans
ilging o6rnek olaylarla doludur. Bun-
lara sadece 6zet olarak deginilmek-
tedir. ilgin¢c bir nokta kompiiterle ha-
zirlanan belgelerin durumunu incele-
yven bolumdir.

Daha sonra tasima (naviun}) mu-
kavelesi, konismento, kaybolmasi, di-
ger tasima senetleri, karsilastirmall
tablolarla deniz, kara ve hava tast-
macihdina uygulanan esaslar gdzden
gecirilmekte ve ek olarak 1978 Ham-
burg Kurallan verilmektedir. Doku-
zuncu bolim police konusuna ayril-
mistir. U.C.C., 1930 Cenevre Police ve

{3) United Nations Commission on
International Trade Law, Yearbook, Vo-
lume XlI, New York, 1984’de genel olo-
rak calismalarin 6zeti verilmektedir. Ti-
cari lahkim ve uluslararas) insaat akit-
leri, tasimacilik vb. konularinda halen
siirdiirilen caligmalar ayrn bir inceleme-
mizde ele alinacaktir.
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Bonolara iliskin Teksekil Kanun met-
nini duzenleyen Cenevre Sozlesmesi
metni ve 1882 Ingiliz Police Kanunu
verilmektedir. Onuncu bolim ise si-
gorta policeleri ve faturalar konusu-
na aynimistir. Ek olarak Cargo, war
and strike clause’larina iliskin Insti-
tute of London Underwriters'in ha-
zirladi@i metin yer almaktadir. Onbi-
rinci ve muteakip bolimlerde standby
letters of credit ve akreditifin uygu-
landig diger usuller gozden geciril-
mekte, Comecon ticari ddemelerine
itiskin bilgi verildikten sonra takas
konusunda agiklamalar yapilmakta-
dir. Ayrica denizcilik hilelerine iliskin
Ozet bilgiler verilmektedir. Burada yer
alan aciklamalar pek kisa ve genel
dizeyde kalmistir (%).

Odemelerin durdurulmasi, banka-
nin gerekli ihtimami géstermemesi, hi-
le teorisi, Ug¢lncld Kisilerin haklan,
mchkeme karariyla odeme durdurul-
masi, isvicre ve Liilksemburg Mahke-
melerinin uygulamasi, Mareva tedbir-
leri, Devletin yargisal muafiyeti, doviz
kisitiamalar) ve elektronik 6deme sis-
temlerinin uluslararasi ticaret lzerin-
de etkileri gozden gecirilmektedir. Uy-
gulamada ilging davalar ortaya ¢ikmis
bulunmaktadir. Ancak Rowe bu dava-
lara derinligine girmek yolunu seg-
memis, kendisi hukukcu olmakla be-
raber hukukculara degil, bankacilara
hitap eden bir eser yazmak dilstnce-

(®) Degisik bir yaklasim icin bkz.
Kabaalioglu, Haltk: INTERNATIONAL
BUSINESS LAW, Cases and Materials
(Privately printed for the exclusive use
of participants in Certificate Program in
International Management) December,
1985. Denizcilik hilelerine iligkin Lord
Byron, Salem gibi olaylar, ayrintilari ile
istanbul Sanayi Odast Dergisi'nde yayin-
lanacak makalelerde incelenecektir.
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sinden hareket etmistir. Bu yoniyle
eser basarilidir {*).

Bu arada eserde deginilmeyen
cok vyeni bir ingiliz Mahkeme kararin-
da, ki bu karar 21 Ocak 1986 tarihin-
cde Court of Appeal tarafindan veril-
mistir, gayri kabili ricu akreditifte
bankanin sorumluluguna iliskin 6nem
i esaslara deginilmektedir. Olayda
teyid eden bankanin sorumluluguna
yonelik dikkat ¢ekici yaklasimlar soz
konusu olmaktadir: Forestal Mimo-
sa Ltd. Oriental Credit Ltd. {%).

DEVLETLER
HUSUSi HUKUKU

KEGEL, Dr. Gerhard; «INTERNATI-
ONALES PRIVATRECHT», (Juristi-
sche Kurz - Lehrbiicher) Ein Studi-
enbuch, 5. Neubearbeitete Auflage,
Miinchen 1985, xxxi+735 sayfa,
84 D.M.

1986 yilinin itk haftasinda piya-
saya ¢tkan KéIn Universitesi Emeritiis

() B.M. bdnyesinde uluslararasi sa-
ttm akitlerine iliskin hazirlanan sézlesme
hakkinda ayrintih bilgi i¢in bkz. LES
VENTES INTERNATIONALES DE MARCH-
ANDISES (Problemes juridiques d'actu-
alité) Paris, 1981; Eisemann/Bontoux: LE
CREDIT DOCUMENTAIRE DANS LE COM-
MERCE EXTERIEUR, Commentaire Rég-
lementation uniforme internationale For-
mules normalisées, Paris, 1981 ve Eise-
mann F: USAGES DE LA VENTE COM-
MERCIALE INTERNATIONALE, Incoterms
aujourd’hui et demain, Paris, 1980.

(®) B.M. Soziesmesi ile ilgili bkz.
«The United Nations Convention on
Contracts for International Sale of Goods:
Contract Formation and the Battle of
Forms», 21 Columbia Journal of Trans-
national Law 529 (1983) ve Perrott'nun
The International Contract-Law and
Finance Review 1980 s. 577'de ¢ikan
etiidii,
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Profesdrlerinden Dr. Gerhard Kegel’-
in Internationales Privatrecht kitabi
her ne kadar kisa ders kitabr olarak
nitelendiriilmekte ise de toplam 767
sahifeden meydana gelen genis bir
eser niteligindedir. Eserin besinci bas-
kisini gerceklestiren Profesdr Kegel,
sadece Federal Almanya'da dedil, bu-
tin dinyada Un yapmis Onemli bir
Devletler Hususi Hukukcusudur.
Eserin ilk bolimiinde Devletler
Hususi Hukukunun kapsami, O6nemi,
uygulamasi hakkinda bilgi verilmekte
«kanunlar ihtilafi» sorunlari aydinla-
tilmaktadir. Bu hukuk bransinin ta-
rihi gelisiminden sonra genis kap-
samh olarak bir ¢cok lilkede DHH ko-
nulu bibliyografya sunulmaktadir. Ay-
rica her lkeye iliskin bd&liimlerde
uluslararasi sdzlesmeler, kanunlar ve
zengin bir kaynak derlemesi mev-
cuttur.
ikinci béliim Genel olarak DHH
konularina ayriimis olup badlama ku-
rallari, vasiflandirma, én mesele, atif
teorisi (Ruck — ve Weieterverweisung),
kamu dizeni, yabanci Deviet kanu-
nunun uygulanmasi gibi «Klasik Dev-
letler Hususi Hukuku» konulari anla-
tilmaktadir.
Ucilincii boliimde ise gercek ve
tizel kisilerle ilgili Devietler Hususi
Hukuku sorunlan incelenmekte, da-
ha sonra bor¢lar hukuku, esya hu-
kuku, aile hukuku, miras hukuku ko-
nularinda DHH kurallarr ayrintilar ile
sunulmaktadir. Sirketler hukuku, ya-
banci yatirimlar, cokulusiu isletme-
ler, uluslararas) yargi yetkisi gibi ¢cok
degigik konularda bilgi edinmek iste-
yecekler icin vazgecilemez bir bagvu-
ru kitabr niteligindeki eser, yabanci
tilkelerle iliskisi olan herkesin, &zel-
likle hukukgularin, uluslararasi diizey-
de hukuki meselelerle kargilaganiarin
ihmal edemeyecekleri bir kaynaktir.

YENI YAYINLAR

TURK BANKACILIGINDA
YAPISAL GELISMELER

ANAS, Dr. Viron; «STRUKTUR-
WANDLUNGEN IM TURKISCHEN
BANKWESEN», Wirtschafts — und
Sozialwissenschaften, Band ),
Typokript — Edition  Hieronymus,
Minchen 1984, xv4-281 sayta, Co-
galtilmis Tez.

Hamburg Universitesi iktisat ve
Sosyal Bilimler Fakiiltesi‘nde doktora
tezi olarak savunulan eser, Banka ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi'ni «1976
cenesinden beri ilgi ile izledigini» ve
«gtkacak her sayisimi merakla bekle-
digini» belirten Saym Dr. Viron Anas
tarafindan kaleme alinmigtir. 1984 yiI-
linda Almanya’da yayinlanan ve Tlir-
kiye bankaciliginin sorunlarint ince-
leyen bu doktora tezinin hazirlanma-
sinda Banka ve Ekonomik Yorumliar'-
in «bir cok makalesinden yararlandi-
dgin ekleyen Dr. Anas, tezin sonuna
uzun bir hiblivografya eklemistir. Ger-
cekten de Derginin «Ekonomik Yo-
rumlar» bolimiinde yer alan acikla-
malara stk sik atif yapilmaktadir. Ya-
banci dillerde Tirk bankaciligini ta-
nitan eserlerin pek fazla olmamasi ne-
deniyle Dr. Anas’t bu incelemesinden
otiirti tebrik eder, son gelismeleri de
dikkate alarak tezini bu kez Tirkce
yayinlamasini tavsive ederiz.

TEMEL MALLAR

JOHNSON, Philip McBride; «COM-
MODITIES REGUILATION», Boston
1982, iki Cilt toplam 1150 sayfa,
150 Dolar.

Bugday, pamuk, piring, misir, yu-
laf, arpa, cavdar, keten tohumu, te-
reyad., yumurta, yin, solanum tube-
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rosum (irlanda patatesi), pamuk to-
humu, fistik, dondurulmus portakal
suyu konsantre, soya ve benzeri gibi
bir cok madde borsalarda islem gor-
mektedir. ABD'de uygulanmakta olan
Commodity Exchange Act'in 2 (a) 1
maddesinde sayilan bu maddeler ge-
nellikle tarimsal Grlnlerdir. Bu Urin-
ler borsada islem gérmeye baslayin-
ca kanunun kapsam maddesine ildve
edilmis ve uzun bir liste ortaya ¢ik-
mistir. Bunlar disinda altin, gimis,
yabanci paralar ve propan gibi mad-
deler de bu islemlere konu olmakta-
dir. Chicago Board of Trade Milli Ipo-
tek Birligi sertifikalarinin alinip satila-
cagl bir o6zel akit tipi lzerinde ca-
lismalarini tamamlamistir. Ayrica fu-
tures contract olarak ifade edilen ge-
lecege donik akitler de oOzel diizen-
lemelere konu olmaktadir. Bu konu,
ABD’de ayrintili dlizenlemelere tabi
tutulmus, taraflarin karsilikli menfa-
atlerinin dengelendigi federal kanun
ilging coézumler getirmistir (1).

lllinois Barosu avukatlarindan
P.M. Johnson'un hazirladig: iki ciltlik
bu eserde borsalarda yer alan cesitli
islem tlirleri incelenmekte, opsiyonlar,
leverage akitler, nakit veya spot is-
lemler, offset usulleri, hedging tak-
tikleri, fiyatlandirma, spekiilasyon,
teslim mecburiyetleri, akit piyasalart,
kliring teskilat, simsarlar, futures ko-
misyon taciri, borsa simsar, «pool»
operatdrleri, piyasalarda gerceklesti-
rilen gézetim ve denetim, piyasalarda
ortaya cikacak sarsintilar, borsa uy-
gulamalan, mali standartlar, kayt

& Hayat bize verilmistir; biz onu
baskalarina vererek kazaniriz.

Rabindranath Tagore
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tutma ve belgeleme, borsada kendi
kendini denetim, pazarlama c¢abalari,
tescil sistemi, musteri hesaplarinin
ayri tutulmasi, piyasada faaliyet gos-
terenlerin uymalarn gerekli ahlak ku-
rallan, aciklama yapma - aydinlatma
yukumlilikleri ve iligkili konularda
ayrintih bilgi verilmektedir.

ikinci ciltte ise Commodity Fu-
tures Trading Commission’in getirdigi
dizenlemeler, vyetkileri, diger kuru-
luglarla isbirligi usulleri, komisyonun
tahkikat yapma yetkisi, idari islemleri,
hile, dolandiricilik, manipiilasyon du-
rumlarinda getirilen esaslar incelen-
mektedir.

Uluslararasi temel madde piya-
salarinda (?) son aylarda goriilen ge-
lismeler ve o6zellikle International Tin
Council'in karsilastigi mali sorunlann
hararetle tartisildigi su gunlerde te-
mel maddeler lizerinde yapilan islem-
lere iligkin getirilen dizenlemeler ilgi
cekmektedir (). Ozellikle biyik is-
lemlerin yer aldigi ticaret borsalarnn-
da uygulanan esaslarin belirlenmesi
ve mukayeseli tetkiklerde bulunacak-
larin kaynak ihtiyaci dikkate alinirsa
Johnson'un iki ciltlik bu eseri faydal
olacaktir.

() Bartlett, J.: «An Introduction to
Commodity Futures: A Regulatory Over-
viewr, 9 International Business Lawyer 199
(1981).

() Bu konuda bkz. Charles R.
Johnston, Jr: Law and Policy of Inter-
governmenta! Primary Commodity Agree-
ments, New York, 1984.

(®) Uluslararas! diizeyde bkz. A NEW
INTERNATIONAL COMMODITY REGIME
(Edited by Geoffrey Goodwin/James
Mayall) London, 1979; Brown, Christ-
opher: THE POLITICAL AND SOCIAL
ECONOMY OF COMMODITY CONTROL,
London, 1980.
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