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!15 yillik deneyimi, giileryiizii,
cagdas bankacilik hizmetleriyle
“giivenli bir gelecek icin"
ugras veren;
bugiine dek, binleri asan tiretici
ortagiyla Egelilerin
“onur" duydugu ve simdi,
adim adim tiim Tiirkiye'ye
hizmetlerini gotiirerek, her gecen
glin biraz daha biiyiiyen
TARISBANK, bagarisini paylasan
“ve destek olan halkimiza
hizmet vermekten gururludur.
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teknolojik gelismemizi 1983 yilinda
“International Trophy for Technotogy”
odulana alarak uluslararas! duzeyde de
__ispatiadik.
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OKURLARA
MEKTUP 4%

Sevgili Okurlarnimiz,

Du saymmin «Ekonomik Yorumlars bésliimiinde,
«Sermaye Piyasasi» konusunun incelenmesine de-
vam edilmektedir. istanbul Menkul Degerler Bor-
sasi’'nin 3 Ocak 1986 tarihinde faaliyete baslama-
siyla, konu yeniden glincellik kazanmistir. Bdyle
olunca, Derginiz sermaye piyasasindaki son ge-
lismeleri okurlarina iletmeyi gtrev bilmigtir. Bu
amagla  diizenledigimiz «Agik Oturumma, bilim
adami1 ve ust kademe yoOneticileri olarak serma-
ye piyasasi alaninda iilkemizin basta gelen yet-
kili ve uzmanlar: katiimiglardir. Konu ¢ok yo&nlii
ve ayrinlii bigimde (artisildigi igin de, «Agik
Oturumn»un timiinti bir sayida sunmamz mim-
kiin olamamistir.

Tiirkiye'de sermaye piyasasini diizenleyen 2499
sayith Kanun, 28.7.1981'de kabu! edilmis ve 30.7.
1981'de Resmi Gazetc'de yaymnlanmistir. Sermaye
Piyasas1 Kanunu'nun biitin hiikiimleriyle yiiriir-
luge girmesi ise 1.2.1982 tarihinde olmustur. Bi-
rinci maddesi sdyledir: «Bu kanunun konusa,
tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak hal-
kin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bi¢imde
katilinasim1 saglamak amaciyla; sermaye piyasa-
sinin gliven, agikhik ve kararlihk iginde ¢alis-
masini, tasarru{ sahiplerinin hak ve yararlarinin
korunmasini, diizenlemek ve denetlemektir.y Ka-
nun, menkul kiymetlerini halka arzeden anonim
ortakliklarlt ve aract kurumlariy, Sermaye Piya-
sas1 Kurulu'nun gdzetimi ve denetimi altina al-
mis ve yeni olusturulan Kurul'a gesgitli gorevler
vermiglir. Sermaye piyasasinin geligtirilmesi igin
gerekli dizenlemelerin yapilmasi, bu gdrevlerin
bagsinda gelmektedir. Bu kisa aciklama akla
su sorulan getirmektedir: Ulkemizde sermaye pi-
yasas1 alaninda bugiine dek neler yapilmigtir?
Uygulamadaki aksaklhklar ve bunlar1 gidermek
igin alinmas: gereken onlemler nelerdir? Bu so-
rularin cevaplarimi Dergi'nin «Ekonomik Yorum-
larn bolimiinde bulacaksimz.

Ote yandan, Dergi'de yer alan diger yazilarin da
ilginizi cekecepini Uimit ediyoruz. Bu arada bzel-
likle, «Uluslararas1 iktisadi Istikrar ve A.B.D.'nin
iktisat Politikalari» bashklz derlemeyi okumamzi
tavsiye ederiz.

Saygilarimizla,

AYLIK DERGi NiSAN 1986 YIL: 23 SAYI: 4 400 LiRA (KDV DAHIL)

iDARE YER!1: Binbirdirek Mahallesi, Suterazisi Sokak No. 6 Kat 2; Sultanahmet - Istanbul « TELEFON:
526 3411 « YAZISMA: P.K. 769; Karakdy - istanbul « ACIKLAMA: Dergl'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 i¢i 90.000.— TL,
Tam Sayfa (Ekonomik Yorumlar Bolumii Oncesi ve I¢i) 80.000.— TL, Tam Sayfa 50.000.— TL, Yarim Sayfa
80.000.— TL, Ceyrel Sayfa 15.000.— TL, Renk Farki 25.000.— TL . NOT: lan fiyatlarinz % 10 oraminda
KDV ilave edllecektir « BANKA HESAF NUMARALARI (lstanbul): Akbank. Tiirbe Subesl 4512, 13 Ban.
kas1 Tirbe Subesl 1541, Ziraat Bankasi Beyoglu Subesi 768 . DIZG! - TERTIP - BASKI: Met/Er Matbaasi,
Telefon: 528 28 90 « CILT: Se Ma, Telefon: 528 1611 « BASKI TARIHI: 10 Nisan 1986 « SAYISI: %000




Borusan
Biiyiik Aile

Nedir Borusan'in tistanlagii?
Ulkemizde endiistriyel gelismenin
oncilerinden ve gliniimiizin en
buyiik, en saglam kuruluglanndan biri
olmast m1? Genig tirlin yelpazesi ve
gimden gine devlegen tiretim
kapasitesiyle Turk gelik
endistrisindeki tarhgilmaz yeri mi?
Onu sadece Tirkive'de degil,
uluslararas pazarlarda da aranan,
tercih edilen isim haline getiren
yiiksek Triin kalitesi mi?

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

bir Gstinlugii daha var: Borusan, bir
biyuk ailedir. Tirkiye'de qida
sanayiinden petrol sevkiyatna,
mobilya yapimindan insaat sanayiinin
her kademesine kadar ylizlerce alanin
ihtiyaglanm kargilayan trinleriyle bir
bliyiik ailedir. Kadrolanyla, deneyiml,
egitimli, caliskan ve sorumlu teknik ve
idare personeliyle, pazarlama
orglitiyle, her kademedeki
cahsanlanyla bir biiyiik ailedir.
Borusan, ailimlannda ve tim
gelismesinde bu biiyiik aileden, bu
bitiinlikten kuvvet almighr.

14
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BORUSAN




ekonomik gostergeler

T.C. MERKEZ BANKASI

Altin ve doviz mevcudu (milyon $)
Tedavildekl banknotlar (milyar TL.)
Merkez Bankasi krediler] (milyar TL.)
Hazineye kisa vadell avans (milyar TL.)
BANKALAR (milyar TL.)
Toplam Mevduat
Ticarl
Tasarruf
Vadesiz Tasarrut
Vadell Tasarruf
Resmi
Bankalar
Diger Mevduat
Toplam Krediler
Tarim
Kalkinma Bankalan
Kicik Esnaf ve Sanatkar (Meslek)
Ipotek Karsiligi (Gayrimenkul)
Denizcllik
Ticarl, Sinal, Sair
fller Bankasi
PARA ARZI (milyar TL.)
FiYATLAR (1963 = 100; Tic. Bak.)
Toptan Esya Flyatlan Indeksi
Gida Maddelerl ve Yemler
Sanayl Hommadde ve Yari Mamul
Istanbul Gecinme Indeksi
Ankara Gecinme Indeksi
DIS ODEMELER (milyon $§)
Digalim
Digsatim
Iscl Dévizlerl

1583 1984 1985 1986
Kasim Aralik Ocak

12484 1637.3 1361.1 1262.5 1605.6

730.5 972.6 1352.8 1285.8 1344.5

1234.1 879.9 1158.2 1183.3 1412.4

338.6 528.3 711.0 781.5 923.5

3386.8 5371.4 7253.9

819.7 1169.3 1296.2

1932.4  3255.8 4947.7

598.8 436.6 464.5

1233.6 2819.2 4483.3

365.3 571.0 749.6

257.9 363.3 240.1

115 15.0 20.3

2739.3 3589.0 5009.5

611.6 528.5 791.1

128.2 217.9 233.2

125.0 164.0 231.2

69.6 150.9 327.8

49.2 75.9 75.2

1827.9 24045 3298.2

3819 473 52.8

18794 2103.4 2600.1 2774.9 2586.3

6784.5 10066.1 13575.0 13882.2 14404.7

5862.6 88584 116343 120128 12365.2

8320.9 12079.0 16809.6 16997.8 17804.0

7656.3 10973.2 16025.1 16184.7 16657.7

6135.7 91778 13098.1 133859 13685.2

9235.0 107568 10257.3 11343.6

5727.8 7135.5 7148.4 7958.0

15336 1807.0 1585.0

Notlar: (1) TCMB altin ve doéviz mevcuduna, aitin birikiminin 1984 ve 1985 yillari son-
larinda yeniden degerlendirilmesinden dogan 887.6 milyon dolar dahildir. (2) TCMB kre-
dllering, bor¢ tahkimleri (konsolide edilen krediler) dahil degildir. (3) Banka Kredilerine,

Devlet Yatirnm Bankast kredileri dahil dedildir. (4) Para arzi (M,) dar tanimhdir.
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sentetik iplik fabrikalari a.s.

Naylon - 6 Iplik
Naylon - 66 Iplik
Polyester Iplik
Polyester Tekstiire Iplik
Polyester Tekstiire Boyali Iplik
Naylon - 6 Elyaf
Polyester Elyaf

URETIYORUZ.

AVRUPA VE ORTADOGU ULKELERI ILE
- CINE IHRACAT YAPIYORUZ.
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Pilot Sanayi Bolgesi
BURSA
Telefon: 31 400 (5 hat)
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ACIK
OTURUM

KATILANLAR :

* Zeki DOSLUOGLU

* Minir EMEKLI

° ismail EMEN

° Muharrem KARSL!

® Prof. Dr. ismail TURK

YONETEN :
* Dog. Dr. M. Siikrii TEKBAS

SERMAYE PIYASASINDA SON GELISMELER-II

Birinci Boliimiin Ozeti:

«Sermaye Piyasasinda Son Gelis-
meler» konulu <«Acik Oturum»un
Dergi'nin gecen sayisinda yer alan ilk
boliimiinde, Sermaye Piyasasi Kuru-
lu Baskani Sayin Prof. Dr. ismail
Tlrk; Sermaye Piyasasi Kanunu'nda
ongoriilen kuruluglar ve menkul de-
ger tiirleri, Kurul’'un simdiye kadarki
faaliyetleri ve sermaye piyasasinin
gelisimi iizerinde durmustur. Serma-
ye piyasasinin gelismesini engelleyen
faktorler olarak; ekonominin gelisme
diizeyi, tasarruflarin GSMH'ya orani
ve enflasyon hizint ileri siirmiistiir.

Diger konusmacilar, ekonominin
bu goriiniimiinde, devletin Hazine
bonosu ve devlet tahvili yoluyla
1985’te 650 milyar TI. borclanmis ve
1986'da 1,5 trilyon TL tutarmda borg-
lanma planlarken, ozel sektoriin 1985°'-
te sadece 30 milyar TL tutarinda tah-

vil ¢ikarmis oldugunu belirterek; ta-
sarruf hacminin ¢ok onemli olmadi-
gin1 vurgulamiglardir. Ayrica yiiksek
enflasyon ortaminda bir yil vadeli
tahvil ¢ikarilmasina izin .verilmesi ve
ikinci el piyasa tahvil islemlerinin
borsada gerceklestirilmesi kosulunun
da kaldinimasi gerektigi goriisiinit
ileri siirmiislerdir.

Istanbul Menkul Degerler Borsa-
si Baskani Sayin Muharrem Karsh
ise diizenlemelerin emredici olmasin-
dan cok, ekonomik gelismeler ve ih-
tiyagtan dogmasinin daha saglikh
olacagl gorilslinii savunmustur,

Ikinci Bolim:
TEKBAS — 11k tur goriismelerini
lamamlamig bulunuyoruz. Artik ikin-

ci tura gegebiliriz. Sayin Tiirk, bu-
yurun.
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TURK — Efendim, sbdzlerime soy-
le baslayayim. Ulkemizde sermaye pi-
yasas1 tatbikat: son mevzuat diizen-
lemelerinden once baslamistir. Geigi
Tiirk Ticaret Kanunu 1926 yilinda ka-
bul edilmistir. Buna ragmen, anonim
ortakliklarin tahvil ihrac etmeye bas-
ladiklan: tarih 1927 wyilidir. Ilk ihrac
edilen tahviller de banka garantili
olarak cikmistir. Is Bankasi'min ga-
rantisi altinda; miisterek borc¢lu, mii-
teselsil kefil olarak cikmistir. Bir yer-
de anonim ortakliklar, sinai kurulus-
lar, bor¢clanma yolunu tercih etmemis-
lerdir. Yani bunun cesitli sebepleri
vardir. Bu sebeplerin en basinda da
0 donemlerde uygulanan iktisat po-
litikalar1 gelmektedir. Bankacilik sis-
temince, biraz once aciklamaya calig-
tiZym gibi, 1940’1 yillardan sonra ta-
sarruf erbabina gercekte reel bir faiz
uygulanmamistir, Sanayi, yatirimeci
olarak menfi faizle bankacilhik siste-
minden fon temin edebilmis, ashinda
kisa vadeli olan bu fonlar1 tatbikat-
ta uzun vadeliye doniistiiriilebilmistir.
Boyle olunca, sanayii olusturan sir-
ketler, ortaklarina basvurup sermaye
artirim: yoluna gitmeyi veya tahvil
ihrac edip tasarruf erbabina banka-
larin vadeli tasarruf mevduatinin
iizerinde faiz 6demeyi tercih etmemis-
lerdir. Cilinkii bu gibi uygulamalar
kendileri bakimindan rasyonel degil-
dir. Yatirimlarin finansman, icin ihti-
yaglar: olan dovizi de kolaylikla sag-
layabilmislerdir. Ciinkii o ddénemde
Tiirk ekonomisinde sabit kur uygu-
lanmakta, ihtiyac: olan yatirimciya
maliyetinin altinda doéviz tahsis edi-
lebilmektedir. Ayrica ithal ikamesi
politikast uygulanmakta; Tirkiye'de
imal edilen bir malin, yabanci eko-
pomilerden ithali yasaklanabilmek-
tedir. Boylece Tiirkiye'de sanayi sek-
torii, koruyucu giimriik duvarlarinin
arkasinda, siirekli olarak yiliksek kar
marjlariyla ¢alismistir. Memleketimiz-
de hakim olan anonim sirket yapisl
da aile anonim ortakligl seklinde ol-

dugu icin; sirket biinyesinde topla-
nan kar dagitilmayarak otofinans-
manda kullanilmistir. Ve bunu ser-
maye piyasasinin Tirkiye'de gelisme-
yisinin sebepleri arasinda saymak la-
zim gelir. Hatta en onemli sebep
budur.

turkiye gibi sanayilesen
ulkelerde gelisecek

ilk sermaye piyasasi
araci, hisse senedinden
¢cok tahvil olacaktir

Ote yandan Tiirkiye'de hisse se-
netlerini, sermaye piyasasinin esasl
ve kalbi olarak gormek: keza hisse
senetlerini borsada alim-satim metal
ve ana ara¢ olarak gormek do8rudur.
Fakat konuya sermaye piyasasinin
gelismesi acisindan bakildigr vakit,
Tiirkiye gibi yeni sanayilesen mem-
leketlerde, ilk gelisecek arac, hisse
senedinden c¢ok tahvil olacaktir. Ne-
den tahvil olacaktir? Sirketler, cesit-
li nedenlerden otilirii halka acilmak
istememektedirler. Ciinkii Tiirkiye'de
sanayil yonetenler genellikle malikler-
dir. Sanayiin hakim karakteri itiba-
riyle yonetici ile malik ayni kisidir.
Bunlar sirketlerini halka acarak kii-
ciik tasarruf sahibinin yonetime ka-
tilmasini ve de sermaye hakimiyeti-
nin kiicitk tasarruf erbabinin eline
gecmesini istememektedirler, Malik
olma duygusunun kisa bir dénemde
asilabilecegini sanmiyorum. Yani bas-
langicta, ekonomik sartlar zorlanma-
dikca, anonim ortakliklar halka agil-
makta bir hayli diren¢ gosterecekler-
dir. Bu nedenlerle de sermaye piya-
sasinin gelisebilmesi bakimindan da
ilk gelisecek tahvil olacaktir. Ciinkii
tahvilin sermaye piyasasi araci ola-
rak gelismesinin cesitli avantajlar
vardwr. Bir kere bunlari ihra¢ eden
kuruluslar, tahviller icin ©6dedikleri



EKONOMIK YORUMLAR

ACIK OTURUMA KATILANLAR : Yukandaki fotografta, soldan safa dogru; ismail Emen (Iktisat Ban-
kas1 T.A.S. Genel Miidiir Yardimcis1), Prof. Dr. Ismall Tiirk (Sermaye Piyasasi Kurulu Bagkam), Dog. Dr.
Mcehmet Sikrii Tckbay (Istanbul Universilesi Isletme Fakultesl Oiretim Uyest), Miinir Emekli (OYAK Men-
kul Degerler A.S. Genel Mudiirfl), Muharrem Karsh (istanbul Menkul Degerler Borsasi Bagkani) ve Zeki
Dasliloglu (Yatinnm Finansman A.$. Genel Miidurii); «Sermaye Piyasasinda Son Gelismeler ve Istanbul
Menkul Degerler Borsasi» konusunun tartisiidifit «Ekonomik Yorumlars toplantisinda bir arada goriiliiyorlar.

faizleri, finansman giderleri olarak
yazabilmektedirler, Pazarlama sira-
sinda oOdedikleri komisyon lcretleri-
ni, finansman gideri olarak gostere-
bilmektedirler. Basabasin altinda -5
puana kadar- tahvil ihrac edebilmek-
tedirler. Ve bunu finansman giderle-
ri arasinda yazabilmektedirler.

Uzerinde durulan diger bir konu
su: Tahviller borsadan ge¢sin mi,
gecmesin mi? Borsadan geg¢me mec-
buriyeti, borsa kotuna alinmis menkul
kiymetler icindir. Borsa kotuna alin-
manin da cesitli sartlart vardir. Ser-
maye sart:i vardir, ortak sarti vardir.
karhlik sarti vardir, siire sartl var-
dir...

EMEN — Miktar sartr vardir...

TURK — Miktar sart: vardir. Ve
Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKa.)'-
nun 8inci maddesine gore, menkul
kiymetini halka arzetmis olan bir ku-
rulus, salls siiresinin bitiminden iti-
baren bir ay icerisinde borsaya mil-
racaat etmek mecburiyetindedir. Bu

arada tahvilin de bir menkul kiymet
oldugu goz oniinde tutulmalidir. Ser-
maye Piyasasi Kurulu (SPK)'nun tah-
vilin halka arzina izin vermis olmasi,
borsa yonetiminin bu tahvili borsa
kotuna almasini gerektirmemektedir.
Diyelim ki, tahvili ihra¢ eden kuru-
lusg, satis siiresinin bitiminden bir ay
sonra borsaya basvurarak kanunu yii-
kiimliiliglinii yerine getirdi. Bu du-
rumda dahi borsa yonetimi, baska
nedenlerden otiird, tahvili borsa ko-
tuna almayabilir. Gerekli gordiigii bil-
gi ve belgeleri tahvili ihra¢c eden ku-
rulustan isteyebilir ve sonugta «Tah-
vilin borsa kotuna alinmasi uygun
goriilmemistir.» diyebilir.

«Over the counter market>in za-
man icgerisinde gelismesine gelince...
Borsanin rasyonellik saglayan yonii-
nit goz oniinde bulundurmak gerekir.
Borsa en gelismis pazardir. Tam re-
kabetin hitkiim siird{igli pazardir. Cok
sayida alicinin ve c¢ok sayida satici-
nin bulustugu pazardir, Gelismis eko-
nomilerde «over the counter markets,
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borsa dis1 pazar, gelismistir. Borsada
alic1 ile saticinin karsilasmasi sz
konusudur. Borsa dis1 pazar, yapilan
islemler borsanin istiap edemeyecegi
buytikliige ulastiktan ve giderek bor-
sa binasi bu islemler icin yetersiz kal-
diktan sonra meydana gelmis bir du-
rumdur. Biz borsa kotuna alinmis
menkul kiymetlerin borsadan gecme-
sini istiyoruz. Ciinkii Tiirkiye'de tah-
vil pazarlayan aracl kurumlar, genel-
likle belirli gruplarin aracit kurumla-
ridir. Ornek vereyim: <¢Genborsas
vardir, <Cukurova Grubusnundur:
«Eczacibasi Menkul Degerlers> vardir,
<Eczacibasi Grubu»nundur: «Cam-Is»
vardir, <«Tlirkiye Sise ve Cam Gru-
busnundur: «Oyak Menkul Degerler»
vardir, ¢«Ordu Yardimlasma Kurumus»-
nundur. Diger sirketlerin menkul kiy-
metlerini pazarlayan tek araci kuru-
lus belki de «Yatirim Finansmana>dir.

EMEKLI — Bizde su an «OYAK
Grubuznun tahvili yok.

islemler borsada
duriastlik ve tam

rekabet icerisinde
cereyan eder;

bu bakimdan sadece
tahvillerin degil, kamuca
ihrac edilmis olanlar

da dahil butiin menkul
Kiymetlerin borsadan
gecmesi gerekir

TURK — Biz islemlerin borsada
cereyan etmesini istiyoruz. Cilinki
borsada islemler diiriistlitk icerisinde,
tam rekabet icerisinde cereyan eder.
Islemlerin borsada cereyan etmesi,
sermaye piyasasinin gelisebilmesi icin
gerekli giiveni saglar.

TEKBAS — Alicl ve saticinin ol-
dugu bir yerde islem tlamamlanmis
degil midir?

TURK — Alic: ve saticl aracl kKu-
rumda bir araya gelerek pazarlik usu-
line dayanan bir alis-veris yapar;
oysa borsada acik artirma veya ek-
siltme usuliine gore, cauctions siste-
mine gore cereyan eden bir islem so0z
daha c¢ok aciklik kazanir ve daha cok
giiven verir. Bir benzetine yapmak is-
tiyorum. Tiirkiye'de aract kurumlarin
adeta fiilen ‘kartellesmis pazarlarl
vardir. Her yerde oldugu gibi, bu mo-
nopoller iktisadi gelismeye engeldir.
Rasyonellige engeldir. Biz sadece tah-
villerin degil. borsa kotuna alinmis
bilitiin menkul kiymetlerin ve bu ara-
da Hazine bonosu, Hazine tahvili, ge-
lir ortakligl senetleri gibi kamuca ih-
ra¢ edilmis olanlarin da borsadan
geemesini arzu ediyoruz. Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas: Ydnetme-
ligi'nin 10 uncu maddesindeki borsa
kotuna alma ve borsa kotunda kal-
ma licretlerinde indirim yapma yet-
kisi de bu amac¢ dogrultusundadir. Bu
nedenle islemlerin borsada yogunlas-
masin] jstiyoruz. Bu islemler borsada
yogunlastiktan sonra, borsa disariya
tasacaktir. Telekomiinikasyon siste-
minin de gelismisligi goz dniinde tu-
tulursa, giderek borsa disinda cere-
yan eden islemlerle borsa i¢cinde ce-
reyan eden islemler arasinda bir ma-
hiyet farki. hatta bir fiyat farki ol-
mayacaktir. Clinkii Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'nda tesekkiil eden
glinliik fiyatlar, telekomiinikasyon
sistemiyle tasradaki tasarruf erbabi-
na ve borsa iiyesi olan kuruluslarin
subelerine aninda intikal edebilecek-
tir. Yapl ve Kredi Bankasi'nin uygu-
lamaya basladigi tele-islem (on line)
sistemi ya da yaygin adiyla elektro-
nik bankacilikia oldugu gibt...

Sunu da belirteyim: Tiirkiye'de
bankaciligin mali piyasa igerisinde
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borsa iyesj olarak faaliyette bulun-
masini, diinyadaki gelisen sisteme uy-
gun bir gelisme olarak miitalaa edi-
yorum. Meseld gecenlerde «Securities
and Exchange Commission»1n almis
oldugu bir karar var. O kararin 06zii
su: Diinyada ticaret bankaciliginin
nispi onemi azaliyor. Nispi 6nemi aza-
liyor ama, ticaret bankacilifinin mali
hizmetler satmada bir endiistri ola-
rak gelismesi yayginlasiyor. Bir en-
diistri olarak gelismesi yayginlasinca
da, bunlar «Securities and Exchange
Commission» tarafindan tespit edilen
kurallara tabi hale geliyorlar. Onun
icin 'hen arkadaslarimin tahvil pa-
zarlamasl konusunda <«Borsa icinde
cereyan etsin.» ya da <Borsa disinda
cereyan etsin.» seklindeki goriislerine
karsl sunu soyliyorum: Birinci ama-
cimiz pazarin yogunlasmasidir, pa-
zarda alisverisin yogunlasmasidir. Ya-
tirimcinin ve fon talep eden kuru-
lusun borsaya gelmesidir. Onlarin ora-
va gelmesini saglayabildigimiz vakit,
ekonomide mali kaynaklarin dagili-
minda rasyonellik saglayacagiz. Ve-
rimlilikte artis saglayacagiz. Sonucta
fona ihtiya¢c duyan kuruluslar kendi-
lerine siiratle kaynak temin edebile-
cekler ve yatirimlarini - zamaninda
gercekiestirebileceklerdir. Bu bakim-
dan simdiki uygulamayi baslangic
doneminin glicliikleri olarak kabul
etmekte yarar var. Cunkil insanlarin
itiyatlarim1 (aliskanliklarini) terket-
meleri giictiir. Insanlar gibi kurulus-
lar da itiyatlarini giicliikle terke-
derler.

DOSLUOGLU — Bu, sizin icin de
gecerli herhalde...

TURK — Evet. Bugiin tasarruf-
cunun bir araci kurulusu, bir ban-
kerlik kurulusu vardir. Bankerlik ku-
rulusunun da belirli bir miisterisi var-
dir. Burada esas olan sey vade konu-
su da degildir. Esas olan sey sudur:
Banka alismis oldugu mudisini kay-
betmek istemiyor. Mudi de alismig ol-
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dugu bankasini terketmek istemiyor.
Halbukij biz bunlari pazarda bulustur-
mak istiyoruz. Bunu baslangic doéne-
minin glicliigii olarak kabul etmekte
yarar var.

DOSLUOGLU — Hicbir sakinca
yok...

TURK — Islemleri borsadan ge-
cirmeye gelince... Merkez Bankasi'n-
ca, 28 Aralk tarihli Teblig ile, aracl
kuruluslarin pazarlama faaliyetlerin-
den elde edecekleri gelirin artmasina
imkan veren bir diizenleme yapilmis-
tir. Araci kuruluslar, daha onceki dii-
zenlemelere gore, pazarladiklan tah-
villerle ilgili olarak cesitli adlar al-
tinda % 15’e kadar gelir saglayabili-
yorlardl, Tahviller % 5 noksan ihrac
edilebiliyordu. % 5'e kadar komisyon
alinabiliyordu. Satig siiresi i¢inde is-
lemis faizin de % 5’ini tasarrufcuy-
la aralarinda paylasmak suretiyle,
bugiinkii duruma gore tasarruf er-
babina % 56, % 52, % 55 gelir sag-
layabiliyorlardt. Yeni diizenlemede o
% 5 sinirl da kalkmistir. Satis sliresi
icerisinde islemis faizin timii, araci
kurulusun iizerinde kalabilecektir.
Durum boyle olunca, araci kurulus-
larin sermaye piyasasindaki fonksi-
yonlar1 hayati onemi haizdir. Bu, sa-
dece pazarlama bakimindan oOnemli
degildir. Bu, liriin ¢esitlendirilmesi
bakimindan. menkul kiymet ihrac¢
eden, tahvil ihra¢ eden Kkuruluslar:
bulup ortaya ¢ikarabilme ve buradan
saglayacaklarl fonun daha ucuza ol-
dugunu ispatlayabilmeleri bakimin-
dan da Onemlidir. Araci kuruluslar,
sermaye piyasasinin adeta akincilari-
dir. Onde giden kuvvetleridir. Karl-
11k saglandigina gore, eger borsa ko-
tuna alinmiglarsa, bunlarin borsadan
gecmeleri i¢in gereken kiilfete katla-
nilabilir. Karin oldugu yerde nimetin
oldugu yerde kiiifet de vardir. Esasen
borsa kotuna alinmamigsa, borsa di-
sinda islem yapmalart tabii haldir.
Giinlik iskonto fiyatlarindan alip
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satmaktadirlar. Arkadaslarim taraflin-
dan ileri siirtilmiis olan diger bazt fi-
kirler var, Tiirkiye'de sermaye piya-
sasinin gelismesi isteniyor mu, isten-
miyor mu? Ben bu soruya su sekilde
cevap vermek istiyorum: Tiirkiye sa-
nayilesecekse, gelismesi istense de is-
tenmese de sermayc piyasasi gelise-
cektir, Clinkli serimaye piyasasinin ge-
lismesi, iktisadi bir kanundur.

TEKBAS — [htiyactan dogar...

TURK — TIhtiyactan dogar. Sa-
nayi sektorii biiyiiyen bir ekonomide
mali sektor de bilyiimeye devam ede-
cektir. Onunla en azindan eszamanl
olacaktir. Hatta cogu kere de oniinde
gidecektir., Cilinkii sermaye piyasasi
kuruluslari, yenilik (innovation) ya-
ratan, yeni buluslar gelistiren kuru-
luslardir. Arac lireten kuruluslardir.
Menkul kiymet ihrac edecek kurulus-
lar1 bulup, ortaya cikaran kuruluslar-
dir. Size bir sey daha soOyleyeyim:
Tilirkiye'de sermaye piyasasinin geli-
sebilmesi icin tahvilde bir darbogaz
olacagin1 da tahmin etmiyorum. Ye-
ni vergi diizenlemelerine gore, Gelir
Vergisi Kanunu’'nun ihtiyari toplama-
y1 zorunlu hale getiren maddesi simdi
tavansiz hale gelmistir.

EMEN — Beyan kalkti...

TURK — Beyan kalkmistir. % 10
bir stopaj vergisiyle yetinilmektedir.
Bu durumda araci kuruluslar da bel-
ki sermaye artirimindan daha cok
borglanma yolunu tercih edeceklerdir.
Sanayi sektoriiniin sikayetlerine bak-
mayin, Is hayatinda sikayet genel ku-
raldir. Aslinda Tiirkiye'de sanayi sek-
torilnde olusan 'kdr marjlarl, bati
memleketlerinde olusan kiar marjlari-
nin iizerindedir. Tahvil ihra¢ ettikle-
ri vakit odeyecekleri faizleri, araci
kuruluslara odeyecekleri komisyonlari
masraf yazabileceklerine gore; tahvil
ihracy 1986 yihnda 1985 yilmin tze-
rinde olacaktir. Enflasyon haddinin

diismekte olusu, bu gelisimi hizlandi-
racak bir Ozelliktir. «<Anonim ortak-
hklar faiz hadleri yiliksek oldugu icin
bor¢lanmak istemiyorlar.» seklindeki
bir itiraz, Merkez Bankasi'nin son dii-~
zenlemesiyle bir anlamda ortadan
kalkmistir. Clinkii degisken faizli tah-
vil ihrac edebilir hale gelmislerdir.
Degisken faizli tahvil ihrac edebilir
hale geldikleri vakit; bir tahvilin va-
desi 2 yi1l da, 3 yil da, ¢ yi1l da olsa
enflasyon haddi distlikce yillik va-
deli tasarruf mevduatina édenen faiz
haddi de diisecegi icin; tahvil ihrac
etmis olmalar:i dolayisiyla tahvilin
finansman giderlerinin daima yiiksek
kalacag1 seklindeki engel ortadan
kalkmis durumdadir.

endeksli uygulamo,
enflasyonla birlikte
yasamayla es anlama
gelir; oysa enflasyon
ekonomik hayatta
belirsizlige ve
dolayisiyla yatirimlarin
durmastina yol acar

Tasarruf erbabini giivenceye ka-
vusturabilmek bakimindan ileri siirii-
len bazi oOnerileri, ben bir maliye ho-
casl, bir iktisat hocasi olarak kabul
edemiyorum. Bunlarin en basinda su
geliyor: Bir ekonomide enflasyon var-
sa, endekslemeye gidilmelidir. <«En-
dekslemeye gidelim.» demek, <«En-
flasyonla beraber yasayalim.» demek-
le es anlamhdir. Ben enflasyonu bir
ekonominin gelismesi bakimindan son
derece tahripkir goriiyorum. Enflas-
yon; yurt iei tasarruflari diigliriir,
servet ve gelir dagilimini bozar, ti-
caret ve 0Odemeler dengesini aleyhe
cevirir, yabanci sermaye giriglerinl
azaltir. Bunun da otesinde ekonomik
hayata ‘belirsizlik hakim olur. Belir-
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sizligin hiikim surdiigii bir yerde, in-
sanin bir metre ilerisini goremedigi
kalin sis duvarinin hiikiitm strdiigii
bir yerde, yatirimel yatirim yapamaz.
Enflasyon piyasaya, ekonomiye korluk
getirir. Onun icin bu konuda yapi-
lacak bazi diizenlemeler, mesela ta-
sarruf erbabini koruyabilmek icin en-
dekslemeye gitmek, benim anlayisima
gore, «<Enflasyonla birlikte yasayalim.»
manasina gelir.

TEKBAS — Endeksli tahvile kar-
s1s1niz,

TURK — Endeksli tahvile karsi-
yun, endeksli licrete karsiyim, endeks-
li maasa Lkarsiyim, endeksli Kkiraya
karsiyim; endeksli uygulamaya bir
miiessese olarak karsiyim. Ciinkii bu,
enflasyonla birlikte yasamayla es an-
lama gelir. Asirlik enflasyonun hii-
kiim siirdiigli ekonomiler vardir. Bu
ekonomilerden hicbirisi adam olama-
mislardir. Bunun Kklasik ornegi de
Latin Amerika lilkeleridir, Tiirkiye'-
de enflasyon, telafi edilmesi miimkiin
olmayan zararlara yol acmistir. Top-
lumsal deger yargilarimiz degismis-
tir. Orta simif zayiflamistir. Gelir bo-
listimii daha dengesiz hale gelmistir.
Kalkinma hizimiz diismiistiir, Issizlik
biylimiigtiir. Ve yillar gectikege,
GSMH'ya gore daha yiliksek oranda
yatirim yapan ekonomi haline gel-
memiz gerekirken, cift rakamh en-
flasyon donemine girdikten sonra
yurt ici tasarruflarin diismesi ve ya-
tirnmlarin azalmas: hadisesiyle karsi
karsilya gelmisizdir,

Menkul kiymetleri sigorta yapa-
bilir miyiz? Buna karsi degilim. Bir
sigorta sirketi varsa, bunu yaplyorsa,
primi de o6denecekse mesele yok. Si-
gortanin primini ister araci kurulus,
ister tasarrufcu yatirimci, isterse ih-
rac sirketi odesin... Ona karsit degi-
lim. Yalniz burada da hoca olarak bir
noktayr muhterem arkadasglarimin
bilgilerine arzetmek isterim. Zaman
zaman moda olan konular ortaya c¢i-
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kiyor. Mali kurumlarda da bu yay-
ginlasiyor. Mesela, ticaret bankalarin-
daki mevduatin 3 milyon liraya kadar
olan kismi sigortalanmistir. Oysa ne-
rede bir sigorta ihdas ediyorsaniz,
orada meslek sorumlulugunu ihmal
ediyorsunuz. Konuyu bir kamu fonk-
siyonu haline getirdiginiz vakit, mes-
lek riskini ortadan kaldirmis oluyor-
sunuz. Sigortaladifiniz vakit, karin
mesruiyetini adeta kismen ortadan
kaldirmis oluyorsunuz. Deginilen di-
ger bir konu, degisken vadeli tahvil...
Biz 2 yilla 7 yil arasinda tahvil ithra-
cina miisaade ediyoruz. 2 yil vadeli
cikarani da var, 3 yil vadeli ¢ikarani
da var, 4 y1l vadeli ¢ikarani da var...

TEKBAS — Ama 2 yilin altina
kesinlikle karsisimz...

TURK — 2 yilin altina kesinlikle
hayir. Bunu dilimin déndiigii kadar.
hiikiimette gorev yapan bakanlara,
bu arada baghh bulundugum bakana,
firsat buldukca imkanlar olclisiinde
arzetmeye calisiyorum. 2 yihin altina
su sebepten oOtiirit hayir: Bugiin Tiir-
kiye'deki enflasyonun asagiya ceki-
lemeyisinin tek sebebi biitce acigl
degildir ya da devletin bor¢lanmasi
degildir. Devletin kisa vadeli para pi-
yasasindan borc¢lanmasidir. Devlet
uzun vadeli borc¢lanabilir. Uzun va-
deli yaptig1 borg¢lanmayl da harcama
icin, kamu sektériiniin finansmani
icin kullanmamalidir. Devlet gerekti-
ginde ekonomideki likiditeyi daralt-
mak ic¢in, kontrol altina almak igin
bor¢lanmalidir.

TEKBAS — Bu ekonomik fakto-
riin yaninda psikolojik faktorler de
var. Yani bekleyis...

TURK — Enflasyon donemlerin-
de yatirnmcinin vadelerin Kkisalma-
sindan yana oldugu dogrudur. Kisa
vadeli alacaklarin alacakliya bir liki-
dite sagladigi da dogrudur. Fakat bu
politikalart diizenleme durumunda
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olan kisi veya kuruluslarin goz oniin-
de bulundurmak istedikleri husus,
hastanin neyi arzuladigl degildir;
hastanin iyi olmast icin hangi ilacin
verilmesi lazim geldigidir. Bu bir
sermaye piyasasidir; orta ve uzun
vadeli fondur. 1 yila kadar olan borg¢-
lar tahvil adin1 da tasisalar, ger¢ek-
te Hazine bonosu gibidirler., Ve bun-
lar para piyasasi aleti olarak diisii-
niilmektedir!.. Siz bir politikay1 ilmi
ihmal ederek diizenleyecek olursaniz,
kisa vadede belki bazi talepleri, bazi
arzular1 yerine getirebilirsiniz; fakat
uzun vadede diizliige ¢ikmaniz miim-
kiin degildir.

DOSLUOGLU — Merkez Banka-
sr'nin  evvelki uygulamalar: yanlhs
miydi1? O 1 yi1l vadeli 6zel sektor tah-
vili...

TURK — Merkez Bankasi, en
yiiksek para makamiydi. Bir sermaye
piyasast kurulusu degildi. Hatta on-
lar tahvil ihraclarima miisaade eder-
ken bizim istedigimiz bilgi ve belge-
leri isteyerek mali bir analiz yapmi-
yorlardl. Biz sermaye piyasasi aracla-
r1 halka arzedilmeden ¢nce hisse se-
netleri bakimindan su arastirmayi ya-
pryoruz: <«Sirketin sermaye artirimina
gitmesi dogru mudur? Gelecek 3 yil
icerisinde ortaklarina temettii dagi-
tabilecek midir, dagitamayacak mi-
dir?» Tahvil ihra¢ eden kuruluslar
bakimindan da, su noktalar lizerinde
duruyoruz: «Sirketin kar-zarar duru-
mu nasildir? Ihrac edilecek tahville-
rin yillik kupon faizlerini ¢deyebile-
cek midir? Vadesinin sonunda ana-
parasini odeyebllecek midir?» Ince-
ledigimiz tarihfe sirket, biinyesi iti-
bariyle listlendigi miikellefiyetleri ye-
rine getirebilecek durumdaysa, tahvil
jihra¢ etmesine miisaade ediyoruz.

Diger bir konu, 1985 yilinda ih-
rac edilen tahvillerdir. Bunlarin top-
Jami 36 milyar 185 milyon liradir.
Halka arz edileni 32 milyar 345 mil-

yon liradir, Halka arz edilineyen
¢plasman tahvilleri» dedigimiz tah-
viller acaba kime satildi? Biz ihrag
eden kuruluslardan bunlar: satin
alanlarin listelerini de aliyoruz. Bun-
lar genellikle vakiflar, yardimlasma
sandiklari, 6zel emekli kuruluslar: olu-
yor. Bunlarin tutari da 3 milyar 840
milyon liradir. Yeni vergi diizenleme-
leriyle, 3239 sayili Kanun’la menkul
sermaye iratlarindan_o6zel sektor tah-
villerinden sadece % 10 oraninda ver-
gi alinacag icin; talep yoniinden tah-
vilde bir gelisme olacagina inaniyo-
ruz. Keza Kurumlar Vergisi’'nin % 46'-
va cikmis olmasi nedeniyle de sir-
ketlerin tahvil ihraci konusunda daha
istiyakl1 olacagini tahmin ediyoruz.
Degisken faizli tahvil cikarmaya izin
verilinis olmasi dolayisiyla da -ki bun-
larin faizleri gerektiginde 3 ayda bir,
6 ayda bir ve yillik odenebilmekte-
dir- tahvilde gelismelerin 1986 yilin-
da 1985 yilina gore daha list diizeyde
olacagina inamyoruz, Araci kurulus-
larin karhhklar: artirilmistir. Araci
kuruluslar da 0zel sektor tahvillerini
pazarlayabilmek icin daha istiyakh
olacaklardir. Ana rakip kamu sekto-
ridir. Devlet 1986 yilinda kamu sek-
toriiniin finansman1 icin biiyiikk mik-
tarlarda borg¢lanmak durumundadir.
Bunun faydali olan yonii var. Ozel
sektor tahvilleri de hi¢ siiphesiz gii-
ven tasiyan tahvillerdir. Olumsuz
olaylarla karsilasiimamistir. Ve ne-
malar1 devlet tahvillerinin de iizerin-
dedir. Ozel tasarruf erbabinin ragbet
ettigi tahvillerdir. Tasarrufcu giderek
bu menkul sermaye iratlarina ahsti-
rilacaktir.

Devletin sermaye piyasasindan
biiyiik miktarda kaynak temini konu-
suna gelince... Bu nereden saglana-
caktir? Bankacilik sektoriinden gele-
cektir. Bankacilik sistemimizde plas-
man politikasy bakimindan oénemli bir
yapisal degisiklik meydana gelmekte-
dir. Ben bunu kendi acimdan olumlu
bir gelisme olarak goériiyorum. Gecen-
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lerde okudugum bir yazida belirtildi-
gi gibi, 1929 Buhrani'ndan bu yana
ABD'de banka iflaslar1 azalan bir se-
yir takip ediyor. Bu gelismeye iki
onemli sebep gosteriliyor. Deniliyor
ki; bankaciik sisteminin eskiden
plasmanlarinin bilyilk bir kisminl ti-
cari ve sinai plasmanlar teskil eder-
di; son 40-50 yil icerisindeki gelisme-
lerde mali plasmanlar onem kazan-

Prof. Dr. Ismail TURK

maya baslamistir. Mali plasmanlar
genellikle biiyiik sirketlerin ihrac¢ et-
mis oldugu tahviller oldugu i¢in, on-
larin mali biinye analizleri yakindan
takip edilebilmektedir. Ve bunlar ti-
cari ve sinai plasmanlar kadar da risk
tasimamaktadir. Sebeplerden birisi
olarak bu goriiliiyor. Bu enflasyonist
donem, bir giin gelecek Tirkiye'de
ortadan kalkacaktir. Fakat bankala-
rimi1z mali plasmana alhsmis olduk-
lar1 i¢in, ilerde topladiklarl mevdua-
tin kilglimsenmeyecek bir kisminl ma-
li plasmanlarda kullanmaya baslaya-
caklardir. Bu, ‘bankalar sanayi sekto-
riine genis Ol¢lide ortak olmak iste-
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mediklerine gore, ozel sektoriin ih-
ra¢ etmis olduklar1 tahvillere plas-
man yapmak seklinde olacaktir. Iste
burada da para piyasasiyla sermaye
piyasasinin i¢ ice girmis olmast hadi-
sesiyle karsy karsiya geliyoruz. Ger-
cekte, bunlar mevduat toplayan, ti-
cari ve sinaj plasman yapan Kkuru-
luslar olmakla birlikte, bu ozellikle-
rine ilave olarak mali plasman ya-
pan kuruluslar haline geleceklerdir.
Bu da sermaye piyasamizin gelismesi-
ne katk: saglayacaktir. Arkadaslari-
mizin ileri slirmiis olduklar1 fikirlere
global olarak baktigim vakit, sdyle-
yeceklerim ‘bunlardan ibaret. Eger
unuttugum bir lhusus varsa, ayrica
cevaplamak isterim.

TEKBAS — Siiremiz giderek aza-
liyor. Dilerseniz oncelikle borsa iize-
rinde duralim. Biraz da hisse senedi
konusuna deginelim. Zamani miim-
kiin oldugu kadar olgiilii kullanalim.
Buyurun Sayin Emekli.

EMEKLI — Efendim, Sayin Ho-
cam «Endekslemeye kesinlikle karsi-
yim.» dedi. Bir ailenin iki cocugu ol-
dugunu varsayalim. Fatma annesine
yakariyor: c¢Ali tereyagli recelli ek-
mek yemis; ben de isterim.» Aldig1
cevap su: «Ona babasi vermis; sana
yasak.» Bizde de ayn sey oluyor. «Ta-
sarrufcunun tasarrufu enflasyondan
eriyor.» diyoruz; aldigimiz karsihk
su: «Erirse erisin; yine de endeksleme
vasak. Ama enflasyonu oldiririiz.»
Diger taraftan bazi tasaruf sahipleri
bir anlamda endeksleniyor. Hazine
bonosunda, banka mevduatinda oldu-
gu gibi... Yani «Onlara babas1 izin
veriyor; ben size vermiyorum.» Or-
negine benzer ‘bir durum ortaya ¢1-
kiyor. Dogrusu ben boyle bir goriise
katilamiyorum.

TURK — Ama yeni ¢ikan tahvil-
lerde reel faiz haddi vardir.

EMEKLI — 2 yil siiresince «Erir-
se erisin.» diye diisiiniiliyor. Arkasin-
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dan Sayin Hocam diyor ki; «Degis-
ken tahvil c¢ikarin.» Simdi degisken
tahvil bir yerde endeksli tahvil gibi
oluyor, Hic degilse 1 yil sonra... Bu
bakundan, eger endeksli tahvile kars:
isek degisken tahvile de karsi1 olma-
miz gerek. Ote yandan degisken tah-
vilin bir 6zelligi var. Bilindigi gibi
nirengi noktasi olarak 1 yillik mevdu-
at faizi aliniyor. Ayrica da degisken
tahvilin faizi, 1 yilik mevduat fai-
zinin en az 5 puan tistiinde olmali.
Degisken tahvilin faizini, 1 yilhk
mevduat faizini, 1,3 katsayis: ile car-
parak buluyoruz. Simdi gecen yila do-
nelim. 1 yillik mevduat faizi % 45’-
tir. Bunu 1,3 ile carparsak, degisken
tahvilin faizini briit % 58,5 idi. Ban-
kaya karsi bir avantaj olmayinca, biz
tahvili satamadik ve inim inim inle-
dik, Diyelim ki ertesi giin 1 yillik mev-
duat faizi %55 oldu. 1,3 ile carptigi-
mizda, degisken tahvilin faizi % 71.5’1
bulur. Eger o donemde degisken tah-
vil ¢ikarsaydi, bu durumda da tahvili
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citkaran inim inim inleyecekli. Yani
birinci yil alicinin, ikinci yil ise sati-
cinin aleyhine bir durum s6z konusu...

ulkemizde mali olaylarin,
tasarrufcu ve fon
Kulionan acisindan
bankacilik kesimini

on planda tutar

bicimde gelismesi,
sermaye piyasasinda
haksiz rekabete

neden olmaktadir

Sonuc¢ olarak Tiirkiye'de degisken
tahvil kriterleri yeterli degil. Buna
giivenerek ben sahsen degisken tah-
vili ne c¢ikaririm ne de alirum. Ciinkii
faiz oranlari olmasi gerektigi sekilde
tespit edilmiyor. Tirkiye'de tasarruf-
¢u ac¢isindan olsun, fon kullanan aci-
sindan olsun, olaylar bankacilik ke-
simini dn planda tutar sekilde gelisi-
yor. Desteklenen daima bankanin fon
kullanani ve tasarrufgusu olmustur.
Hatta bankalarin sermaye piyasasin-
da ¢alismasi da ayni sekildedir. Ara-
¢l kurum sermayesi kadar islem ya-
pabilir. Kimseden bor¢ alamaz. Kim-
seye kredi veremez. Banka 50 milyar
sermayesi 1 trilyon da mevduati var-
sa; gerekirse onu da yiiklenir, serma-
ye piyasasindaki diger araci kurum-
lar1 ezer gecer. Ama ertesi giin hep-
sini alir, obiir tarafa verir, Diyecek-
siniz ki; «Siz de 1 milyara c¢ikarin
sermayenizi...» Tamam, sermayemi 1
milyara cikarayim; ama, 1 milyarhk
malr sattigimda tiikeniyorum. Artik
parayl tekrar bir mal buluncaya ka-
dar degerlendiremeyecegim, Bu da
olayin Dbir baska tarafi...

TEKBAS — Yani size gore bir
haksiz rekabet mi s6z konusu?
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EMEKLI — Korkun¢ bir haksiz
rekabet... Bu durumda ya bankalarin
menkul kiymet servislerinin sermaye-
si simirlandiriimall, ya da ‘bankalarin
menkul kiymet isini diger aract ku-
rumlarin tabi oldugu sartlara gore
kuracaklari bir sirket araciligiyla
yapmalari s6z konusu olmalidir. Ban-
kacilik kurallarl ayri, sermaye piya-
sas1 kurallar1 ayri; bunlart birbirine
karistirmayalim. Bankacilik bir defa
sermaye piyasasinin icine girmis; onu
zaten ayiranuyoruz. Hem de «<first
major» olarak girmis, demin anlatti-
gim Dbirtakun avantajlar1 sebebiyle.
Biz sermaye piyasasi olarak bankaci-
l1g1n icine girmeyelim. Siirede girme-
yelim, glivencede girmeyelim... Ancak
Sayin Hocam basta kabul etti ki, Tir-
kiye'deki tasarrufcu ne Ziirih'teki ne
de New York'taki tasarrufcudur. An-
layis olarak sermaye piyasasina uzak-
tir, Biz kendisini yeni yeni bu alana
cekiyoruz. Yine Sayin Hocamin de-
gindigi gibi, Tiirkiye'de tasarruf hac-
mi kit. Bunun anlami enflasyonist bir
ortamda uzun yillar tasarrufunu ser-
maye piyasasinda tutacak tasarrufcu
az demektir. Bizim miisterimiz ya
emeklidir, ya da kiciik fonlarini belli
bir silire burada tutacak olan Kkii¢iik
capta sirkettir, Parasinl ne yapaca-
gim1 bilemeyen, 5 milyonu, 10 milyo-
nu, bilemediniz 15 milyonu olan kim-
sedir. Bizde milyarlarca lirasini ser-
maye piyasasina gotliren bir tasar-
ufcu yok. Ustelik bir de enflasyon
var, O halde biz hem miisteriyi alhs-
tirmak hem de ‘bankacliik kesimiyle
rekabet etmek zorundayiz.

Simdi parasini getiren kimse ba-
kiyor; bankada devlet garantisi var,
bankada kisa silireli vadeler ve faiz
6demeleri var. Boyle bir yatirim araci
ortada iken, ben bu kimseyi nasil ge-
kecegim sermaye piyasasina? Bankayl
gormeden, banka faizlerini gormeden
bizim tahvil piyasasinda diizenleme
yapmamiz milmkiin degil. Zaten c¢i1-
kardigimiz tahvillerin faizlerini de

17

devamly banka mevduatinin bir mik-
tar iizerinde tutuyoruz. Giivencesi bir
tarafa; tabii bu alanda risk de ola-
caktir. Ancak alternatif yatirim ala-
niyla bunun arasinda ¢ok bliylik ge-
tiri fark: oldugu takdirde tasarrufcu
riski goze alacaktir. Bu durumda da
ihra¢cr agisindan problem c¢ikiyor.
Clinkii bankacilik sifir ya da sifira
yakin fonlar1 kullanabilecek bir hu-
kuki yapiya sahip. Biz sayln Tirk’iin
soyledigi gibi 9% 5’lerle, % 15'lerle ¢a-
hismyoruz. Ben bu goriise katilamiyo-
rum. Bugiin ciddi bir ihracg¢l varsa biz
% 2 ile % 2,5'la -ki piyasa % 1,5'a ka-
dar diismiistiir— tahvil cikartabiliriz.
Tabii 1 senelik olmas1 sartiyla. Yani
araclt kurum marjlart da son derece
diisiiktiir. Net olarak ihra¢¢idan ne
alirsak, devletin payint diistiikten
sonra tasarrufcuya veriyoruz. Bizde
bankaciliktaki gibi, sifir ya da sifira
yakin fonlar da yok. Yani getiri ba-
lkimindan da rekabet edemiyoruz ban-
kacilik kesimiyle... Bu diizenlemeyi
makro seviyede yapmadiginiz takdir-
de, ben o iyimserlige katilamiyorum.
Tahvil piyasasinin hareketlenecegi,
¢ok biiylik hacimlere ¢ikacag: gorii-
siine katilamiyorum. Bu nedenle de
1srar ediyor ve <Birtakim diizenleme-
lerin yapilmasl gerekir.» diyorum.

Biz araci bir kurulus olarak, pi-
yasaya girmek icin birbucuk senedir
bu dilzenlemelerin yapilmasini bekli-
yoruz. Ayrica, bir siire icin; «Gilven-
ce de kesinlikle gereklidir.» diyorum.
Ciinkil Tiirkiye'de ekonomik politika-
larin degismesi nedeniyle, banker
olaylarinin ge¢mesi nedeniyle tasar-
rufcu bliylik yikimlar gormiistiir. Bel-
ki de araci kurumlarin giivencesinin
arkasina sifinarak bir miktar tahvili
almaktadir. Onun disinda bir baska
guvencesi de yoktur, Eger tasarrufcu-
yu sermaye piyasasina aligtiracaksak
ben hic degilse gegici bir siire igin si-
gorta miiessesesinin olmasinda yarar
goriiyorum. Araci kurumun yiikiinit
kaldirmiyoruz. Ama 9% 1,5 komisyonla
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2 senelik tahvili satan araci kurumun
lizerine bir de mali tahlil yilikiini
yiklemenin anlami yok. Zaten elimiz-
de bu konuda yetismis ekip de yok.
O bakimdan sigorta gereginin lizerin-
de 1srarla duruyorum. Aslinda sigorta
devlete bir yiikk yiiklemeyecektir. Yal-
nmz bizim araci kurumlar olarak bir
sigorta miiessesesi kurmamiz, giicii-
miiz itibariyle su anda miimkin de-
gildir. Devletin ya da SPK'nun bu ko-
nuda bir diizenleme yapmasinl talep
ediyoruz. Ustelik bir fon veya bir yiik
talep etmiyoruz. Devlet, bankalarin
arkasinda bu sigortayir kurmakla bir
yik almigtir. Ziyani yok, bankacili-
g1n arkasina gec¢sin devlet. Ama ser-
maye piyasasinda da hi¢ degilse boy-
le bir diizenleme yapsin, diyoruz. Sa-
yin Tiirk'iin bu gorisiime katilip ka-
tilmayacagin1 bilemiyorum. Ama bu
diizenlemeler yapilmadigl siirece, ben
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sermaye piyasasinda bir gelisme sag-
lanabilecegi kanaatinde degilim. Uy-
gulamacilar bizleriz. Biz beceremiyo-
ruz. Hadi «Aracy kurumlar beceriksiz.»
diyelim. Geride bankalar var. Banka-
larin temsileisi aramizda. Bilemiyo-
rum, belki de bankac1 arkadaslar bu
alanda harikalar yaratirlar. Gerekli
biiyiimeyi saglarlar. Ben boyle diisii-
nlyorum.

DOSLUOGLU — Siz
miyim?

alabilir
TEKBAS — Liitfen, kisaca...

borsa disi piyasayi
calistirip oturtarak
sermaye piyasasinda
yararh hizmetler goren
araci kuruluslar, borsa
faaliyete gecer gecmez
komisyoncu durumuna
getirilmislerdir

DOSLUOGLU — Sayin Hocam
Amerika’daki uygulamadan soz eder-
lerken birinci el (primary) ve ikinci
el (secondary) «over the counters pi-
yasalara degindiler. Bunlar esasen
bildigimiz piyasalardir. Uclincii el ve
dordiincii el piyasalarin da oldugunu
6grendim. Yani halen Amerika’da
menkul degerlerin iglem gordiigl dort
piyasa vardir. «Birinci el», ‘kota
(listed) alinanlarin borsada islem
gormesi; «ikinci el», kota alinmamis
(unlisted) olanlarin «over the co-
unter» piyasada islem gormesi:
<iiclineil el», borsada kayitll olanlarin
«Securities and Exchange Commissi-
on»in izni ile <«over the countersda
islem gormesi; «dodrdiincii els, kota
alinmis veya alinmamis olanlarin ku-
rumsal yatirimellar (institutional in-
vestor) arasindaki alim-satimlar sek-
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linde olmaktadir. Borsalar ihale (auc-
tion) pazarini, «over the counter» pi-
yasasl ise anlasma ile yapilan (ne-
gotiated) pazar1 temsil etmektedir.
Daha once de deginmistim. Alict ve
saticl, menkul degerin fiyati, kalitesi,
riski iizerinde anlasip kosullar1 kabul
ediyor ve boylece islem tamamlani-
yorsa, bu islem «negotiated market»ta
tamamlanmaktadir. Borsa kurulunca-
ya kadar araci kuruluslar «over the
counter» piyasasinda calismislardir.
Bu piyasada gercekten yararli hiz-
metlerimiz olmustur. Ayrica da bu
hizmeti iyi yaptifimiza inaniyoruz.
Nitekim bu piyasadan kimsenin her-
hangi bir sikayeti olmamistir, Isleyen
bir piyasayl ortadan kaldirmak igin
de birtakim sikayetlerin gelmesi la-
zim. Boyle bir durum séz konusu de-
&ildir.

Biz bu <«over the counter» piya-
sanin, borsa ile beraber, Sayin Ho-
camin da istedikleri gibi, birbirini ge-
listirecek sekilde ve bir rekabet or-
taminda calisacagina inanlyoruz.
Ciinkili bugiline kadar arac: kurulus-
larin lizerinde ayrica borsa fonksiyo-
nundan biri olan likidite fonksiyonu
da vardi. Bu agir yiikkii de layikiyla
omuzlamisizdir, Borsanin kurulmasi,
bizi o yilikten kurtarmis ve bizim i¢in
gercekten avantaj saglamistir. Simdi,
tasarruf sahibine; «Menkul degerini-
zi gidip borsada da satabilirsiniz.» di-
yebiliyoruz. Ancak, borsa faaliyete
gecer gecmez, araci kurumlar borsa
komisyoncusu durumuna getirilmis-
lerdir. Yani yillardir <over the co-
unter» piyasasini c¢aligtiran, oturtan
araci kurumlarin artrtk hicbir ozellik-
leri yoktur.

Sayin Hocam; «<«Birinci el piyasa-
lar1 ikinci el piyasalardan ayirmak
miimkiin degildir.» buyurdular. Sonra
da; «Birinci el piyasada islem goren
menkul degerleri, masanda satabilir-
sin.» dediler. Peki ama, ikinci eli ne
yaparsiniz? Muamele tamamlanmis
olsa bile borsaya gotlirursiiniiz; s6z-
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gelimi bir kisi ¢ikar da 50 kurus fazla
verirse, mal onun olur. Ciinkii artirma
(ouction) sonucu mal 50 kurus fazla
verenindir. Tekrar olacak ama, soy-
lemeden edemeyecegim. Alici ve satl-
cl bir tahvilin fiyat1 lizerinde anlas-
misg, kosullari uygun bulup kabul et-
mis ise; ni¢in tamamlanimis olan bu
islemin varligini tanimiyoruz da bas-
ka fiyattan séz ediyoruz? ille de bor-
saya gireceksiniz, tahvili ihaleye ta-
bi tutacaksiniz; ancak o zaman orta-
ya c¢ikan fiyat dogrudur, diyoruz. San-
ki simdiye kadar araci kuruluslar dog-
ru fiyati hi¢ uygulamadilar da sika-
yetlere neden oldular gibi 'bir varsa-
yim icindeyiz.

iki yildan beri biz séyliiyoruz, Sa-
yin Hocam dinliyor; Sayin Hocam
soyliiyor, biz dinliyoruz. Her iki taraf
da soylediklerinden vaz gecmiyor.
Ayn1 seyleri temcit pilavi gibi yine-
liyoruz. Sayin Hocam her seferinde
bizi rahlei tedrisine oturtuyor; ayni
seyleri soyliiyor, tatll tatli anlatiyor;
biz de giizel glizel dinleyip gidiyoruz.
Obiir tarafta tasarruf sahibi veya tah-
vil ¢itkaran sirketle karsi karsiya geli-
yoruz. Ayni sozleri onlara aktardigi-
mizda, 'bizi dinlemiyorlar. Aslinda ta-
sarruf sahibini ve tahvil ¢rkaran sir-
keti Sayin Hocamizin karsisina getir-
meliyiz. Uygulama da Sayin Hocamin
dedigi sekilde devam etsin. O zaman
en mutlu insan ben olurdum. Oysa
uygulama boyle yiiriimiiyor. Iste, sir-
ket 5 milyarlik tahvil c¢rkaracakti, 2
y1l vadeyi duyunca vaz gecti. Biz de
simdi satacak tahvil bulamiyoruz.
Dertliyiz, derdimizi de Sayin Hoca-
miza dinletemiyoruz.

TURK — Sayin Tekbas, miisaade
ederseniz bir iki ciimle sbylemek is-
tiyorum. Ashinda mali konular, disip-
lin konularidir. Bu sozleri araci ku-
rumlar disiplinsiz calisiyor diye soy-
lemek istemiyorum. SPKa.'nun 1 inci
maddesi; «sermaye piyasasinin giiven,
aciklik ve kararlihk icerisinde calis-
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masinl» ongormektedir, Bizim yapti-
gimiz biitiin diizenlemeler budur. Bas-
langicla basimil en cok agritan konu
su idi: Tahvil ya da hisse senedi ih-
racl icin basvuru oldugu zaman, biz bu
menkul kiymetleri ihrac edecek kuru-
luslardan cesitli bilgi ve belgeler is-
tiyorduk. Onlar da bunu biirokrasi
olarak kabul ediyorlardi. Kirtasiyeci-
lik, diyorlardi. Sonra anladilar ki, bun-
lar ihrac ettikleri tahvillerin, hisse se-
netlerinin pazarlanabilmesi icin ken-
dilerinden istenmesj gereken bilgiler-
dir. Giderek bu uygulamanin faydali
ve zorunlu oldugunu anladilar. Tiir-
kiye'de planli déneme gegildigi vakit
ornegin Iktisadi Devlet Tesekkiilleri,
«fizibilite etiiddiisniin ne oldugunu bil-
miyorlardi, Tiirkiye. bu dénemleri ge-
ride birakmistir. Ekonomimiz serma-
ve piyasasi konularinit konusan, tar-
tisan. diizenleyen bir asamaya gel-
mistir.

ulkemizde baslangic
doneminin guclikleri
yasanmaktadir; vapilan
dtzenlemelerin amaci,
sermaye piyasasini
gelistirmek ve guvenli
calismasini saglamaktir

Sermaye piyasasini diizenleyen
kuruluslarla bu hayatin icinde bulu-
nan kuruluslar arasinda, belirli ko-
nulara bakis acgisindan baslangicta
goriis birliginin olmayismi tabii kar-
silamak lazimdir. Zamanla birbirimize
yaklasacagiz, Yaptigimiz her diizen-
lemenin, en miilkemme] oldugu kani-
sinda degilim. Fakat yapilmasi ge-
rektigi kanisindayim. Diizenlemeleri-
mizi yaparken daima iki hususu g6z
onfinde bulundurduk: Birincisi, ser-
maye piyasasina giiven getirmektir.
Tkincisi de, yaptigimiz diizenlemelerin
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sermaye piyasasinin gelismesini sag-
lamasidir. Hemen belirteyim ki, eger
bu isler borsadan gececek olursa, ara-
c1 kuruluslarin is ve islem hacimleri
bakimindan hicbir degisiklik olmaya-
caktir. Tabii burada borsa kotuna
alinmis menkul kiymetlerden s6z edi-
yorum. Asagi yukarl biitiin anonim or-
takliklarin ihrac¢ ettikleri tahvillerin
faizi birbirine yakindir. Arada 1 puan
veya 2 puan fark vardir. O da sir-
ketin gilivenilirliginden otiriidiir. Ay-
rica araci kurumlarin miisterilerinde
de bir degisiklik olmayacaktir.

Bu nedenlerle biz onlara diyoruz
ki; «Bugiin yaptirdigimz islemij erte-
si giin ‘borsadan ge¢irin» Yilhk bi-
lancolarina baktigimiz vakit, en olum-
suz sartlar icerisinde cahsmis olduk-
larini soyleyenleri, karliik oranlari
tekzip eder mahiyettedir. Nerede ni-
met varsa, orada kiilfet vardir. Biz
istiyoruz ki, menkul kiymet ihrac eden
kurulusun islemleri, bir borsa iiyesi
aracilligiyla csatis emris seklinde bor-
saya gelsin. Almak isteyen kisi ve ku-
rutusun talepleri de «alim emri» sek-
linde borsaya gelsin. Ve oradan gec-
sin. Orada islemler yogunlassin. Bati
memleketlerinde olan sey, bizde de
olacaktir, Bankacilik sistemi teleko-
miinikasyondan uzaklasabiliyor mu?
Uzaklasamiyor. Bugiin bankalarin de-
gil geligebilmeleri, ayakta kalabilme-
leri bile tele-igleme gegmeleri ile miim-
kiindiir. Borsa is ve islem hacmini is-
tiap edemeyecek kadar bliylidiigi va-
kit, cover the counter> piyasa Tiir-
kiye’de de gelisecektir. Giderek bura-
da da o dortlii piyasa olusacaktir. Biz
bu yolun baslangicindayiz. Yaptigimiz
diizenlemeler, yeni bir ayakkabi gibi,
baslangigta sikic1 gelebilir, Fakat bu
kurumlar, ‘bu araclar zamanla yerle-
secektir. Sermaye piyasasim diizenle-
yen kurulusla sermaye piyasasinda fa-
aliyet gosteren kuruluslar birbirinin
dilinden daha iyi anlar hale gelecek-
lerdir. Yani baslangicta bir diizenle-
me olmasi lazim geldigini kabul ede-



22 SERMAYE PiYASASINDA SON GELiSMELER

lim ve buna uyum gosterelim. Uyum-
da gosterecegimiz basarl oraninda, is-
lemlerin borsada yogunlastiktan son-
ra borsa disina gecis safhasina Tiirk
sermaye piyasasl kolaylikla gelebile-
cektir. Sektoriin o6zelligi, dinamik olu-
sudur. Tiirkiye iktisadi istikrara ulas-
t181 zaman, Tlirkiye’de yatirim hevesi
uyandigr zaman. enflasyon hizy ye-
terince diisiiriildiigii zaman, gelir dii-
zeyi ylikseldigi zaman; tasarrufcu ya-
tinm yapmak isteyecektir, gelisen sa-
nayi sektorii kaynak bulmak isteye-
cektir, is ve islemlerde akicilik hiz-
lanacakftir.

Bu bakimdan birbirimizi naksedi-
yor, birbirimizin aksi gorlisler soyli-
yor gibi tutumlar icinde olmayalim.
Biz baslangic donemlerinin giicliikle-
rini yasiyoruz. Soyledim: 6 Agustos
1982'de biitiin araci kuruluslarin faa-
liyetleri tatil edilmek istendi. SPK
olarak biz bunun karsisina cikfik. 1
Nisan 1984’de borsa bankerlik belge-
sini, SPK sorumluluk tistlenerek ver-
migtir. Arttk borsamiz acilmistir, Ka-
naatim odur ki, tasimis oldugu ozel-
liklerden ve senedin niteliginden otii-
ri, baslangicta borsada islem goérecek
senet tipi tahvil olacaktir. Ortakliklar
halka acillmaya basladiktan ve hisse
senetleri genis halk kitlelerine mal ol-
duktan sonra, bati memleketlerinde
oldugu gibi, hisse senetlerj is ve is-
lem géren 1 numaralt arag olacaktir.
Siirekli soyliiyorsunuz... Batr memle-
ketlerinin borsalarinda birinci arac,
hisse senedidir. Verdiginiz ornekler
hep ABD'den, Japonya'dan... Milano
borsasina gidin, Paris borsasina ge-
cin; orada hisse senetleri kadar tah-
viller de islem goriiyor.

Tiirkiye sanayilesme safhasinin
basinda bulunan bir ekonomidir. Sa-
nayiin GSMH icerisindeki payt % 22
civarindadir. Burada asil hayati one-
mi tasiyan sektdr imalat sektoriidiir
ki, o da % 17 - 18 civarindadir. Sana-
yilesmede en hizli pﬁyﬁyen sek_ttjr de

imalat sektoriidir. Imalat sektor is-

letme sermayesine ihtiyac gosterecek-
tir., Sabit sermaye yatirimina ihtiyac
gosterecektir. Bu da fonu gerektire-
cektir. Bunun tahvil tarafi da gelise-
celktir. Hisse senedi tarafi da gelise-
cektir, Esasen bende yerlesmis olan
kanaata gore, sirketler halka acilma
safhasina, yani ortaklig1 tabana yay-
ma safhasina gelmislerdir. Bunlarin
bazi endikasyonlar: vardir. En basin-
da su gelmektedir: Sirketler sermaye
artirimina gittikleri vakit, ortaklar ta-
rafindan riichan haklari tamamen
kullaniimalidir, Oysa kullanilmamasi
hadisesiyle karsillasiyoruz. SPKa.'nun
getirdigi kayitlt sermaye sistemi yay-
ginlagsmaktadir. 80 sirket, 7 Subat 1986
tarihi itibariyle yaklasik olarak 400
milyar lirahk kayitlh sermaye tavani-
na erismistir, Bunlarin cikarmis ol-
duklar1 sermaye de 200 milyar lira
raddesindedir. Aradaki 200 milyarlik
fark, yonetim ‘kurullar1 karariyla
SPKa.'na gore sermaye artiriminmn
hizlandirilmasi icin mevcuttur., Bu bir
potansiyeli ifade etmektedir. 1985 yili
icinde 4 sirket halks agilmistir. Bazi
sirketlerin halka acilmak konusunda
basvurular: vardir. Denildi ki: «Degis-
ken faizli tahvilin ileride gelisecegini
tahmin etmiyoruz.» Merkez Bankasi
dlizenlemesini 28 Aralik’ta yapti. Ger-
¢i SPK’'na basvurulmad:. ama bir ku-
rulus, degisken faizli tahvil ¢ikarmak
icin basvuruda bulunacaklarim ifa-
de etti. O kurulusun ismini aciklamak
durumunda degilim.

Tirkiye siiratle bir yap1 degistir-
mektedir; sehirlesmektedir, sanayiles-
mektedir, isadamlarimin kafasi da
acilmaktadir... Uygulanan iktisat po-
litikasinin basarisi da, sirketlerin
acilmasina bagldir. Clinkli Tirkiye
disa acik kalkinma modelini benim-
semistir: 24 Ocak Kararlar’'nin 0zil
budur. Disa acik kalkinma modelinin
siirdiiritlmesi, ihracatin siirekli olarak
artirllmasina baghdir. Ihracatin st-
rekli olarak artirilabilmesi de, stirek-
li olarak bir iiretim fazlasinin meyda-
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na getirilmesine '‘baglidir. Bu da, mali
giicli gerektirir. Bu malj gil¢ de, Tiir-
kiye'nin imkanlari olc¢lisiinde serma-
ye piyasasl kaynaklarindan saglana-
caktir. Nasil borsadaki is ve islem
hacmi bakimindan, daha iki aylik uy-
gulamada tahminlerimizin zerinde
bir gelismeyle karsi karsiya bulunu-
yorsak: sermaye piyasas) faaliyetle-
rinde de tahmin edemedigimiz boyut-
larda bir gelisme ile kars1 karsiya ge-
lecegiz. Ben size rakam vereyim: 1982
yilinda bizim halka arz izni 20 milyar
TL idi. 1983 yilinda 52 milyar, 1984
yilinda 75 milyar, 1985 yilinda da 112
milyar oldu. Reel btiylimeler vardir.
Sirket sayisi birinci yil 100'dii, 1985
yilinda 226'ya ciktl. Bu yil i¢cin 270
rakamina erisecegimizi tahmin ediyo-
ruz. Ve bu yil verecegimiz halka arz
izinlerinin de 140 milyara erisecegi-
ni tahmin ediyoruz. Kamu sektoril ile
ozel sektor, sermaye piyasasi kaynak-
larindan fon temin etmek konusunda,
birbirleriyle rekabette olmalarina rag-
men... Devlet vergi politikasinin dne-
mini kavramistir. ileride bor¢lanma-
nin nispi orani diisecektir. Enflasyo-
nun diisiiriilmesi buna baghdir. Ve o
zaman oOzel sektdr sermaye piyasasl
kaynaklarindan daha fazla fon temin
edebilecektir.

& Herkes ogrenmek ister; Kimse
de karsiligini vermeye yanas-
maz.

Juvenal

& Kendi kendinizle bagarili ve et-
kili bir sekilde haberlesmeye
glictiniiz yetmiyorsa, bunu cev-
renizdekilerle nasil yapabilir-
siniz?

Jules Feiffer

23

TEKBAS — Tesekkilirler Sayin
Tlrk. Buyurun Sayin Emen, liitfen ki-
saca...

blrokratik carka girmek
istemeyen tasarrufcuya
aliskanlik saglamak

ve piyasayi
canlandirabilmek icgin
tahvili borsadan

gecirme konusunda araci
kuruluslara biraz zaman
taninmall ve bir garanti
kurumu getirilmelidir

EMEN — Simdi Sayin Hocam,
«Borsada ‘baslangicta tahvil oncelik
alacaktir.» derken, Tiirkiye uygula-
masinda batiy1 6rnek aliyor. Bugiin
gerek Anglosakson sisteminde gerek-
se Kita Avrupasi sisteminde tahvil
vardir. Fakat batida «liyakat sistemi»
uygulanmaktadir, Bizdeki gibi <onay
sistemi» yoktur. Tahvil batida karsi-
miza A smfi, B sinifi, C smifi gibi
farkh derecelerde geliyor; farkll risk-
ler tasidigr ve farkhh faizleri oldugu
icin, borsada belli bir pazari olusa-
biliyor. Tiirkiye’de durum boyle degil.
Tahvil ihra¢ etmek isteyen araci ku-
rulus once bana geliyor. Ilk elde ben
eliyorum. Arkadan size geliyor, siz eli-
yorsunuz. Dolayisiyla sonunda ayni
potanin icine atiyorsunuz. Ayni faiz
haddiyle piyasaya c¢ikmak zorunda.
Sayin Emekli'nin belirttigi gibi, bu-
giin bizim aracilik komisyonumuz da
rekabet dolayisiyla % 1'lere, % 1,5'1a-
ra inmistir. Bizim borsada tahvil ola-
yinda arz ve talebi olusturacak hicg-
bir marjimiz yok. Bugiin % 55 netle
satiyoruz hepimiz. Briit % 1,5- % 2
komisyon aliyoruz. Bunu borsaya g6-
tirdiiglimiizde, bizim icin bir marj



24 SERMAYE PiYASASINDA SON GELISMELER

so6z konusu degil. Batida bu marj ol-
dugu icin, tahvil borsada islem gorii-
yor. Ama biz bugiin <onay sistemi»ni
getirdigimiz icin, ister istemez hepsini
aynl potaya atmak zorundayiz. Tabii
bir gin gelecek bati1 iilkelerinin se-
viyesine ¢ikacagiz. Ama kanumca bor-
sadan ¢over the countersa degil, cover
the countersdan ‘borsaya gitmemiz
lazim. Simdj SPKa. 30.7.1981 tarihin-
de Resmi Gazete'de yayinlandi. Bazi
konularda yiriirliik icin 6 ay slire
tanmidi.

TURK — Yani halka arzlar ba-
kimindan...

EMEN — Evet. Simdi de Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas: faaliyete
gecti. Diyoruz ki, belirli bir intibak
siiresini taniyamaz miy1z? Yahut bir-
takium ayricaliklar getiremez miyiz?

TURK — 1986 yili icin gecici bir
diizenleme getirildii PCT (Paraya
Cevrilebilir Tahvil) haline gelmis
olanlar bakimindan.

EMEN — Cok giizel belirttiniz.
Inanin, belki de bu nedenle biz ihrag
ya da arz cephesini canlandirabile-
cegiz. Fakat Obiir tarafta yani talep
cephesinde sikinti i¢indeyiz, Ciinkii
yatirimclyl ikna etmekte zorluk c¢eki-
yoruz, Yatirimciylr biirokratik carka
soktugumuz zaman problem cikiyor.
Orada bize biraz zaman tanisaniz.
Piyasay)1 canlandiralim, belli bir yo-
gunluga getirelim; ondan sonra ‘bor-
saya gelelim, Simdi ben Sayin Kars-
Ii'va hassasiyeti dolayisiyla biitlin
kalbimle katiliyorum. Ama orada ben
¢Bize belli bir siire taninsin.» der-
ken, yatirimciya aliskanlik saBlaya-
cak bir devreyi kastediyorum. O yati-
rimcr o devre i¢cinde borsayr taniya-
caktir. Olay, sadece bir tescil islemi

degildir.

TEKBAS — Sanirim, Sayin Emek-
li'nin deginecegi 1iki nokta var.

EMEKLI — Evet, mantigimla ¢6-
zvemedigim iki nokta var; izniniz olur-
sa sormak istiyorum. Birinci nokta su:
Borsanin acildigr giin televizyonda
Sayin Karsli'dan once bir Alman uz-
man konustu. <Almanya’da piyasayl
hisse senetlerine ve hisse senetlerinin
karlihgina banka garantisi vermek
suretiyle canlandirdik.» dedi. Oysa biz
tahvile, bir borc¢clanma aracina dahi
garanti vermeyi zait olarak goriiyo-
ruz. Burada bir celiski var.

TURK Teminal1, gerekli hal-
lerde biz isteyebiliyoruz. Sirketin mali
biinyesi miisait degilse, «Bir banka
garantisi getirdiginiz takdirde tahvil
ihracina miisaade edebiliriz.» diyoruz.

EMEKLI — Kurulacak bir garan-
ti milessesesi zararlt m1 olur? «Bunu
kursak ne kaybederiz?» diye diigiinii-
yorum. Diyelim Xki, tahvil cikaracak
kurulustan SPK garanti istemedi.
Ama yine de biz <«Bunun garantisi
nedir?» diye diisiinecegiz. Ters bir
durum olursa da Kurul'a gidemeye-
cegiz. Clinkii ortada bir tekeffiil du-
rumu yok. Tkinci noktaya gelince...
Sayin Hocam buyurdular ki; <Ilerde
islemler cok biiyiir de borsa disina ta-
sarsa ‘“‘over the counter” piyasaya izin
veririz.» Eger ilerdeki bir tarihte
cover the counter» isleminin yapil-
masinda mahzur yoksa, bugiin ne gi-
bi mahzuru oluyor? Onu c¢ozemedim
ben. Clinkii islemler cogalip borsadan
disariya tasinca. zaten kontrol da el-
den kacmis olacak.

EMEN — Yani «over the counter»
piyasadan borsaya gidelim; borsadan
cover the counters piyasaya degil...

TURK — Sayin Tekbas, izin ve-
rir misiniz? Bir noktayi tekraren arz
etmek istiyorum. SPKa.'nu diyor Ki;
sermaye piyasasl faaliyetleri gliven,
aciklik ve kararhilik icerisinde ccre-
yan edecektir. Biz, islemler borsa uz-
manlarinin gozetimi ve denetimi al-
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tinda cereyan edecek olursa, islemlere
aciklik getirilecegi kanaatindaylz. Gii-
ven getirilecegi kanaatindayiz. Ka-
rarhilik  getirilecegi kanaatindayiz.
Baslangi¢cta bu uygulama bir aliskan-
ik getirecektir. Ve bu aliskanlik ya-
tirimel tarafindan kazanildiktan son-
ra, «over the counter» piyasaya geg-
menin bir mahzuru kalmayacaktir.
Tiirkiye’de 1980 ve 1981 yillarinda ya-
sanan bankerlik faciasinin alfinda
yatan sey, bu kuruluslarin herhangi
bir gozetim ve denetim altinda ¢alis-
mamis olmalaridir. Diizenlemelerin
geride kalmis olmasidir. Biz diizenle-
me getirdigimiz ic¢in, bazi kisileri hat-
ta baz1 kuruluslari siktigimizi biliyo-
ruz. Fakat bunun altinda bir mali
disiplin fikri yatiyor. Ve bunu soyler-
ken de hi¢ kimseyi suclamak istemi-
yoruz. Bu davada birleselim, Cinki
bunun 6zii gilivendir. Giiven duygusu
yerlestikten sonra, hem yatirime: hem
de ihra¢c eden kurulus cover the co-
unter» piyasada islem yapabilir, Yap-
t1igimiz diizenleme Tanri kanunu de-
gildir. Bir din kurali da degildir. 1h-
tiyaclar baska yonde bir diizenleme-
yi gerektiriyorsa, onu da yapabiliriz.
Ama <¢over the counter» piyasayl on-
ce tahvilde gelistirelim. ondan sonra
borsaya alahim.

DOSLUOGLU — Var zaten Sayin
Hocam. «Over the counter» piyasayl
gelistirdik ve simdiye kadar da saat
gibi calistirdik. Yani size bu konuda
bir sikdyet geldigini zannetmiyorum.

TURK — Ulkemizde 1979 yihn-
da banker unvani tasiyan kisi ve ku-
ruluslarin adedi 279 idi, Ben 1982 so-
munda ayakta kalmis 4 kisiyle bu isi
baslatabildim. Bu dort ayakta kalmis
kurulusun da faaliyetleri 1982 Agus-
tos’'unda tatil edilmek isteniyordu.
Mazide yasadigimiz, gecirdigimiz agir
hastahklar1 ve bunlarin olumsuz so-
nuclarini; sermaye piyasasi faaliyctle-
rinin diizenlendigi birineci el piyasay-
la ikinci el piyasanin yanyana yasadi-
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g1 ve borsanin da faaliyete ge¢mis ol-
dugu bir dénemde; baslangi¢cta. ihmal
etmememiz gerektigi kanaatindayim.
Belki fazla ihtiyathh olmak yiiziinden
bir mahzur dogabilir. Kanimca bu
mahzur, 6dememiz gereken asgari fi-
yattir. Giliven duygusunu tesis ettik-
ten sonra serbestiye gecebiliriz, Esa-
sen sermaye piyasasl mevzuatinda
dlinyadaki gelisme diizenleme yoniin-
de degil, yapilmig olan diizenlemeleri
ortadan kaldirma, tamamen piyasa
kuvvetlerine terketme yoOniindedir.
Tirkiye de bu safhaya gelecektir. Ama
kanunu 1981'de ¢1kmis, biitlin hiikiim-
leri 1982'de yiiriirliige girmis, borsasi
2 aym doldurmamis bir ekonomide
diizenlemeyi en aza indirme, serbes-
tiyi de en ¢oka c¢ilkarmanin; en azin-
dan ihtiyatsizlik olabilecegi inancin-
dayim. Cinki sonucta sorumlulugu
hepimize ait olacaktir.

ivi bir denetim ve
gOzetim altinda
calisacak makul bir
borsa mi, yoksa islem
hacmi genis canl bir
borsa mi tercih ediliyor?

TEKBAS — izin verirseniz ben
biraz da konuyu tahvilden hisse se-
nedine ¢evirmek istiyorum. Bu arada
merak ettigim birkac¢ nokta var. SPK’-
nun birinci ve ikinei el piyasa islem-
leri igin bir tercihi var madir? Biraz-
dan Sayin Karshi'dan rica edecegim.
SPK'nun terecihi, gercekten borsanin
canlanmasi midir? Yoksa bu tercih,
denetlemeye agirlik verip, iyl bir de-
netleme altinda makul bir borsa ola-
rak mi diisiiniilmektedir? Burada sa-
nirim bir celiskl var. Cilnkii bugiin
Tirkiye'de hisse senedine yoénelik isg-
lemlerin bir kismi cinsider tradings-
den kaynaklanmaktadir. Bu islemler
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onemli boyuttadir. Yani sirket i¢i bil-
gilerin piyasada, borsada bazi kisiler-
ce kullanilmast... Siki bir denetleme
buradaki islemleri de azaltacaktir.
Ama daha gevsek, daha esnek bir de-
netleme buradaki boyutu artirabile-
cektir, belki de daha canli bir piya-
saya gitme olanagl saglayacaktir. Bu-
rada bir tercih var mudir? Yani de-
netlemeden fedakarlik veya bir goz-
yumma mil, yoksa piyasa canlansin
seklinde mi? Birinci merak ettigim
nokta bu.

Merak ettigim ikinci noktaya ge-
lince... Amacg, borsadaki islem hac-
mini artirmak midir? Yani sadece
ikinci el islemler midir? Yoksa buna
paralel olarak borsaya gelebilecek yeni
hisse senetleri midir? Tabii bu, mev-
cut sirketlerin halka acilmasi yolu
ile olabilecegj gibi, yeni sirketler ku-
rulmasiyla da gerceklesebilir. Bu ko-
nuda bir tercih var midir? Baska bir
nokta, gene denetlemeyle ilgili ola-
rak... Biraz once Sayin Tiirk riichan
haklarina degindiler. Ama biliyoruz ki
istisnai de olsa 'baz1 riichan haklari
kullanilmiyor. Kullanilmayan riichan
haklarnnin halka arzi1 zorunlulugu
varken, bazi sirketler bunu kendi bin-
yeleri i¢inde tutuyorlar. Yani biiyiik
ortaklar, yonetimde etkili ortaklar,
bunu kendilerj aliyorlar ve o sirketin
kii¢iik ortaklar: aleyhine paylarini ge-
nisletiyorlar. Tabii burada siki bir de-
netleme de séz konusu olabilir. Bunun
alternatifi olarak; «Biiyiik ortak bunu
almak istiyorsa, nasil olsa baska biri-
nin adina da alabilir. Sonucta degi-
sen bir sey olmaz. Onun icin sik1 bir
denetime gitmek gerekmez.» seklinde
de diistiniilebilir. Gene denetlemeden
hareket ederek bir baska noktaya gel-
mek istiyorum. Borsa faaliyetleriyle
ilgili miisteri emirlerinin, araci kuru-
luslarin emirlerine oncelik kazandigi-
m biliyoruz. Bazi durumlarda, bir ara-
e1 kurulusun, miisteri emri olmadan
da boyle bir islemi yapabildigl endi-

sesi var.

TURK — Kendi nam ve hesap-
larina alabiliyorlar.

TEKBAS — Bunun bir kontrolil
var midir? Eger yoksa, boyle bir de-
netleme baglayacak midir? Bagka bir
nokta; gene Sayin Karsli'dan rica
edecegim. Son glinlerde borsadaki is-
lem hacimleri c¢ok bilyiltk miktara
ulastl. Iki ayhk siire icinde, 9% 100%e
yakin prim yapan hisse senetleri var.
Bunlardaki artis gercek midir? Yok-
sa burada fiktif bazi islemler var mi-
dir? Bu da, son giinlerde fiyatlarin
belli bir seviyeye gelip orada kalmasi
ve hatta gerileme gostermesiyle zihin-
lerde yer ediyor.

Ote yandan; borsada giinliik is
hacmi olarak 30 milyon, 50 milyon, 60
milyon gibi rakamlara ulasmis bulu-
nuyoruz, Bunu 100 milyon lira olarak
kabul etsek, hatta yil sonuna kadar
rakami daha da artirsak, bunu yillik
glin sayis1 250 ile carpsak, ortaya ¢1-
kacak tutar1 da dolara cevirsek; di-
ger borsalarin is hacmine gore ¢ok
komik bir rakama ulasiriz. Ornegin
Isvicre’nin Ziirih borsasinda islem go-
ren hisse sayist cok sinirhidir. Ama
oradaki rakamlar cok daha biiyilk
boyutlardadir. Buradan gelmek iste-
digim nokta su: Bugiin borsada bir
sirketin 50 veya 100 hisse senedi is-
lem goriiyor. Minimum 50 hisselik bir
baraj, fiktif fiyat olusmasini énlemek
icin bir onlemdir, ama yeterli midir?
Gercekte 40 sirket canli bir borsa i¢in
yeterli olabilir. Ama biitiin bu sirket-
lerin halka acik kismi c¢ok kii¢iiktlir
ve bunun da c¢ok kiiclik bir kismi is-
lem gorliyor. Burada islem gorecek
saylyl artirmak gerekir mi? Amag gir-
ket sayisint mi artirmaktir, yoksa
mevecut sirketlerle islem haecmini mi
genisletmektir?

KARSLI — Tiirkiye’'de menkul
kiymetler piyasasinda, o6zellikle hisse
senetlerinde fiyatlari tayin eden «in-
sider trading»tir. Eskiden beri bdyle-



EKONOMIK YORUMLAR

dir. Neden boyledir? Sokaktaki vatan-
das veya siradan bir menkul kKiymet
yatirimeisl, hisse senetlerinin duru-
munu gercek olarak takip edemez.
Sirketlerin durumunu ben nereden ta-
kip edebilirim? Mart ayinda genel ku-
rul yapitdigr zaman faaliyet raporu
elime gecer. Buradan anlayabilirim.
Bunun disinda bilgj alabilecegim bas-
ka hicbir kaynak yok. Bu kadarlik bir
kaynakla da hisse senedi yatirimi ya-
pilmaz. Veya hisse senedi piyasas: yii-
riitiilemez, dlizenlenemez. Tiirkiye'de
sirketlerde Amerika’'da oldugu gibi bir
seffaflik yok. Amerika'da buglin sir-
ketler i¢cin saniyorum ii¢ ayda bir bil-
gilerini kamuoyuna a¢iklamak zorun-
lulugu getirilmis.

TURK — Auditing miiesseseleri
var. Uc ayda bir brosiir yayinliyorlar.

KARSLI — Bir siirii imkanlar:
var. Tlirkiye'de bu imkanlar yok. Tiir-
Kkiye'de de «insider trading»i onleme-
ye imkan yok. Onledigimizi farzeder-
sek, ortada hisse senedi piyasasi di-
yve bir sey kalmaz. Bizim spesyalist
dedigimiz bazi adamlar vardir. Onlar
bazl sirketleri yakindan takip eder-
ler. Ya oradan emeklidir, ya orada
tanidiklart vardir. ya da oranin yo-
neticileri ile siki fiki iligkiler icinde-
dir. Bazl bilgileri therkesten dnce du-
yar ve bir araci kuruma telefon agip:
«Elinizde filan hisse senedinden var
m1? Ne kadar varsa alayim.» gibi laf-
lar soyler. Biz de anlariz ki. orada bir
hareket var. Yoklaya yoklaya evveld
bir 100 tane satariz. Sonra fiyat1 yiik-
seltir. bir 100 tane daha feda ederiz.
Talebin giderek durdugu yerde; «Fiyat
budur.» deriz. Tiirkiye'de sartlar bu.
Simdi borsada da boyle. Yani borsa
ile pivasa arasinda aslinda ¢ok bliyiik
bir fark yok.

TURK — Borsa. piyasa zaten...

KARSLI — Evet. Borsa, piyasanin
kapali bir yerde olugsmast, bir kubbe
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altinda toplanmasidir. <Insider trad-
ing» ancak Tiirkiye'de sirketlerde tam
bir seffaflagmanin saglandigl zaman
ortadan kalkabilir. Ki bu da uzun va-
deli bir olay. Ikinci konu, not edebil-
digim kadariyla su: Borsa islemlerin-
de hacim artisi mi1 onemli, yoksa sir-
ketlerin sayisindaki artis mi?

TEKBAS — Amac, ikincil piyasa-
daki islem yani borsadaki hacim mi?
Yoksa disiplin mi? Bir de denetleme
konusu vardi. Kullanilmayan riichan
haklariyla ilgili...

EMEN — «Tercih, bazi seylere goz
yumup da hacmi artirmak mi?» sek-
linde...

TEKBAS — Yoksa c¢insider trad-
ing»de oldugu gibi borsanin hacmi mi
onemlidir?

KARSLI — Borsanin haecmi mu-
hakkak ki dénemlidir. Yani ekonomik
olarak borsanin hacmi Onemlidir.
Yalniz burada bile bile baz1 seylere
g6z yummak...

TURK — Diisiiniilemez.

kullanilmayan ruchan
haklari behemahal
borsada satisa
cikariimahidir; boyle

bir uygulama isletme
sermayesine katki saglar

KARSLI — Go6z yummak gibi bir
yola gidilmesi tabii tecviz edilemez.
Bu  zamanla ortaya ¢ikacaktir. Biz
yonetmeliklerin ve kararnamenin ke-
sin olarak karara baglamadig hu-
suslarda esnek davraniyoruz. Bir ku-
raly getirirken, eksperlere tembih edi-
yoruz: «Bu kurali koydum ama, Kati
degildir, kesin degildir. Siz eger ku-
ralin islemedigini gorirseniz, gelin
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bize haber verin. Hatta daha kiiclik
durumlarda bize haber vermeden da-
hi inisiyatifinizi kullanabilirsiniz, de-
gisiklik yapabilirsiniz.» Aldigimiz ka-
rarlardan oturanlar oturur, oturma-
yanlar: degistiririz. Biitiin diinya bor-
salarinda Kkurallar geleneklerle otur-
mustur. Bizde de miimkiin mertebe
boyle olmasinda yarar goriiyoruz.

Kullanilmayan riichan haklar
hakikaten ¢ok énemli bir konu. Kul-
lanilmayan rlichan haklar1 konusun-
da ben 3-4 yil once bir panelde, sa-
niyorum Tarabya'da, Sayin Tiirk ile
sOyle bir sey konusmustuk: Kullanil-
mayan rtichan haklarinin behemahal
borsada satisa cikarilmasi... Cilinki
dediginiz gibi, kullanilmayan riichan
haklar) biiyiitk bir iktisadi kiymet ifa-
de ediyorsa, bunlar sureta sirket mer-
kezinden satilmig gibi gosterilebilir.
Pekala sirket yoneticilerinin, sahiple-
rinin haberi olmadan daha alt kade-
menin ¢ikarina da kullanilmis olabi-
lir. Bunlarin borsaya getirilmesinde
bir mecburiyet konulursa, SPK tara-
findan boyle bir teblig crkarilirsa:
borsa aciktir, herkes alicidir. Saniyo-
rum % 99 oraninda kullanilmayan
richan haklarinin suiistimali onlen-
mis olur.

TEKBAS — Bir alternatif de
belki gene sirket icinde herkesin, bii-
tlin ortaklarin paylari oraninda kul-
lanilmayan riichan haklarini kullan-
masi olabilir. Yeter ki, o denetim sag-
lanmis olsun.

KARSLI — Orada soyle deniyor:
«Kullansaydi, kullanirdl...» Bunu de-
mek istiyorsunuz herhalde...

EMEKLI — Kullanmayanlarin
hisseleri, kullananlar tarafindan pay-
Jagilir.

TEKBAS — Diger kiiclik ortaklar
tarafindan da...

KARSLI — Mecseleye; borsaya is
getirmek acisindan, borsamn gelis-

mesi acisindan, bakarsak; ve men-
kul Kiymetlerin alim-satiminin borsa-
da yapilmast acisindan bakarsak;
bunlarin borsaya getirilmesi, borsada
satilmasinda bliylik yarar var.

TEKBAS — O zaman riichan hak-
kini ortadan kaldiralim. Primli satig-
ta vergi konusu halledildi. Piyasa de-
geri lizerinden borsada islem gorsiin.

KARSLI — Kullanilmayan rlic-
han haklarinin borsaya getirilmesi
konusu, mutavassit bir hal caresidir,
kanaatimce. Birinci kademede riichan
hakkini bertarafl etmemis olursunuz,
ikinci kademede de borsaya getirmis
olursunuz. Ve borsada tabiatiyle prim-
li satilacagina gore, bu uygulamanin
sirketin isletme sermayesine de onem-
li bir katkisi olacaktir. Bu islemin
tamamen borsada yapilmasi kanisin-
dayim. Hatta orada mecburiyete de
taraftarim. Miusteri emirleri konusuna
gelince... Borsada yapilan alim-satim-
larda miisteri emri olarak borsaya ge-
tirilenlerden bir kisminin gercek ol-
madigl diisliniilebilir. Bu miimkiindir.
Fakat borsada is ve islem hacminin
artmasl; aracilarin, borsaya istirak
eden liyelerin cogalmasi; buradan do-
gacak sakincayl ortadan kaldiracaktir.

TEKBAS — Yani bir onceki nok-
naya gelmis oluyoruz. Borsanin gelis-
mesini tercih edip, denetlemeyj ikinci
plana alabiliyoruz.

KARSLI — Borsamizin bugilinkil
teknolojisi goz oniinde tutulursa, bor-
saya getirilenlerin gercekte bir mls-
teri emrine istinat edip etmedigini
murakabe etmek cok zor.

TEKBAS — Araci Kkuruluglarin
defterlerinden bir sonuca varllamaz
mi1?

KARSLI — Saniyorum bu konu-
da yonetmelikte 'bazi bosluklar var.
Borsa emri ile miisteri emri ayr1 bel-
gelerdir. kisi arasinda seri numara-
lariyla bile tam bir irtibat kuramam.
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EMEKLI — Bir sikint1 daha var
orada. Bazl araci kurumlar 5 bin, 6
bin lirahk hisse senetleri igin sayisal-
Ik kuralini asabilmek acisindan 20
bin, 30 bin, 50 bin liralik emirler ve-
riyorlar. Goriiyoruz ki borsa islemle-
rinde bu kadar biiyiik rakamlar ol-
muyor. Demek ki bunlar fiili bir ta-
lep degil, fiktif bir talep.

KARSLI — Oransallik kuralinl
asmak ve kendi lehine isletmex...

EMEKLI — Bunu yapmayan ara-
c1 kurum lehine bir haksiz rekabet
doZmuyor mu? Bu sorunu nasil ¢oz-
meyi diistinliyorsunuz?

KARSLI — Doguyor. Bunun icin
soyle bir seyi denemeye karar verdik.
Borsa eksperine yetki verildi. Once
denildi ki, belli bir limitin ilistlindeki
borsa emirleri gercek degil kabul edil-
sin, reddedilsin. Fakat bazan de oyle
oluyor ki, bu limitin ¢ok iistiinde ger-
cek emirler geliyor. Orada 'borsa eks-
perine yetki verilmesi yoluna gidildi.
Borsa eksperi Bagkan'dan aldig1 yet-
kiyle anormal buldugu, gercege teka-
biill etmedigine inandigl borsa emir-
lerini muameleye koymamak hakkina
sahiptir. Birkac¢ giindiir bu deneme
yapiliyor. Bakalim ne sonug¢ alinacak?
islem hacmi ve fiyatlar borsada ¢ok
arttl. Bu artislar gercek mi? Aslinda
borsa acilmadan da bu mevsimlerde
biiyiik dalgalanmalar oluyordu hisse
senedi fiyatlarinda...

TURK — Temettli s6z konusu.

KARSLI — Evet, temettii ile il-
gilidir, bilancolar ile ilgilidir. Bazan
ikisi bir araya gelir. Hem yiliksek kar
ve temettld vardir, hem sermaye tez-
yidi vardir, hem bedelsiz vardir, hem
de ihtiyatlardan karsilama vardir...
Bir tiyo alan hemen bunu istismar
etmeye, degerlendirmeye ¢alisir. Der-
hal fiyatlarn yiikseltir, Bazan aldigi
tivo dogru ¢ikar ve fiyat orada kalir.
Bazan da tiyo dogru ¢ikmaz islem Kki-
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sive daha asagida bir menfaat temin
edecek sekilde gerceklesir. O zaman
fiyat yukar1 ciktiktan sonra, biraz
iner; daha disiik bir fiyata tekabiil
eder. Iste bu, daha 6énce de degin-
digim gibi, sirketlerde seffafligin ol-
mamasindan ileri gelen bir husus. Bu-
nu da zaman halledecektir, saniyo-
rum. Ama bu biraz da borsanin agilig
tarihi ile ilgili. Borsamin agilisi en-
terasan bir zamana rastladi. Belki
Agustos'ta acsaydik, Eyliil'de acsay-
dik boyle seyler olmayacakti. Acilis
tam yil basinin iistiine geldi. Bu hem
talihli hem talihsiz bir olaydir bence.
Talihlidir, su bakimdan; piyasanin en
hararetli zamaninda actik borsayl ve
borsa c¢ok biiylik bir basari kazanmis
gibi ortaya ciktl. Gene de fena degil.
Ama Haziran ya da Temmuz'da ac¢-
saydik, boyle olmazd:. Baz1 seyler bi-
zi gecikmeye zorladi, sebep oldu. Sim-
di olusan fiyatlara gelince... Baz1 ka-
lemlerde asir1 yiikselmeler oldu. Bun-
lardan geri donusler oldu. Mesela fir-
ma ismi vermeyeyim ama, 1200'lerden
2700'lere kadar cikan hisse senetleri
simdi dondi 2200'lere ve oralarda
oturdu.

TEKBAS — Bin liradan ikibin li-
raya c¢lkanlar var...

KARSLI — Var. Ama oraya otur-
du. Oturdugu gercektir. Birkac¢ tane
daha var boyle, Bazilar: yiiz lira, iki-
yilz lira asag1 indi; ‘bazilar1 300 lira,
400 lira asagl indi... Bunlar her za-
man olur. Yani evveld bir ¢ikar, sonra
bir yere gelir orada oturur.

TURK — Esasen dalgalanma
esastir...

TEKBAS — Ama makul olciiler
icinde dalgalanma...

KARSLI — Islem hacmi hizla art-
masina ragmen dolar bazinda ¢ok kii-
¢lik kaliyor tabiatiyle...

TURK — Ekonominin imkénlarl
nedeniyle...
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KARSLI — Bu ekonomimizin gos-
tergesidir. Sayin Hocamin biraz evvel
soyledigi gibi, ¢ocuklar kiicitk dogar,
bilyitk dogmaz. Bir borsanin omriinde
2 ay, 2 sene, 20 sene kisa siirelerdir.
Amerikan borsas1 150-200 senelik ol-
duguna gore...

TURK — Bizim SPK olarak bi-
rinci el ve ikinci el piyasa arasinda
herhangi bir tercihimiz yoktur. Ciin-
kii birinci el piyasa ne derece can-
lanirsa, ilerde ikinci el piyasa o de-
rece canlanacaktir. ikinci el piyasa
ne derece canlanirsa, birinei el piya-
say1 o derecede direkt olarak etkiler.
Yeni senetler gelecek mi? Yeni senet-
ler gelecek. Hikiimetin 0©zellestirme
programi var. Bununla ilgili diizen-
lemeler ve ¢calismalar Oyle zannediyo-
rum ki Mayls sonunda tamamilana-
caktir. Bu ozelestirmeler, kamu sek-
toriine ait kuruluslarin hisse senet-
lerinin halka arzi problemini getire-
cektir. Ote yandan kanimca riichan
haklarinin kullanilmayan kismi, hal-
ka arz edilmelidir. Bizim diizenleme-
miz bu yondedir zaten. Iki tip sirkiiler
yayinlatiyoruz. Riichan haklarindan
kullanilmayan bir kisim olursa, eski
ortaklar da dahil olmak izere halka
arz ediyoruz. Hem eski ortaklar ala-
biliyor, hem halk alabiliyor... Baz1 ku-
ruluslarda eger hisse senetleri prim
yapmissa, SPK’'ndan izin almak sure-
tiyle primli olarak halka arz ediyor-
lar. Sermaye degerlerindeki artisin

¢ Bir uzman, az seyler hakkinda
cok seyler bilen insandir.

Nicholas M. Butler
& Ne zaman ne yapacaginl bilme-
yen kimsenin giinleri daima ki-

sadir.
Fransiz Atasozil

o
vergilendirilmemesi nedeniyle... Tabii
onun da 6zel sartlar1 var. Aslinda kii-
clik hissedarlarin paylarr % 25'ten
asagl olmayacak. Halbuki Tiirkiye or-
talamasinda halka acilmis sirketlerde
kiiciik hissedarlarin pay1 % 10’dur. Bu
uygulamanin isleyip islemeyecegi siip-
heli. Fakat biz primli ihractan yana-
y1z, Araci kuruluslar kendi nam ve
hesaplarina alim emri verebiliyorlar.
Borsa Yonetmeligi icerisinde var. Bas-
kasl1 namina, baskasl hesabina; kendi
namina, kendi hesabina; kendi nami-
na_baskasi hesabina; ii¢ tiirlii araci-
Itk faaliyetinde de bulunabiliyorlar.

TEKBAS — Miisteri adini kulla-
nmp kendi hesabina...

TURK — Olabilir. «Insider trad-
ing» konusunda sirketlerin seffaflas-
masl «auditing sistemisnin gelismesi,
sirketlerin bilancolarim1 daha Kkisa
donemlerde c¢ikarmalar: iyi olur. Biz
yilhik bilancolari zapti1 rapt altina al-
maya calisiyoruz. Ilerde 3 aylik do-
nemler itibariyle hatta baz1 kurulus-
lar bakimindan aylik bilancolar ¢ika-
rabilir hale geldigi vakit, uygulama-
da goriilen aksakliklar azalacaktir.
«Insider trading», sirketleri ele gecgir-
me (take over); bunlar sermaye piya-
sasinin kacamak yollaridir, Diyelim
ki, ekonomide vergi kacakciligl var.
Bu cesit usulsiuiz islemlerle ne derece
miicadele edebilirseniz, o derece ba-
sarill olabilirsiniz. En aza indirilebi-
lir; ama tamamen ortadan kaldiril-
mast miimkiin degildir. Borsada ra-
kamlar neden artiyor. Bu konuda ge-
reken aciklamalari Sayin Karsli ver-
diler. Birinci agizdan dinlemis oldu-
gunuz icin, sanirim ikinci bir agza
gerek yok.

TEKBAS — Toplantiya katildigi-
niz icin hepinize tesekkiir ederiz,

Dergi'nin Notu: Yukarida sunu-
lan «Actk Oturum» 20 Subat 1986
tarihinde yapilmistir.



Uluslararasi
ktisadi Istikrar
ve A.B.D.'nin

Iktisat Politikalar:

DUNYA Savasi'n: izleyen vyillar-
”‘ dan baslayarak 1968'in sonuna
kadar gec¢en zaman suresi iginde
dunyanin &zellikle gelismis ekonomi-
terinde hizli ve istikrarli bir biyime
devresi yasanmistir. Bu devrede
A.B.D.'den bu iilkelere buyiik c¢apta
sermaye transferleri sz konusu ol-
mus, uluslararasi Amerikan sirketleri
yatirimlarini bu ulkelere kaydirmis,
A.B.D. 6zel ve resmi yardim program-
lari gercevesinde savasta tahrip ol-
mus Uulkelerin kalkinmasina katkida
bulunmustur. Ne var ki bu iligkiler
1968 - 1972 yillari arasinda duzensiz-
lesmeye baslamigtir. A.B.D.'nin din-
vya ticareti icerisindeki yerinin sarsil-
maya baslamasi, A.B.D.'de durgun-
luk icinde enflasyon olgusunun orta-
va cikmasi, dis ticaret agiklannin gi-
derek bilylimesi; A.B.D.-Diinya Eko-
nomileri arasindaki iliskileri zedele-
mistir. A.B.D.’'nin kargilagtigi bu so-
runlarin  nedenlerini agiklayabilmek
icin AIB.D. ekonomisini etkileyen ya-
pisal gelismelere bakmak gerekmek-
tedir. Bunlar séyle dzetlenebilir :
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Prof. Dr.
DANIEL R. FUSFELD

Derleyen :
DOC. DR. GUL G. TURAN

1 — Yaslanan ve yenilenmeyen
bir sermaye yapisi: Bati Avrupa'ya
ve Japonya'ya kiyasla A.B.D.’deki ser-
maye genislemesinin yiiksek olmama-
s, A.B.D. icinde nispi maliyetleri ar-
tinci ve ticaret dengesinde aciklar ya-
ratici etkide bulunmustur.

2 — Vietnam Savasi’'yla da kam-
cilanan askeri harcamalardaki artisin
gerek fiziki gerek insan sermayesini
ekonominin prodiiktif kesimlerinden
verimli olmayan kesimlere gekmesi :
Kalifiye personel ve isglicinin bu ke-
sime kaymasi, diger kesimlerdeki uc-
retlerin nispi olarak yiikselmesine ne-
den olmustur. Bu gelisme ise A.B.D.'de
Uretilen ihracata donuk mallarin ure-
tim maliyetini artirmis ve buradaki tc-
retlerin 6zellikle Guneydogu Asya'da-
kilere oranla daha yiiksek diizeylerde
kalmasina neden teskil etmigtir. Ve-
rimli yatinmlara yonelemeyen serma-
venin askeri alanlarda kullaniimasi da
A.B.D. ekonomisini menfi yonde etki-
lemistir.

3 — Tasarruflann diisen bir trend
izlemesi : Bu donemde tlkede enflas-
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yonun bas gdstermesi, prodiktivite-
deki diisisler, cesitli kesimlerdeki kar
oranlannin diismesine ve gelirden ta-
sarrufa ayrilan payin gzalmasina se-
bep olmustur, Yatirimlara ayrilacak
tasarruflarin  azalmasi, durguniugu
tesvik etmisgtir.

4 — Enflasyon olgusunun hizlan-
masi : Nisbi Ucretlerdeki artislar, Viet-
nam Savasi’'na yonelik harcamalarda-
ki yukselis, enflasyonu hizlandirmis-
tir.

A.B.D. ekonomisindeki bu yapisal
gelismeler, uluslararas iktisadi ve pa-
rasal iliskilerde temel kistas ve rezerv
olarak tutulan A.B.D. Dolari’'nin say-
ginhgint etkilemistir, Tek bir para bi-
rimi, dolar, dinya ekonomisinde ha-
kim para statisine sahipti. A.B.D.
disindaki en gelismis 10 Ulkenin top-
lam resmi rezervleri icinde dolarin pa-
yi % 80 idi. Petroliin fiyatt dolar ola-
rak saptaniyordu, Diinya ticaretinin
btiytik kismi dolar lzerinden gergek-
lestiriliyordu. Uluslararasi bankacilik
sistemi icerisindeki islemlerin % 80’
dolar ile yuritiliyor, ulusal bankalar
dig iglemlerinde dolara dncelik tani-
yorlardi, Ancak A.B.D. ekonomisinde
artan sorunlar dolara duyulan giveni
sarsmaya baslamistir. 1960 - 1970 yil-
lan arasinda A.B.D. dis ticaret acikla-
n ilkin blylk bir istah ile sonra ise
bliylik teredditlerle kabul edilen do-
lar .cikislaniyla finanse ediliyordu. Av-
rupa merkez bankalarn, kasalarinda
birikmeye baslayan ve piyasada bol-
lagan dolarlanin, paralarinin dig de-
gerini artirmast gibi sonuglar dogur-
masint énlemek icin, bu dolarlan pi-
yasadan cekmeye calismig; ellerinde
biriken dolarlarla da A.B.D. Hazine bo-
nosu almuslardir. Siki bir para politi-
kasi uygulayarak enflasyonu frenle-

meye caligan bu lilkelerdeki dolarla-

rin bir kismi 6zel bankalar icerisinde
yeni rezervler olusturmus ve Euro -
kredi piyasalarini beslemistir. Dolara
olan isteksizligin giderek artmasi uze-
rine, bilinen sekliyle uluslararasi para
sistemi iflas etmis ve Bretton Woods
sistemi ¢Okmiustur. Dolara dayall sa-
bit ayarlanabilir kur sistemi yerini es-
nek kurlara birakmistir.

Uluslararasi arenanin bu degisik-
liklere ayak uydurmaya calistigi 1970'-
lerde petrol fiyatlan artmistir. Petrol
soku sonucunda petrol tiiketen ulke-
lerden petrol ureten Ulkelere bulylk
tutarlarda kaynak transferleri s6z ko-
nusu olmustur. Ekonomik yagamiari-
ni surdirebilmek igin petrol ithal eden
ulkeler, ozellikle Euro-kredi piyasala-
rindan blylik tutarlarda borclanmak
zorunda kalmiglardir.

Ekonomisini canlandirmak iste-
ven A.B.D. ise bu donemde Keynesgil
bir iktisat politikasi izlemeye basla-
mistir. Gevsek bir para politikasi ya-
ni sira biitce acikiarina gdéz yuman bir
devlet harcama politikasina gegilmis-
tir. Amag¢ prodiiktiviteyi artirmak ve
llkedeki satin alma glcini yukselt-
mekiti.

Bu iGc¢ unsur; A.B.D.'nin gevsek
para politikasi uygulamasi, petrol so-
ku ve Euro-kredi piyasalarindaki ge-
lisme; 1970’lerin sonunda ve 1980'le-
rin basinda karsilasilan diinya enflas-
yonunun temel sebeplerini olustur-
maktadir. Bu dénemde A.B.D.de di§
ticaret aciklarinin sirmesi, acgiklarin
dolar cikislanyla finanse edilmesi, ye-
ni bir uluslararasi para krizinin esigi-
ne varilmasina neden olmustur. Yeni-
den dolardan altina ve baska given-
li paralara kaciglar gerceklegmistir.
Neticede 1979 sonunda A.B.D. o gii-
ne dek uyguladigi gevsek para politi-
kasindan vazgecmek zorunda kaimig-
tir.
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Federal Rezerv’in bagina Volcker
getirilmigtir, Volcker siki bir para po-
litikasi uygulayarak ilke ici faiz had-
lerini ylkseltmistir. Harcamalan ve
yatirimlar: kisacak bu deflasyonist po-
litika ile hem enfiasyonun éniine gec-
meyi hem de uluslararasi mali bir kri-
zin dogmasini énlemek istemistir. ilk
asamada bu uygulama istenilenin ak-
sine enflasyonu kériuklemistir. Piyasa
faiz hadleri sermayenin reel getirisi-
ne oranla daha yliksek kaldigindan,
artan maliyetlerini kargilamak isteyen-
ler fiyatlarint artirmiglardir. Ayrica bu
ilk devrede talepte de bir daralma gé6-
rilmemistir. Tuketiciler ve isadamla-
n bankalara bagvurmadan aradiklar:
kaynaklari dogrudan dogruya tasar-

YAZAR VE YAZI HAKKINDA

1922 dogumlu olan Prof. Dr. Daniel
R. Fusfeld, George Washington ve Wis-
consin Universitelerinde okumus ve dok-
torasini Columbia Universitesi'nde tamam-
lamigtir. Halen Ann Arbor, Michigan'daki
Michigan Universitesi’nde hocalik yapan
Prof. Fusfeld’in benimsedigi iktisadi yak-
lagim «Kurumsalecilikntir. Tlrkiye‘'de ta-
ninan c¢alismalar arasinda; The Age of
the Economist «iktisatcinin Cagm (Wil-
liam Morrow ve Co., 1968, 4. baski 1982)
ve Economics: Principles of Political
Economy «iktisat: Siyasal iktisadin il-
keleri» (Scott, Foresman 1982, 2. baski
1985) sayilabilir. «Journal of Economlc
Issues», «Journal of Post Keynesian Eco-
nomics» gibi yeni akim iktisatcilarinin
ragbet ettikleri dergllerde de cesitli ma-
kaleleri yaywnlanmistir. Yukaridaki yazi;
21 Subat 1986 tarihinde, istanbul Univer-
sitesi iktisat Fakiiltesi'nin Bankacilik ve
Uluslararas! iliskiler Enstitilerinin diizen-
ledikleri toplantida, Prof. Fusfeld'in sun-
dugu «Uluslararast iktisadi istikrar ve
A.B.D.'nin iktisat Politikalari» adli konus-

masindan derlenmigtir,
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rufu toplayan baska aracilardan elde
etmislerdir. Gorlldigu uzere kati bir
para arzi ile faaliyetler sinirlandirl-
mak istendiginde, yeni kredi turleri
yaratilabilmektedir.

Federal Rezerv Bankasi'nin 6n-
derliginde ylritilen bu siki para po-
litikasinin yani sira, 1981°'de biylik
bitce aciklariyla sonuglanan bir ma-
liye politikas! izlenmistir. Askeri har-
camalar artirdmig, vergi indirimleri
uygulanmig ve bitce acigr politikasiy-
la ekonomiye yeni bir canliik kazan-
diriimak istenmistir. Ekonominin can-
lanmasi, karlarin artmasi ve bu yol-
dan artacak vergi varidati ile devletin
bitce aciklarimt karsilayabilecegi di-
sunlulmustir. Ne var ki 1983’e gelin-
diginde, amaclanan bu hedef gercek-
lesmemistir. Aksine biitce acigi po-
litikasi yani sira izlenen siki para po-
litikasi, ulusal ve uluslararast boyut-
lari olan yeni sorunlara yo! acmistir.

1982 - 1983'te karsilasilan yeni te-
mel sorun sdyle ozetlenebilir: Amac-
lanmayan bir dolar kithg: yaratiimig-
tir. Soyle ki; 1979 - 1981 arasinda uy-
gulanan politika sonunda A.B.D.'deki
reel faiz hadlerinin nisbi olarak yik-
sek kalmasi, Ulkeye yabanci sermaye
akimini hizlandirmig, dolara olan ta-
lebi yluksek tutmustur. A.B.D.'ye ya-
banci sermaye girisleri yan: sira Ame-
rikan bankalarinin ve diger mali ara-
cilarin disardaki paralarinl ve yatinm-
larint  tekrar A.B.D.'ye ydneltmeleri,
Avrupa ekonomilerini daha da zor du-
rumda birakmistir. Bu gelismeler Bati
Avrupa’daki iktisadi durgunlugu gig-
lendirmistir. Bu arada Uglincii Diinya
Ekonomileri’'nin borglarini geri 6deye-
meme gibi sorunlarla karsi karsiya
kalmalari lzerine, Euro - kredi piya-
salarindaki gelisme de duraklamigtir.
A.B.D."de ekonomik sorunlarin arttig
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bu dénemde ortaya cikan dolar kithdt,
dolara dayall ulusiararasi mali siste-
min yeni bir kriz yagsamasini engelle-
mistir.

Kismen A.B.D."den kaynaklanan
bu uluslararasi arenadaki gelismeler
tekrardan A.B.D. ekonomisini etkile-
mistir. A.B.D.'deki faiz hadlerinin ca-
zibesine kapilarak tlkeye giren yerli
ve yabanci sermayenin bir kismi lret-
ken sektérlere kaymisg olmakla bera-
ber, buyuk bir kismi mali spekilatif
islemlere yonelmistir. A.B.D.'de gerek
ozel kesim gerek devlet blylik borg¢
yuki altina girmigtir. Borsada hisse
senetlerinin fiyatian artmigtir. Yiiksek
faiz hadleri ve dolar kitligi nedeniyle
asin degerlendirilmis olan dolarin
A.B.D. ihracat sektéru lzerinde olum-
suz etkileri olmustur. Tarim sektori
depresyona itilmistir. imalat sektérii
icerisindeki issizlik orani artmistir.
Mali spekiilatif islemler nedeniyle mil-
li gelirin artan bir orani rant ile geci-
nenlere kaymis, ureticilerin ve isgile-
rin reel gelirleri dusmiustiir. A.B.D.’nin
temel ihra¢ endlstrilerinden olan ce-
lik, otomobil, tarim techizati ve maki-
neleri ve diger benzeri sektérler bi-
yuk darbeler yemislerdir,

Simdiye kadar séylenenlere ba-
kildiginda, yeni bir paradoksun yara-
tilmis oldugu goézlenecektir. Mevcut
sistem igerisinde uluslarast mali ve
para sisteminin istikrarli olmast, is-
tikrarli ve gucli bir dolan gerektir-
mektedir. Ancak dolarin gecici olma-
yacak sekilde giicli ve istikrarlh ola-
bilmesi, A.B.D. ekonomisindeki verim-
li sektoérlerin gliclenmesini gerektir-
mektedir. Ne var ki llke igi istikrari
saglayacak Onlemler, Ulkede speku-
latif nitelikli sermaye hareketlerine
neden olmakta, ulusiararast piyasada
yaratilan dolar kithgr ise dolann agiri

ULUSLARARASI IKTISADI ISTIKRAR VE A.BD.

degerlendirilmesine ve lretken sektdr-
lerin zayiflamasina yol a¢cmaktadir.
A.B.D. halihazirda karsilastigi bu
sorunlara ¢ézum bulmak igin iktisat
politikasini yeniden gbézden gecirmis-
tir. AB.D. kamuoyu biitce aciklarina
karsi citkmis ve hiukimet 1991'e ka-

banka ve

ekonomik
yorumlar

Aylik Dergi

Ciltlenmis
eski sayilari :
® Bankacilar

® iktisatcilar

® Yoneticiler

| ve ilgili alanlarda
yiksek 6drenim goren

e Ogrenciler

icin en yararh kaynak.

(KDV Dahil)
1985 yili cildi 5.500.— TL
1984 yili cildi : 4.400— TL
1983 vili cildi : 3.850— TL
1982 yili cildi : 3.300.— TL
1981 yihi 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 génderilmesini isteyenlerin cilt be-
deline posta pulu karsithgr 190.— TL
ilave ederek onceden havale ¢ikar-
malari gerekmektedir.

ISTEME ADRESI :

Binblirdirek Mahallesl
Suterazisl Sokak No. 8/2
Sultanahmet - Istanbul

Telefon : 526 34 11




PROF. DR. DANIEL R. FUSFELD

dar bltcenin tedricen denklestiriime-
sine karar vermistir. Béyle bir poli-
tikanin ilk etkisi ise deflasyonist ola-
caktir. Denk bir bitce politikasina ka-
y1g, harcama akimlarini  kisacagin-
dan, ekonomi glicli bir durgunlukla
kargi karsiya kalabilecektir. Bu du-
rumda ise Ulkeden sermaye kacisi,
borglarin 6denmesinde zorluklar ve
dolarin serbest doviz piyasalarinda
buylik deger kaybetmesi gibi bir du-
rum sdz konusu olabilecektir. Bu ge-
lismeler diinya ekonomisini yeni bir
mali krizin igine itebilecektir.

Béyle bir gelismenin 6niine gec-
mek icin A.B.D.'nin bu etkiyi ortadan
kaldiracak bir iktisat politikasi yiriit-
mesi gerekecektir. Alternatif strateji
gevsek bir para politikasidir. Baska
bir ifadeyle, butceyi denklestirmekle
yaratilacak menfi etkileri ortadan kal-
diracak ya da hafifletecek bir para
politikasina gecilmesi zorunlu ola-
caktir. Uygulanacak gevsek para po-
litikasi sonunda faiz hadleri diisecek
ve dzel sektorlin yeni yatinmlara yo-
nelmesi tesvik edilecektir. Ozel sek-
tordeki bu yeni atihm, kisilan devlet
harcamalarinin menfi etkisini ortadan
kaldiracaktir. Bu politikanin A.B.D.'de
basarih olmasi, A.B.D.'deki faizlerin
yine de nisbi olarak Bati Avrupa ve
Japonya’dakinden daha yiliksek olma-
sina bagldir. Aksi takdirde dolardan
kacis olayr dnlenemeyecektir.

Bu stratejinin basanli bir sekil-
de yurutilmesinde belirli zorluklar bu-
lunmaktadir. ilkin A.B.D. ve onun ya-
ni sira dider ilgili llkelerin de aynt
stratejiyi benimsemeleri gerekmekte-
dir. A.B.D. tek basina gevsek bir pa-
ra politikasi yurittiigli takdirde iste-
digi hedefe ulasamayacaktir, Strate-
ji herkesce benimsense dahl, uygu-
lama sirasinda enflasyon, uygulama-
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daki gecikmelerden kaynaklanan ters-
likler gibi sorunlarla karst karsiya ka-
linabilecektir. Ayrica faizlerin nisbi
olarak A.B.D.’de yliksek kalmasi, spe-
kulatif 6zellikteki mali islemlerin str-
mesi anlamina geleceginden; A.B.D.
icerisindeki verimli sektérlerin gliglen-
dirilmesinde zorluk cekilebilecektir.

A.B.D.'de ve diinyada bugtin kar-
silasilan temel sorunlara bakildiginda,
su iki Ozellik ortaya ¢ikmaktadir :

* 1 — Buyuk bir iktisadi durgunluk
tekrar baslayacak olursa, gerek
A.B.D.'nin gerek Uglincii Dinya Ulke-
leri’'nin asiri borglanmis olmalart ne-
deniyle borclarini geriye ddeyemeye-
cekler ve uluslararast mali sistem
c¢dkme tehlikesiyle karst karsiya ka-
lacaktir.

2 — Siki para politikast sirasin-
da ortaya ¢ikan yiksek faiz politika-
si, dolar kithig: ve asirt degerlendiril-
mis bir hakim para (dolar) A.B.D. eko-
nomisinin verimli sektorlerini zayifla-
tacak: A.B.D.'ye yénelen cogu spe-
kilatif ozellikteki yabanci sermaye,
Bati Avrupa’da yatinmlara ydnelebi-
lecek kaynaklarin azalmasina neden

olacaktir.
Bu temel sorunlara alternatif ola-

rak, Prof. Fusfeld, Turkiye'de yasan-
mis baska gunleri hatirlatudi icin biz-
leri glilimseten su stratejilerin yiri-
tulmesini 6nermistir :
— Keynesgil analize uygun bir
tam bir istihdam politikasi.

— Mali spekiilasyonu oOnleyici
kredi kontrolleri.

— Dolar krizini 6nlemeyi amacla-
yan bir uluslararas: sermaye
hareketlerini kontrol politikasi.

— Enflasyonu sinirlayacak fiyat,
tcret ve kdr kontrol politika-
lari.



Insanlar
calsir, tretir, tasarruf yapar,
kredi alir, ticaret yapar, is kurar...

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

Anadolu Bankasi
bu ihtiyacin bilinci ile,
en lyi hizmeti vermenin
cabasi icindedir.

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

ANADC

Hazine Bankasi
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Sermaye Doe. DF
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CAK ve Subat aylarinda hisse senedi fiyatlari 6nemli artisiar kaydetmis iken
** Mart ayinda gerileme gdstermistir (*). Simdiye kadar Mart aylar, surekh
olarak hisse senedi fiyatlarinin yikselme gosterdigi dénem olurken, ilk defa bu
yil bir fiyat distsl yasamislardir. Fiyatiardaki bu gerilemeye, Ocak ve Subat ay-
larinda ortaya cikan ve bir kismi da yapay olan asin fiyat artiglari yol acmis-
lardir. Subat'ta 325.71 puana ylkselmis olan Banka ve Ekonomik Yorumlar Der-
gisi indeksi 9.35 puan diiserek 316.36 puana gerilemistir.

Ay icinde 10 hissenin fiyati artarken 20 hissenin fiyati ise diisme goster-
mistir. Fiyatlar énemli artis gésteren hisseler arasinda 195 TL artarak 2.190 TL’ye
yukselen Anadolu Cam, 500 TL artarak 7.000 TL've yiikselen Celik Halat, 190 TL
artarak 5.940 TL'ye yiikselen Cukurova Elektrik, 185 TL artarak 1.340 TL'ye yuk-
selen Ege Biracilik, 145 TL artarak 1.850 TL'ye ylkselen Ko¢ Yatirm ve 155 TL
artarak 1.740 TL've yiikselen Uniroyal yer almistir. Diger taraftan fiyatt 6nemili
dlclide dusenler arasinda 945 TL diserek 9.680 TL'ye inen Akgimento, 300 TL
diiserek 3.200 TL'ye inen Bagfas, 325 TL duserek 2.700 TL'ye inen D&ktas, 400 TL
diiserek 4.100 TL'ye inen Kog¢ Holding, 225 TL diiserek 1.100 TL'ye inen Koruma
Tarnim, 395 TL diiserek 2.255 TL'ye inen Lassa, 700 TL dugerek 4.000 TL've inen
Olmuksa ve 1.000 TL diserek 12.000 TL've inen Sifas yer almistardir.

Hisse senedi fiyatlarinin, Istanbul Menkul Degerler Borsasi'nin yaklasik 3
ayhk faaliyeti icinde gostermis oldugu gelisme oldukeca ilgingtir. Bazi hisseler
diisiik fiyatlardan ylikselme gostermisler ve yliksek dizeyi korumuslardir. Bazi
hisselerin fivatlar da dalgalanma géstermisler, 6nce yukselip sonra digmusler-
dir. Onemli dl¢iide fiyat artisi gésteren ve bunu koruyanlar arasinda 3.200 TL'den
5940 TL've yiikselen Cukurova Elektrik, 3.200 TL'den 5.750 TL'ye yiikselen
izocam, 1.700 TL'den 2.100 TL'ye yiikselen Kartonsan, 2.500 TL’den 4.000 TL'ye
yikselen Olmuksa, 1.250 TL'den 1.850 TL'ye yiikselen T. Demir Dokim, 950
TL'den 1.740 TL've yiikselen Uniroyal gibi hisseler yer almaktadir. Fiyat dalga-
lanmalari gésteren hisseler grubuna 13.500 TL'den 15.000 Tl'ye yiikselip 9.680
TL’ye disen Akcimento, 1.750 TL'den 3.880 TL'ye yikselip 3.200 TL.ye diisen
Bagfas, 1.180 TL'den 2.600 TL'ye ylkselip 1.890 TL'ye dlisen Rabak gibi hisse-
ler dahil olmaktadir.

Bu arada 6énemli bir nokta da, son giinlerde, borsada islem goren hisse

(*) 21 Mart 1986 tarihi itibariyle.
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senedi sayisinin ve parasal degerinin, baska bir deyisle hacminin daralma gds-
terdigidir. Borsaya simdiye kadar en cok ilgi gosterenlerin, bagka kimselerin
elde etme imkdan: bulamadiklar bilgileri kendileri icin kullanan yatirimcilar ol-
masi, bu konunun bir parcasint agiklamaya yardimci olmaktadir.

Genel kurul toplantilarinin arkasindan bazi sirketlerin karlart ve dagitacak-
lari kdarpaylar belli olmaya baslamistir. Celik Halat % 100, Good Year % 820,
Kav % 165, Kordsa % 67, Lassa % 25, Olmuksa (eski) % 40, Olmuksa (yeni)
% 18, T. Siemens % 120.5 oranlarinda kdrpayr dagitacaklardir.

Yeni Bir Borclanma Tiiru

Sermaye Piyasas! Kurulu, kalktinma ve yatirim bankalarinin sermaye piya-
salanndan kaynak saglamalari amaciyla banka bonolari ve banka garantili bono
cikarmalarini dizenleyen bir teblig yayinlamistir. 15 Mart'ta Resmi Gazete'de ya-
yimlanan bu teblig ile Sermaye Piyasasi Kurulu yeni bir i¢ bor¢clanma teknigi ya-
ratmak istemistir. SPK tebligine gére halka arz yoluyla satilacak olan ve her-
hangi bir anda tedaviilde bulunan bonolarin nominal tutarlar toplami, bankanin
son bilangosunda gériilen ddenmis sermayesi ile ihtiyatlari toplaminin t¢ katini
asamayacaktir. Kalkinma ve yatirim bankalari tarafindan halka sunulacak bo-
nolarin miktart SPK tarafindan belirlenecek ve bunlarin nominal degeri 1 milyon
TL'den az olmayacaktir.

Turkiye Etibank’a Gliveniyor
Dunya Etibank'a Giiveniyor

Etibank Anadolu topragina gomala kromu,
hakir, boksiti, ¢inkoyu ve daha nice
madeni glimsigina ¢ikarp, isleyerek dovize
dontstiiren bankadir,

Dinyanin ve Turkiye'nin giivenilen bankasi
Etibank, 163 milyar sermayesi, deneyimli
uzman personeliyle, tim bankacilik ve dig
ticaret islemlerinizde sizin de
“gliveneceginiz’’ gugli bankadir.

e
o ETiBANK
(% o) i
~——~ *guglu kurulus. guglu bankacik *
Sermayes:: 163 milyar
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Teblige gdre bonolarin Gzerinde yazili bedel, anapara ve faizi kapsayacak-
tir. Bonolarin vadesi en az 3 ay, en fazla bir yil, banka garantili bonolarin vadesi
en az 3 ay, en fazla 9 ay olacaktir. Banka bonolari, bankalarca bir yil vadeli mev-
duata uygulanan en ylksek faiz oraninin 1.1 katim asmayacak bir faiz orani ile
iskonto edilerek satilacaktir. Banka garantili bonolarin satis fiyatr, vadesine 60
gun kalmig olanlarda bir yil vadeli mevduat faiz oraninin 1.1 kati ve bir yildan uzun
vadeli olanlarda 1.2 kati ile carptlarak bulunacaktir. Bir ortakligin bankaya ver-
digi bonolardan bankaca garanti kaydi konularak halka sunulmus veya sunulma
asamasinda olanlarin tutari, ortakhidin bankadan kullandi§i kredinin vadesine 2
yil kalmig bor¢ taksitlerinin toplamini gegemeyecektir. Bu bonolar ikincil piyasa-
larda serbestce satilabilecektir.

Kurumlar Vergisi'nde Degisiklik

Mart ayi icindeki 6nemli olaylardan biri, 7 Mart’'ta Resmi Gazete'de yayim-
lanan, Kurumlar Vergisi'nde bir degisiklik yapan Bakanlar Kurulu kararidir. Buna
gore; Kurumlar Vergisi'nden muaf veya miistesna kazanglarda tevkifat oranlari
ile turizm muesseselerinde, Tlrkiye ile yabanci Glkeler arasinda déviz karsiligr ta-
sima yapan tum muikellef kurumlarda ve temel girdileri kendisi treten tarim islet-
melerinde yapilacak dahili tevkifat oranlanina iliskin 20 aralik 1985 tarih ve 85/
10175 sayili kararin 1. maddesinin 7. bendini degistirerek «dagitilsin veya dagitil-
masin bu kazanglardaki tevkifat oranini ylizde 10» olarak yeniden duzenlemisgtir.
Bu karar ile yatinm indirimi, sanayi Urinleri ve yas meyve ihracati, turizm, dis
navlun ile yurt disi insaat ve onarim hizmet gelirlerine sahip sirketlerde vergi
yikli % 20 ve % 25°ten % 10'a dusecek ve vergi sonrasi net karlari artacaktir.
Bunun sonucunda, bu sirketlerin dagitilabilecekleri kdrlar yikselecektir. Sermaye
Piyasasi Kurulu, halka acik sirketlerde karin en az yarisinin ortaklara karpayi
olarak dagitilmasini 6ngérdiigiinden, bu karar, bu sirketlerin karpay! oranlarini da
etkileyebilmektedir. Bundan, kuskusuz, karinin yarisim karpayi olarak dagitan
halka agik sirketler etkilenmektedir.

Nitekim, bu karar (izerine sirketler vergilerini yeniden hesaplamislar ve halka
acik sirketlerin bir kismi karpayr oranlarint yukseltmek zorunda kalmiglardir,

Ozel Sektér Tahvil ihraci

1986 yilinda tahvil ihraci, gecmis yillara oranla oldukca hizli baslamistir. 1985
yiltnin Ocak ayinda 1 firma 500 milyon TL, Subat'ta 4 firma 1.075 milyon TL, Mart’-
ta 2 firma 1.000 milyon TL dederinde tahvil ¢cikarmis iken; 1986 yilimin Ocak ayin-
da 6 firma 3.250 milyon TL, Subat'ta 6 firma 2.624 milyon TL ve Mart ayinin ilk 20
guniinde 4 firma 1032.5 milyon TL dederinde tahvil ¢cikarmislardir. Boylece 1986
yilinda 20 Mart'a kadar c¢ikarilan tahvil tutari 6906.5 milyon TL'ye ulagmistir.

Hazine Bonosu ve Devlet Tahvili

Yilin ilk 8 haftasinda kamuca satisa sunulan 435 milyar TL'lik menkul de-
gerden 243.5 milyar TL'lik kismi alici bulmustur. Bunlann arkasindan gercekles-
tirilen 9, 10, 11 inci hafta ihalelerde toplam 94.8 milyar TL'lik menkul deder daha
satilmistir,
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-ipek Kagit'tan bir yeniliktir Selpak Sedef.
Birbiri ardisira gelen ipeksi kagitlari,
¥ beyazi, renklisi ile Selpak Sedef,
temizlik igin...saghk igin..

: N/ IPEKKAGIPTAN TR
i . BIRYENI URUN A=
s, paHA! QL E Bl | @
Ciftkath,
yumusak, pratik.
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Cagdas Devletin Bir Gorevi:
«Adil Gelir Dagilimm

DOC. DR. MEHMET E. PALAMUT

I - GiRiS

[ ELIR, iretim faktérlerinin  belli

bir donemde ekonomik faaliyete
katilmalart sonucu vyaratilan deger-
den, anilan faktérlerin katilimlar ora-
ninda ve akim cinsinden elde ettikle-
ri paydir. Bir Ulkedeki ve belli bir za-
man kesitindeki her faktérin aldig
paylar toplami, o llkenin «milli gelir»i-
ni gdsterir.

Hic slphesiz, bir lilkedeki milli
gelirin yaratiip artiriimasi kadar, bu-
nun degisik lretim faktorleri arasinda
adilane dagilimi da biliylik 6nem tasir.

Adil gelir dagiimi mekanizmasi-
na, gecmiste, birtakim dini telkin ve
htkimlerle islerlik kazandirlmig; he-
men hemen butin kitabi dinler, yar-
dimlasma ve fertler arasindaki gelir
farklihdini giderme konusunda -adeta
elbirligi yapmiscasina—, musterek hi-
kimler ihdas etmiglerdir. Sézgelimi
Incil, inananiara, «Senin gdmlegini
biri almak isterse, ona abani da bi-
rak.», «Senden dileyene ver, senden
odunc isteyenden yiz cevirme.» (Mat-
ta, 5/41, 42) tavsiyesinde bulunurken;

«Ates olmayan yerde duman tatmez.»

(Fransiz Atasozii)

Kur'an, «Mallarinizi harcayin, kendi-
nizi tehlikeye atmayin, daima iyilik
edin.», «htiyaglarinizdan artani verin.»
(Bakara, 195 ve 219), «Anaya, baba-
va, yetimlere, yoksullara, yakin ve
uzak komsuya, yaninizdaki arkadasga,
yolda kalmisa yardimda bulunun.»
(Nisd, 36) 6gldini getirmektedir. Ay-
ni sekilde Hazreti Muhammed (S.A.V.),
«Zenginden al yoksula ver.» demekle
kalmamis; «Cennet, cémertlerin evi-
dir.», «Bir lilkede miiminlerden biri
agliktan odlirse, o llkedeki climle mu-
minler onun katilleridir.» soziiyle, Is-
[dm'in sosyal dayaniSmaya ve dola-
yistyla adil gelir dagimina verdigi
énemi de dile getirmeye calismigtir.
Turklerin sosyal, siyasi ve iktisadi
hayatlarinin didaktik bir tarihi sayila-
bilecek «Kutadgu Bilignde Yusuf Has
Hacib, yukaridaki son Hadis'ten miil-
hem olarak, Xl Yuzyil'n ilk yanla-
rinda Hikumdar'ina soyle haykinr:
«Memlekette bir kimse bir gece ag¢
kalirsa, onu Allah sana soracaktirs (1).

() Yusuf Hoz Hacib; «Kutadgu Bi-
lig», 8. b, T.T.K. Yay., Ankara 1985, s. 373.
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Il -~ Modern Devlete Yiiklenen Odev

Tarihin derinliklerinde kalan sos-
yal tabakalar arasindaki gelir farklik-
lart ve bu farkhlagsmanin yarattigr sos-
yo-ekonomik problemler, stiphesiz bir-
takim dini yaklasim ve kurumlarca ¢o-
zimlenmistir. Buglin ise ayni mesele-
ler, ¢ asad bes yukari gene gin-
demde olup, fakat ¢ézumlerinde bas-
vurulan metodlar degisiktir. Zira, hur
diisiince ve koruyucu deviet esprisi-
nin egemen oldugu cagimizdaki ben-
zer problemler, daha akilct ve etkin
bir yaklasimla ele alinmakta ve top-
lumun g¢ogunlugunu rahatsiz eden bu
tur sosyo-ekonomik sorunlarin ¢6zu-
mi, dogrudan dogruya laik ve sosyal
icerikli hukuk devletine birakilmakta-
dir; ki bunu da hi¢c yadirgamamak ge-
rekir. Clinki cagdas ve demokratik
bir dizende; halkin «saglikli ve den-
geli bir cevrede» rahatca yasamala-
rini, «diledikleri alanda» calsmalari-
ni ve «yaptiklarn ise uygun adaletli bir
licret» istemelerini saglamak, vatan-
dasin kollektif ihtiyaci olan «egitim
ve oOdgrenim hakkm»nt «miisbet ilmin
isiginda» sunmak, Kisilerin «beden ve
ruh saghdgint gelistirecek» tedbirleri
almak ve herkesi «sosyal yardimlar-
dan faydalandirmak» (?}; devlete ka-
nuni bir 6dev olarak verilmistir.

Deviete «o6dev» olarak verilen yu-
karidaki islerin basariimasi icin de,
devletin vatandasindan bir talep hak-
ki vardir. Bu da, cherkesin mali gi-
ciine gore» 6deyecek oldugu «vergin-
dir. Cagdas devletin hedef aldigi sos-
yo - ekonomik politikalarin gergekles-
tirilmesinde «vergi ylklnin adaletli
ve dengeli dagilimi» (*) asildir ve bu

(3) «T.C. Anayasasi»; m. 48, 55, 56.

58, 59, 60.
() «T.C. Anayasasi»; m. 73/1L.

ADIL GELIR DAGILIMI

bir bakima zorunludur. Yusuf Has
Hacib, 1069'da yazdigi eserinde, dev-
letin bu odev ve haklarint UGgld bir
tasnife tabi tutar ve Haokan'a su 6giit-
lerde bulunur :

«(1) Memleketinde gumus temiz
kalsin, onun ayarini koru; (2) Halki
adil kanunlarla idare et, birinin dige-
rine tahakkime kalkismasina mey-
dan verme; (3) Butun yollar emin tut,
yol kesicilerin ve haydutlarin hepsi-
ni ortadan kaldir. Boylece halkin lze-
rindeki odevierini yerine getirdikten
sonra, sen de onlardan kendi ic hak-
kini isteyebilirsin: (1 Halk senin emir-
lerine hiurmet etmeli ve onu derhal
yerine getirmelidir; (2) Hazine hakki-
ni goézetmeli ve bunu vaktinde édeme-
lidir; {3) Senin dostunu dost ve dus-
manini disman bilmelidir» (%).

Goruldugii tzere, devlet ve hal-
kin karsilikh odevleri vardir. Cagdas
hukuk devletinin ana meselesi, «gl-
misin temiz tutulup, ayarinin korun-
masindir. Aksi halde «ayar» bozula-
cak ve glinimiz deyimiyle «enflas-
yon» canavari hortlayacaktir ki, bun-
dan da toplumun blyilik kesitini olus-
turanlarin (isciler, memurlar, emekli-
ler, kliclik esnaf ve ciftciler) zarar gé-
recekleri agiktir. Bu gercedi godzden
irak tutmayan ANAP, daha 1983 genel
secimleri arifesinde yayinladigr «Eko-
nomik ve Sosyal Gelismeyi Glclendir-
me Programi»nda «ortadirek» seklinde
tanimladigr  «giftci, is¢i, memur, es-
naf ve emeklilerin giglendirilmesini,
bunlar arasinda refahin yayginlasti-
rilmasini» kendi ekonomik ve sosyal
politikalarinin baslica hedefi yapmis-
tir. Bu hedefe ulasmak igin de; (1)
Enflasyonun asagi cekilmesini, (2)
Milli gelirden «ortadirege» daha fazla

() a.ge., s. 399
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pay veriimesini, (3) Ek gelir (pozitif
faiz  uygulamasiyla) yaratiimasin;
bashica esaslar olarak saymistir.

Bununla beraber, ekonomik ko-
nularin  giderek agirhk kazanmaya
bagladigt Turk basininda «Adil Gelir
Dagiimi», ozellikle son aylarda, ol-
dukca sik sayilabilecek bir sekilde
mansetlere tirmanmaya baslamis; bu
konuda bazi yazar, politikaci, biirok-
rat, isadami ve hatta isveren sendi-
kalari birtakim goériusgler ileri stirmek-
ten ve elestiri yapmaktan kendilerini
alamamislardir. Ciinki btin bunlar,
mevcut gelir esitsizliklerini ve kesim-
ler arasindaki goéze carpict fakirles-
meyi sergilemekte, en azindan bu
alanda «tliten bir dumaniny» yalin isa-
retleri olmaktadir.

Gelir dagilimindaki bu géze ba-
tici adaletsizlik, bize gore, baslica iki
noktadan kaynaklanmaktadir :

a) Bazi kesimlerin reel gelirleri-
nin giderek diismesi.

b) Biiyik kitlelerin ihtiyaglarina
cevap veren Genel Biltce Giderleri’-
nin nispi kuctlmesi.

Bazi Kesimlerin Reel Gelirlerinin
Giderek Diismesi :

Kesimler arasindaki gelir farkl-
liklar artmig ve ozellikle isc¢i, memur
ve ciftgiler, son vyillarda siirekli reel
gelir kaybina ugramiglardir. Meselq,
1977-1984 ddéneminde iscilerin ugra-
diklari gelir kayb1 % 52'dir. Bu kayip,
ayni donem icinde, ortalama glnlik
memur maaslarinda % 24’'e ve ciftgi-
lerde ise % 21,3’e yaklagsmaktadir.
Bunun acik anlami ise, yaklasik her
yil ciftcilerin % 4, memurlarin % 6,8
ve iscilerin de % 10,4 oraninda refah
kaybina ugramalari; diger bir deyisle,
anilan kesimlerin yildan yiia fakirles-
meleridir. Dolayisiyla s6z konusu ke-

45

simlerin elde ettikleri gelirin fertbasi
harcanabilir 6zel gelire orani hergilin
kiculmektedir. Bu spektakller (goze
carpan) dismenin nispeti ise, tanm
sektoruinde % 24 ve memurlarda
% 34 duzeyinde olup; % 55,8'lik bir
azalmayla iscilerde doruga cikmakta-
dir (3).

Hic sliphe yok ki, dusik gelirli
kesimlerin bu denli bir reel gelir kay-
bina ugramalari, bir taraftan dizgin-
lenemeyen ve kontrol altina alinama-
yan enflasyondan, diger taraftan da
slrekli olarak bu kesimlerin aleyhine
uygulanan vergi, tcret, maas ve des-
tekleme alim politikalarindan ileri gel-
mektedir.

Biiyiik Kitlelerin ihtiyaclarina Ce-
vap Veren Genel Bitce Giderleri'-
nin Nispi Kiculmesi :

Surast gergektir ki, yatirimlarin
en elverisgli ve verimli olani, insan Uze-
rine yapilandir. Clinkl insan, bashba-
sina bir degerler hizmesi olup, her
tirl( faaliyetin amaci ve o amaci ger-
ceklestiren temel o6gesi konumunda-
dir. Bundan 6tiri, insana iligskin sos-
yal harcamalar oldukg¢a blyiik ve yu-
ratiilmesi de devletge Ustlenilen bir
yukUmlGluktir. Bu tur harcamalarin
basinda da, editim ve saghk gider-
leri gelir. Oysa Tirk Genel Butceleri
icerisinde yer alan bu nitelikteki har-
camalara baktigimizda, cari olarak
bunlarin giderek kiigiildiklerine sahit
olmaktayiz. Sozgelimi «Tablo I», Ucer
villilk araliklarla, son 15 yil Genel Biit-
ce odenekleri icerisindeki «Milli Egi-
tim, Genclik ve Spor Bakanligm ile
«Saglk ve Sosyal Yardim Bakanhdin-
nin nispi paylarini acikll bir sekilde

{5) Dog¢. Dr. Nuri Yildirim: «Gelir Da-
diliminda Bozulmas, Para ve Sermaye Pi-
yasasl D., Kasim 1985,
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gozler onlne sermektedir. «Tablo
Indeki veriler, degisik yillardaki «But-
ce Gerekcelerinnden alinmis olup, de-
gisme oranlar tarafimizca hesaplan-
mistir.

TABLO |

MEGSB ile SSYB'nin
Genel Butgcedeki Paylarn (%)

Yillar MEGSB SSYB
1973 14,51 4,14
1976 14,10 3.47
1979 11,17 4,23
1982 10,54 2,81
1985 8,41 2,48

Degisme (%) —42,0 —40,1

«Tablo I»in gosterdigi yalin ger-
cek, Tirkiye'de insan Ulzerine yapilan

ohbilirsimis,

doniz cineinden odeni

Bu bir imkandir,
FAISAL FINANS KURUMU...

TUrk Llras veya dovie cinginden aghiracapini 3 ny, 6 ay. 1 yib
se | yikn urun (3 yla kadae) yadeli ~Kandma heaplan™sia
Faial Finam'in yontendindigi vicar| igkeze ve j annmbin orak

Tatul Finans, Katilma Hesaplinnda taplanan fontan, 16m
masraflan Kurum larafindan kaplanmak wseee, veamblil e
yuksek ticarl nlerde vc yanrmmlarda kullanie,

Saflads kdnn €% $0'ini kit pay) olarak hevp sahiplerine
dipsir. Doviz nnw&n lnhn hesaplarin bt payuagddif

Kemarallt Caddas] No 48 Tophane-ISTANBUL Tal: 145 &7 84 Telax: 25 694 fik Ir. = 25 724 (fka i1,
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ve sosyal sabit sermaye karakterin-
deki harcamalann giderek kiigulme-
si ve hatta her iki bakanlikta bu k-
clilmenin son dénemde % 40’lann
tzerine c¢ikmasidir. Higbir sekilde in-
kar olunamaz ki, sosyal tabakalarin
cogunlugunu ilgilendiren bu harcama-
larin azalisi, dar ve sabit gelirli yurt-
daslarin reel gelirlerini ve dolayisiyla
hayat seviyelerini sirekli disurmek-
tedir.

GSMH'nin her yil artmas: karsi-
sinda yukanda anilan kesimlerde goz-
lemlenen slrekli gelir azals), her ne
kadar ilk bakista bize ¢arpik gorini-

yorsa da, bu bir gercektir. Ve en azin-

dan s6z konusu kesimlerin, bugiin
1977'lerdeki gelir diizeylerine gelebil-

meleri icin; (1) iscinin almakta oldu-
gu lcretin ikiye katlanmasi, (2) Me-




DOC. DR. MEHMET E. PALAMUT

mur maaslarinin ortalama % 50 arti-
rilmasi ve (3) Tarimsal gelirin lcte bir
oraninda ylkseltilmesi; kaginimazdir.

Bu paradoksal durumun olusma-
sinda; devamll yasanagelen enflasyo-
nun, Genel Bitge'nin hazirlanma asa-
malarinda egemen olan ekonomik on-
celikli genel anlayisin, issizligi azalt-
may! ve sosyal guvenligi amaglama-
van kamu harcamalarnnin, transfer
harcamalar: ile devlet biitcelerinin ya-
pilarinin, siyasi karar alma organla-
rinca tatbiki uygun gorilen faiz, kre-
di, asgari Ucret, destekleme alimlarn
ile KIT drin fiyatiar, borglanma, it-
halat, vergi ve iktisat politikalarinin;
oncelikle blyilk rolleri vardir, Aslolan,
bu degisik politika ve araglann bir-
piriyle uyumlu olarak, adil gelir dagi-
Immt saglayacak, toplumsal vicdan
paralayan asir gelir ve servet fark-
hliklarint  térpiileyecek bir bigcimde
kullaniimasidir.

it — SONUC

Sonuc olarak, dunyada gelir da-
gimi bozuk olan ulkeler arasinda 5.
sirayl alan Turkiye'de durumu daha
adil bir hale getirebilmek igin yapa-
bilecegimiz onerileri, su noktalarda
toplamak mimkindir :

® Kamu gelirlerindeki sizmalar
ve harcamalardaki israf &nlenmeli,

9 Gelecek olayin golgesi onceden
duser.
Campbell

¢ Bir okul acihirsa bir hapisha-
ne kapanir.
Emerson
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devlet biitcesinin etkili denetimi sag-
lanmaldir.

® Vergi teorisindeki «ayirma ku-
rammna islerlik kazandiracak ve «ya-
tay-dikey vergi adaletinni gercekles-
tirecek yasal ve uygulamaya yonelik
duzenlemeler yapilmalidir.

® Calsanlara, hakca ve insan
onuruna yarasan bir lcret ve maas
politikasi uygulanmali; asgari Ucret
ve buna esdeder maas Gelir Vergisi'n-
den bagisik tutulmalidir.

® Ciftciligin en glic doga kosul-
lariyla sirekli bogusmak oldugu ve
Urliniinin de insanoglunun yasami
icin zorunlulugu daima hatirlanarak,
tarim kesiminin slibvansiyonlart kamu
blitcesinde actlan gedikleri biytiten
birer 6ge seklinde gérilmemeli; dev-
let, tarim drtinlerinin gercek degerleri
tizerinden alim - satimini  kolaylasgtir-
mali ve bu hususta zorunlu miidaha-
lelerden kacinmamalidir.

® Sosyal glivenlik kapsami ge-
nisletiimeli ve asgari ge¢im diizeyinin
altinda kalan her yurtdasa «negatif
vergi uygulamasi» mutlaka getirilme-
lidir.

® igsizligi orta ve uzun vadede
gideren harcama, borgclanma ve ikti-
sat politikalarina adirhk verilmelidir.

® Gercek bir servet vergisinin
uygulanmasi i¢in gerekli yasal diizen-
lemeler vakit kaybetmeden yapilma-
lidir. »

® Bazi miikerrer vergiler ayiklan-
mall ve ¢cogunlukla orta tabakanin sir-
tindaki bir kambur olan KDV, adil ge-
nel bir harcama vergisi niteligine dé-
nusturulmelidir.

® Enflasyonun énlenmesi icin, si-
ki para ve talep politikalarindan ziya-



48

de, meselenin arz yonune agirlik ve-
rilmeli ve Uretimi artirici tedbirler hiz-
la uygulanmalidir.

® Selektif ve rasyonel bir ithalat
uygulamasina gidilmeli, bunun i¢in
gerekli kosullar ve sintrlamalar acilen
distndlmelidir.

® Yatinmcilar i¢in uygun sartlar

hazirlanmali, kisa ve orta dénemde
tamamlanabilecek olanlara oncelik
verilmelidir.

ADIL GELIR DAGILIMI

® insanin maddi ve manevi var-
ligim1 gelistirecegi ortam yaratiimali,
egitim ve saghk giderlerinin artmasin-
dan asla korkulmamalidir.

Kisaca, modern devlet, sosyal ve
koruyucu niteligine uygun disen, mad-
di ve manevi ortamin yaratilmasi igin
zorunlu kurumlari olusturmalt; demok-
ratik ve hukuki esaslar igerisinde bun-
larin  ahenkli isletiimelerine onculik
etmelidir.

<‘.

Torkbank,tasarrufun gilvencesine
veyonlendirilmesine

gdsterdigl

&zen ve ciddiyetle,{ilke ekonomisine
biiyllk katialar saglamaktadir.
Mutlayuz, gurnruyuz,

Ciddi ve istikrarl yonlendirme,
tasarrufun giivencesidir.

Daima giivenle,
daha mutlu gelecege.

R
u
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IHRACATIN GELISTIRILMESI
VE CARELERDEN BIRI

USTUN AKMEN

T URKiYE'de yatinm projelerinin
buyuklik ya da kapasiteleri genel-
likle i¢ piyasa tliketimi gdzonine ali-
narak saptanmaktadir. Yatinmecilarin
kismen hakh olabilecekleri goriigler-
den hareket ederek kii¢clik ya da orta
biylklikte isletme kurmalarn ve i¢
talebi karsilamak igin igletmelerin ki-
sa slre iginde tama yakin kapasite-
de calismak durumunda kalmalan,
Tirkiye'de dis piyasalara ayrilacak
Uretim kapasitesini azaltmaktadir. Bu
duruma ek olarak Tirkiye'de istenilen
seviyeye indirilemeyen enflasyon ora-
ninin, dinya dis ticaretinde adini du-
yurmus$ olan butlin sanayilesmis ulke-
lerdeki enflasyon oranindan yiksek
olmasi, ihracatimizi iki ydnden ve
olumsuz olarak etkilemektedir.

Bir yandan Uretici, i¢c piyasadaki
kGr haddinin ylksekligi nedeniyle
Urintini bu pazarda tezgdhlamayi
yedlemekte; dider yandan dis alict,
uriniimlzi rokip mallara oranla pa-
hali bularak ilgi géstermemektedir.

Turkiye ihracatinin, ekonomik
blinyemizden dogan ve yukarida 6zet-
lenmeye caligilan engelleri asarak, ar-
Zu edilen seviyeye ulasabilmesi i¢in
alinacak o6nlemler konusunda, ihra-
cata bas koyan herkes hemfikirdir.

Enflasyonun kontrol altina alinmasi,
ihracata yénelik yatinmlarin &ézendi-
rilmesi, ihracat yikidmlaliginin da-
ha da genigletiimesi; énlem olarak
disinilmekte, ancak uygulanama-
makta ya da daha iyimser bir soyle-
yisle tam olarak uygulama olanagi
bulunamamaktadir.

ihracata ilk adim ve ilk kademe
dis piyasalari yakindan tanimak ve
piyasa gelismelerini yakindan izlemek
olacaktir. Bu konuda, pek cok gelig-
mig Ulkede oldugunca bizde de, dev-
letin araya girme ve yardimina duyu-
lan gereksinme hdlé surmektedir.
Tercihan dogrudan dogruya Sanayi
ve Ticaret Bakanlidi’'na bagh olarak,
sayet mumkin degilse ya da kurul-
mas! uzun zaman alacaksa halen goé-
revini siirdirmekte olan IGEME ér-
gutd ciddi ve esash sekilde takviye
edilmek suretiyle bu 6rgltlin biinyesi
icerisinde, bir «Dig Ticaret Ofisionin
bir an once kurulup faaliyete gecmesi
gereklidir. Bu ofis, érnedin AET bol-
gesi, Comecon Ulkeleri, Afrika ve Or-
tadogu Ulkeleri (vs.) gibi degisik bol-
gelerde, ayri ayrni subeler halinde ¢a-
ismall ve her sube, yerel Ticaret Ate-
seliklerinin de yardimi ile kendi biin-
yesinde bulunan her tlilkedeki piyasa
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ile ilgili arz, talep, tuketim durumu,
fiyat, kalite, yerli uUretimin biinyesi,
ithalat rejimlerinin o6zellikleri, gum-
rik ve diger vergi ve resimlerin ige-
rikleri, oranlari, 6deme olanakiarn, yil-
ik ithalGtta 6nemli yer tutan kalemle-
rin neler oldugu ve hangi (lkelerden
ithal edildigi v.b. konularda genis ra-
porlar hazirlamalidir. Bu raporiar bi-
lahara her iilke ile ilgili (hi¢ olmazsa
ihracat bakimindan iliskimizin oldugu
ya da olabilecegi her lilke ile ilgili)
yillik brogtrler halinde satisa cikaril-
mali, imalatgl ve ihracatgilar bunlarn
yerel Ticaret ve Sanayi Odalarindan,
ihracate! Birliklerinden temin edebil-
melidir. Dig Ticaret Ofisi ihracatgiya
muhatap ve yardimci, dig piyasalar
hakkinda sihhatli bilgi alinabilecek,
gerektiginde danisihip oneri ve uyari-
larindan yararlanilacak glvenilir bir
resmi merci statusiinde olmah, gerek
Ofis Merkezi gerekse Subeler mutla-
ka teleksle donatilmalidir.

Kuskusuz boéyle bir orgitiin ma-
liyeti oldukeca ylksek olacaktir. An-
cak, bunun belirli bir kismi devlet ta-
rafindan karsilanirken, ihracatei fir-
malarnn fiili ihracat tutarlan izerin-
den, 6rnedin % 01 oraninda yapilacak
kesinti ile bir fon kurulup, giderlerin
kargilanmasinda kullaniimasi da dii-
suinilebilir.

Yurt icinde ihracata donik en-
diistriyi 6zendirmek icin gerekli on-
lemleri alarak ihra¢ uriinlerimizin ce-
sit ve miktarini artirmak, kugkusuz
basta gelen soruniardan biridir. Fa-
kot, hangi mamuliin Uretimi 6zendiri-
lecektir? Bu konu bir inceleme ve
secme Ssonucunda tespit edilmelidir.
Kanaatimizce yukarida sozi edilen
Dig Ticaret Ofisinin caligmalari, bu
konuda karar verme durumunda bu-

lunan makamlara gerekli malzemeyi
verebilecektir.

Hangi ulkenin, ozellikle hangi
komgu llkenin, ne c¢esit {rine ne
oranda ihtiyaci oldugu, bu Grind
hangi llkelerden, hangi kosullarla it-
hal etmekte oldugu v.b. hususlarnn
belirlenmesi; bu mamulin Glkemizde
uretilmesi halinde ihracat bukimindan
rekabet olanaklarimizin ne olabilecegi
hususunda ilgililere fikir verebilecek
ve degerlendirme olumlu sonug verdi-
gi takdirde, o Urlinin imali 6zellikle
ozendirilebilecektir.

Dis ticaret acigi 1985 wyilt itiba-
riyle 3 milyar 386 milyon dolar olan,
ihracatin ithalatt % 70 oraninda go-
gusleyebildigi, 1985 itibariyle istatis-
tiklere bakildiginda Korfez ve diger
Misliiman ulkelerinin paylarinin azal-
digini gdézlemledigimiz ilkemizde, bas-
vurulacak o6nlem ve devalardan bi-
risi ve en 6nemlisi «ihracatin Geligti-
rilmesisdir. Bunun 6nlem ve careleri
elbette cesitlidir, Biz burada sadece
birinin ucundan tuttuk.

& Atak fikirler, ileri siiriilen sat-
ran¢ taslarina benzerler; tas
kaybedebilirsiniz, fakat oyunu
kazanma yolunda bir adim at-
mis olursunuz.

Goethe

4 Buhranl giinlerde dahi; iyi bir
fiyatlandirma, ustaca bir pa-
zarlama ve bilingli bir reklam-
cibikla karli satiglar yapmak
mumkiindiir.

Neil Borden
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DEGISEN
KOSULLARIN
«KUR TAHMINi»NE
ENTEGRASYONU

CENK YONAK

T URKiYE'de 1986 yilinda Tirk Li-

rasi'nin Amerikan Dolari ve Al-
man Marki karsisinda ay sonlan iti-
bariyle alacagi degderleri tahmin et-
mek amaciyla kaleme ahnmis olan
bundan énceki yazidaki kosullar, ay-
nt yazida da belirtildigi sekilde gecen
iki ay icinde hizli bir degisime ugra-
mi$ ve tahminlerimizi yeniden deger-
lendirme bir zorunluluk haline gelmis-
tir (*). Kisaca bu degisen kosullari ir-
deleyecek olursak bunlari icsel ve dis-
sal olarak kabaca iki grupta topla-
mak mumkindir.

a) igsel Kosullar :

Bundan 6nceki yazida da belirtil-
digi gibi, tahminlerin yapilmasinda en
onemli varsayimlardan biri; T.C. Mer-
kez Bankasi’'nin gunlik kur ayarlama-
larinda dis borsalarn biiylik dl¢lide ta-
kip ettigi ve daha da onemlisi 6zel-
likle Ozal Hiikiimeti’'nin iktidara gel-
digi 1983 Kasim ayindan bu yana uy-
guladidi liberalizasyon politikas! gere-
gi T.T Merkez Bankasi'na bu konuda
politik miuidahalelerde bulunmadigr

(*) bkz.: Cenk Yonak; «Kur Tahmi-
ninde Bir Deneme», Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi, Mart 1986, s. 47.

varsayimi idi, Ancak dovizin banka-
lararasi dolagimiyla ilgili tikanikliklar
Merkez Bankasi’'nin déviz ve dig borg
yonetiminde uzun vadeli planlardan
ziyade kisa vadeli politikalara agir-
ik vermesiyle birleserek petrol fiyat-
larmin diinyada blyiik olglide dis-
mesinin sagladigi olumlu ekonomik
konjonktiir avantajlarinin kullaniima-
sinin arifesinde hikimeti doviz piya-
sasina mudahale etmeye zorlamigtir.
Bu meyanda Merkez Bankasi'nin dé-
viz piyasasiyla ilgili olarak son iki il
icinde almis oldugu kararlara bir géz
atarsak, 1986 yili baslarina kadar ege-
men olan liberalizasyon politikalarin-
dan bu tarihlerde belli bir geri donus
egilimine girdigi goriilmektedir. Nite-
kim 1984 sonlarindan itibaren banka-
larin Merkez Bankasi kurlarina ba-
gimhiligi marjlar genigletilerek kademe
kademe azalmig, 1985 Temmuz ayin-
dan itibaren ise tamamen kaldirilarak
Merkez Bankasi kurlar agisindan sa-
dece bir indikatér mertebesine in-
dirilmistir. Ayrica bankalarin serbest-
ce dis kredi piyasalarina girerek mus-
terilerine Ozellikle kisa vadeli ihracat
kredileri sadlamalan olanag: tanin-
mistir.

Buna karsiik 1986 yili bagindan
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itibaren Merkez Bankast kendi déviz
ve borg yontemini rahatlatmak ama-
ciyla bankalarin tuttuklarn dévizlerin
% 20'sine el koymus ve zaten c¢ok
hassas bir déviz dengesinde durmak-
ta olan birtakim kiiciik bankalan sis-
tem disinda ddéviz aramaya iterek
Tahtakale'nin canlanmasina bir 6lgl-
de yardim etmigtir.

Merkez Bankasi'nin ilan ettigi
kurlarla bankalarin kurlar arasindaki
farkin aciimasina katkisi olan diger
nedenler de asagidaki sekilde sira-
lanabilir :

® Prefinansman kredilerinin  krediyi
alaniarca doéviz veya TL olarak ka-
patilmasi imkdani, dovizin kit oldu-
gu doénemin tim cezal kosullarina
ragmen TL ile kapatmayr daha
karli kilarak, bankalart kendi do-
viz taahhiitlerini kapatmada sikin-
tiya sokmustur.

® jran’dan sonra Irak’la da TL bazin-
da ticarete gecilmesi, varolan doviz
hacmine daraltici etki yaratmistir,

® 1986 yili ilk 2 ayinda ihracatta si-
regelen daralma sorunlan biytt-
mustur.

® 1985 yilinin ikinci yarisinda yuk-
sek dolar beklentisiyle diger doviz
birimleriyle borglananiar ve dolar-
la ihracat yapanlar, dis konjonktii-
riin tersine dolarda bir devallias-
yon beklentisine girmisler ve finan-
sal acidan ¢ok sikistk durumda ol-
mayanlar, digaridan ihracat karsgi-
gt getirdikleri dévizleri yasal su-
releri olan ¢ ayin sonuna kadar
bekletmeyi tercih etmiglerdir.

Biitiin bu kosullarin biraraya gel-
mesi Merkez Bankas! ve siyasi otori-
teyi bir karar agamasind get'irmis ve
siyasal otorite tercihini (belki de zo-

KUR TAHMINI

runlu olarak) piyasaya dolar satarak
girmektense kurlart banka kurlarna
yaklagstirmaktan yana kullanmistir.
Boylece Merkez Bankasi'na kurlar
konusunda yeniden duzenleyici gore-
vi vererek liberal politikalardan ke-
sin bir geri adim atmistir, Bu anti-
konjonktirel kur ayarlamas: sonucu
tahminlerimizin dayandigi varsayim 14
Mart kararlanyla yikilmig oldugun-
dan, yeni tahminlerimizi 14 Mart’tan
itibaren gecerli kurlari goéz o&ntinde
tutarak yapmak zorunlulugu dogmus-
tur. Bu meyanda Mart ayinda vergi
odemeleri nedeniyle piyasadan biyiik
Olcide TL cekilecek olmasi ve Nisan
basinda Merkez Bankasi kasalarina
gelecek 650 milyon dolar civarindaki
dig bor¢ girisiyle bu gecici darboga-
zin giderilebilecedi dusiindlebilir. Bu-
na ilaveten petrol fiyatlarinda yasa-
nan olumlu ekonomik konjonktirin
faydalarinin yil boyunca goériilecedi
disilincesiyle bu tiir bir sikistkligin ye-
niden yasanmasinin yakin gelecekte
yeniden gliindeme gelme olasiligindan
uzak oldugu ileri surilebilir. Bunun
sonucu olarak yeni tahminimizde de
Merkez Bankasi'nin 1 Mart’tan énce-
ki davranigini siirdiirecegi varsayimini
kullanacagiz.

b) Dissal Kosuilar :

Petrol fiyatlarinin beklenenden
hizli bir bicimde digerek spot piya-
salarda varili 13 dolara kadar inmesi
A.B.D.'de enflasyon oraninin hizla ge-
rilemesine neden olmus ve bu da faiz
hadlerinin A.B.D. Merkez Bankasi'ncd
geri cekilmesine yol acmigtir. Nitekim
Subat ortasindan itibaren uzun vade-
li Amerikan Hazine Bonolari faizleri
1979'dan bu ycna itk defa % 9'un al-
tina diiserek yabanci yatirnmcilar icin
eskisine nazaran daha az cazip hale
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gelmeye baslamistir. Amerikan Hazi-
ne Bakani James Baker'in 18 Subat
1986°da dolarin daha da dismesinden
memnun olacagi konusundaki acikla-
malan da, yukaridaki gelismelerin iv-
mesini artirmis ve bunun sonucu ola-
rak A.B.D. Alman Marki karsisinda
23 Eylil 1985'de 5 Biiylikler tarafin-
dan tespit edilen 2.20 psikolojik si-
nirina beklenenden ¢ok o©nce Subat
sonunda ulasmistir.

Ancak, dolarin bundan sonraki
gelisiminde A.B.D.'nin bashca ticari
ortaklart Japonya ve B. Almanya’nin
onayini  almasi zor gdrinmektedir.
Nitekim Mart ayi icinde olumlu dis
konjonktlr nedeniyle her li¢c iilkede
yasanan enflasyon dusislerinin bir
sonucu olarak gercgeklestirilen faiz
haddi distsleri, her lic lilkede de faiz
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hadlerinin ayni oranlarda distrulme-
siyle karsilasmis ve A.B.D.'ye bu ko-
nuda mukayeseli bir avantaj taninma-
mistir. Buna ilaveten Amerikan Mer-
kez Bankasi Baskan: Paul Volcker
19 Subot'ta yapti§r konusmada dola-
rin hizli diististiniin yaratabilecegi en-
flasyonist tehlikeye deginmistir. Bu
sartlar altinda dolar - mark paritesi-
nin o6numiizdeki glinlerde c¢cok hizh
degismeyecedi ve bir yil icinde Subat
sonundan Subat sonuna 2.00 ila 2.40
marjlari arasinda oynayacagi bekle-
nebilir. Bu marjlara uygun hesaplan-
mis aylik kur tahminleri yazimizin so-
nunda yer almaktadir. Bu tahminlere
gore yillik (Subat sonu - Subat sonu)
dolar devaliiasyon oranminin % 38.26
= 817.12 TL, yilik mark devaliiasyon
oraninin ise % 39.43 = 373.42 TL ol-
masi beklenmektedir.

SONUCLAR (Ay Sonlan itlbariyle ve TL Dederl Olarak)

Senaryo | Senaryo Il Senaryo HI

1986 $ DM $ DM $ DM
Ocak 581.05 244.35 581.05 244.35 581.05 244.35
Subat 591.00 267.80 591.00 267.80 591.00 267.80
Mart 657.36 290.87 657.36 290.87 657.36 290.87
Nisan 660.64 298.23 672.60 298.93 666.62 298.93
Mayis 665.03 3c2.29 680.15 302.29 672.59 302.29
Haziran 686.01 309.71 707.69 309.71 696.85 309.71
Temmuz 699.34 321.54 723.69 312.61 711.52 317.08
Adustos 708.63 331.91 725.23 314.63 716.93 323.27
Eylil 719.92 337.20 746.43 321.04 733.18 329.12
Ekim 725.03 341.19 759.39 326.62 742.21 33331
Kasim 741.10 352.91 768.26 333.20 754.68 343.11
Aralik 764.70 370 31 788.23 344.20 776.47 357.26

(% 33.22) (%58.83) (% 37.32) (% 47.63) (% 35.27) (% 53.23)

artis artrs artis artis artis arlis

1987
Ocak 775.45 380.12 815.82 346.42 795.64 363.47
Subat 790.76 395.38 843.47 351.45 817.12 373.42

(% 33.80) (% 47.64) (% 42.711) (% 31.24) (% 38.26) (% 39.43)



Kimya sanayi
yardimer maddelieri
tim endiisCrini
vazgecilimez unsuriaridar

Jurk-Henkel tum tretimiile
ihracat yapan tekstil, deri,
metal ve gida gibi sanayi
kollarnin kalite garantisidir.

Her tiiten bbacada bir Turk-Henkel mamulu..
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AYIN .
EK@N@MIK DR. YILDIRIM KILKIS
OLAYLARI

PARA - BANKA OPERASYONLARI

ECTIGIMIiZ dénemin énemli ekonomik olaylari, para ve banka operasyonlari
ile ilgili kararlarda yodunlasmistir. 1 Mart 1986 tarihli Resmi Gazete'de ya-
yinlanan tebliglerle, su hususlarda kararlar alinmis bulunmaktadir :

Merkez Bankasi, ddviz tevdiat munzam karsiliklarina uygulanacak olan faiz
oranlarini tespit etmis ve bu uygulamayr Amerikan Dolari, Alman Marki, Hollanda
Florini, isvicre Frangi ve Fransiz Frangi olmak iizere yalniz 5 iilke parasi ile si-
nirlamistir.

Diger operasyon, mevduat munzam kargiliklarinin % 18'den % 15'e diisl-
ritlmesiyle ilgilidir. Bu % 3'liik indirim, bankalara 225 milyar TL civarinda bir ek
-kaynak yaratmis ve bu kaynadin Devlet i¢c Borglanma Tahvilleri'ne yatirilabile-
cegi, Merkez Bankasi'nin tebliginde aciklanmistir.

1 Mart 1986 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan bir teblig de, mevduat kabul
eden bankalarin taahhiitlerine karsi bulunduracaklart umumi disponibilitenin esas
ve sartlarini yeniden aciklamistir. Buna gére, disponibilite orani % 15 olarak be-
lirlenmis bulunmaktadir.

Ayni Resmi Gazete'de yer alan Merkez Bankasi’'nin diger bir tebligi de, ban-
kalarin mevduata verecekleri faiz oranlarini yeniden diizenlemektedir. Buna gore;
3 ay vadeli mevduat faizi % 45'den % 44’e, 6 ay vadeli mevduat faizi % 50'den
% 48'e indirilmistir. Vadesiz mevduata % 5, bir aylik mevduatt % 35 ve bir yillik
mevduata % 55 olan faiz oranlart aynen kalmistir.

Yukarida agiklanan para - banka operasyonlarini, 14 Mart 1986 tarihli ka-
rarlarla ¢ok daha énemli operasyonlar takip etmistir. Merkez Bankasi'nin 14 Mart
1986 tarihli Genelgesi ile yiirlirliie giren para-banka operasyonlari, ozellikle
déviz islemlerinin Merkez Bankasi’'nin kontroliine girmesi seklinde nitelendiril-
mektedir. «14 Mart 1986 Kararlari» olarak belirlenen bu genelgenin getirdikleri
baslica 5 ana grupta toplanabilir :

® Merkez Bankasi, Tirk Lirasi’'nin dederini, 2 yillik bir serbest dalgalanma
uygulamasindan sonra yeniden dizenleyerek devaliie etmis ve bankalarn kur
serbestisini sona erdirmistir. Amerikan Dolar'na karsi %.5.23 oranminda olan bu
devalliasyonun yaninda bankalar, Merkez Bankasi tarafindan belirlenen doviz
kurunun alt ve Gst siminni % 1'den fazla gecen bir kur tespit edemeyeceklerdir.
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Ayrica, bankalarin doviz alim ve satim kurlan arasindaki farkin da % 2'den daha
fazla olamayacagdi belirlenmistir.

® Doviz tevdiat hesaplarnnin karsihginda doviz alarak munzam karsilik tut-
ma orani % 20'den % 15°e indirilmistir.

® Yurt disinda calisan vatandaslarin, Merkez Bankasi'nda bulunan kredi
mektuplu doéviz tevdiat hesaplanndaki parayr cekebilmeleri icin uygulanmakta
olan komisyon kesintisi kaldinimistir.

® (hracatta Vergi Uygulamasi» disinda, dolayh bir sekilde «Kaynak Kullo-
nimi Destekleme Fonu» ile giiclendirebilmek icin ihracatcilara yapilan % 4 prim
odemesi, % 2've indirilmistir.

® Doviz tevdiat hesaplarina tahakkuk eden faizler lGzerinden yapilan stopaj
kaldinimis, diger bir ifade ile bu tur faiz gelirleri vergiden muaf tutulmustur.

Yukanda agiklanan tedbirler doviz rezervierinin tutulmasi ile ilgili gérulmek-
te, ayrica bankalarin ddviz imkanlarinin artirdmasint saglamaktadir. Bununla be-
raber, efektif doviz satislaninin kisitlanmasinin, dis bor¢ &édemelerinin kolaylas-
tinimasi amacini gittiga anlasiimaktadir. Diger taraftan, doéviz rezervlerimizin
3.6 milyar dolari astigi ve bu rakamin 1985 Subat ayina gére 881 milyon dolarlik
bir artis gosterdigi belirtiimektedir.

1986 Mart aymnin bir dider ilging olayi da, fiyat artislarinin, 1985 yilinin ilk
iki ayina nazaran geriledigini gosteren kamu kuruluslar rakamlaridir. DIE (Devlet
Istatistik Enstitiisi)'niin % 2, Hazine (Hazine ve Dis Ticaret Muistesarlig)'nin
% 2 olarak gosterdidi toptan esya ve tiketici fiyat indekslerinin bu disdkligi
karsisinda; ozellikle elektrik fiyatlarindaki artisin yiiksekligi ve son devallias-
yonun etkileri dolayisiyla, pek yakinda hayat pahaliiginin asirt sekilde fazlala-
sacagi beklenmelidir. Nitekim, 14 Mart 1986 kararlarindan sonra, doéviz fiyat-
larinin artist nedeniyle, 6zellikle ithal girdisi olan mallanin fiyatlarimin arttigl go-
riimektedir. Buzdolabi, firin, televizyon, termosifon gibi beyaz esyanin yani sira
cimento, temizlik malzemesi gibi maddelerin de fiyatlari yikselmis bulunmak-
tadir.

Gectigimiz dénemin diger 6nemli bir olayi, piyasadaki nakit sikintisinin ka-
mu'‘ya da sicramasidir. Siki para politikasi adi verilen ve para arzini kisitlayic
tedbirlerle talep enflasyonunu 6nlemeyi amacladigi ileri siriilen bu durum, kamu
6demelerini de zorlastirmis bulunmaktadir. Ayrica, senet protestolarinin ¢ok fazla
artttgi da bilinmektedir.

Kisaca aciklanan para - banka operasyoniari ile piyasanin déviz ve nakit du-
rumianna git bu olaylardan sonra, gectigimiz dénemin ekonomik faaliyetlerini sdyle

belirtebiliriz :
VERGILERLE ILGiLi KONULAR

Gelir Vergisi Genel Tebligi Yayinlands :

18 Mart 1986 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan 149 No.lu Genel Teblig ile,
193 sayilt Gelir Vergisi Kanunu’nun bazi hiikiimlerini degistiren 147 ve 148 Nolu
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Gelir Vergisi Genel Tebliglerinin disinda kalan hususlara iligkin agiklamalar ya-
pimistir. Bu aciklamalara gére getirilen baslica yenilikler sunlardir :

— Serbest meslek kazanglarinda istisna.

— Ticari kazanca ait degisiklikler.

— Gayrimenkul sermaye iradina ait degisiklikler.
— Menkul sermaye iradina ait degisiklikler.

— Deger artisi kazanglarinda yapilan degisiklikler.
— Gelirlerin toplanmas! ve beyan edilmesi.

— Vergi tevkifati.

— Hayat standardt esasinin uygulanmasi.

— Diger hususlar...

Pesin Vergi Uygulamasina Acikhk Getirildi:

Maliye ve Giimritk Bakanligi'mn 3 Mart 1986 tarihli Tebligi'ne gdre, pesin
vergi uygulamasina iliskin usul ve esaslar aciklanmistir. 148 sayili Tebli§ ile
pesin vergi kapsamina giren ve girmeyen mikellefler ile bu miikelleflerin o6de-
yecekleri vergi oranlari belirlenmistir. Pesin vergi ile ilgili yeni dizenlemeler ve
aciklamalar devam etmektedir. Asagida 26 Mart 1986 tarihine kadar elimize gecen
yenilikler aciklanmaktadir.

3 Mart 1986 tarihli Teblig'e gore pesin vergi kapsamina giren mikellefler
sunlardir ;

— Gergek usulde Gelir Vergisi'ne tabi tutulan ticari, zirai ve mesleki kazang
sahipleri. '

— Ortaklik olarak kazanclan Gelir Vergisi'ne ve Kurumiar Vergisi'ne tabi
tutulmayan adi ortaklklar, kollektif ve komandit sirketler.

Ayni teblige gore pesin vergi kapsamina girmeyen miikellefler ise $unlordr.f:
— Kazanglar gbtirl usulde belirlenen ticari ve mesleki kazanc sahipleri.
— Menkul ve gayrimenkul sermaye iradi sahipleri.

— Diger kazang ve irad elde eden mikellefler.

Ayrica, 7 Mart 1986 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Bakanlar Kurulu
Karari ile, su miikelleflere pesin vergi uygulamast, belirli oran ve sekillerde ya-
pilacaktir :

® Tiirkiye ile yabanci tlkeler arasinda déviz karsiiigi tagimacilik yapcmv tam
mukellefiyete tabi Kurumlar Vergisi miikelleflerinin, bu tasimacilik karsiliginda
aldiklari bedeller, «sifir» pesin vergiye tabidir.

¢ Temel girdilerini kendisi treten, imal eden ve KDV'ye tabi olmaksizin veya
distk oranda KDV’ye tabi tutarak satan tarim isletmelerinde dahili tevkifat,
satis bedelinin % 1'i oraninda yaptlr.

Malive ve Gimriik Bakanligi'nmin 25 Mart 1986 tarihinde yiriirllige giren teb-
ligi ile Kurumlar Vergisi miikelleflerinin pegin vergi uygulamasina agiklik getiril-
mistir, Buna gdre, anonim, komandit ve limited sermaye sirketleri ile koopera-
tifler ve Kurumlar Vergisi'ne tabi diger kuruluslar pesin vergiye tabi tutulacaklar-
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dir. Kurumlar Vergisi disinda kalan kuruluslar ise pesin vergi disinda tutulmus-
lardir. Tebligde ayrica, pesin verginin mahsup edilebilecedi belirtiimekte ve Ozel
Finans Kurumlari'min da pesin vergiye tabi tutulmalar ile ilgili hususlar agiklan-
maktadir.

19 No.lu KDV Genel Tebligi Yayinlandi :

Katma Deger Vergisi mukellefiyetine ve istisna hiikimlerine iliskin 19 sayili
Teblig, 21 Mart 1986 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanmistir. Bu teblige gore, ge-
¢ici nitelik tasiyan serbest meslek faaliyetlerinde vergi uygulanmayacaktir. Ayns
sekilde petrol arama faaliyetleri ile bina ve techizalnin insai, kurulmasi ve isle-
tilmesine iliskin mal ve hizmet alimlar da vergi disi birakilnustr.

- fhracatta Vergi iadesi Oranlari indirildi :

ihracatta vergi iadesi oranlarinin asamali olarak indirilmesi karari gerceve-
sinde, 1 Mart 1986°dan itibaren yurdritkteki iade oranlarinin % 52 olarak uygu-
lanmasina baslanmistir. Bu oranlar, bilindigi gibi, 1 Mayis 1986'dan itibaren % 49
1 Temmuz'da % 47, 1 Eylil'de % 45, 1 Kasim'da % 42 ve 1 Ocak 1987'de % 40
olacaktir.

YABANCI SERMAYE CER.CEVE KARARI

13 Mart 1986 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Bakanlar Kurulu Karari ile,
6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu ve 1567 sayil T.P.K.K. Hakkindaki
Kanun kapsaminda yabanci sermaye ile ilgili miisaade esaslari yeniden tespit
edilmis ve 24.1.1980 tarihli Cerceve Karari yUrlrlikten kaldinimigtir. Cerceve
Kararnamesi ile getirilen baslica uygulamalar sdyle o6zetlenebilir:

® Toplam yabanci sermaye tutart 50 milyon dolara kadar olan bagvurularin
DPT, bu miktari asan basvurularin ise Bakanlar Kurulu'nca miisaadeye baglan-
mas! kararlastirilmistir.

® Daha énce yabanci sermaye kapsamindaki kuruluslardan istenen ihracat
sartl kaldinlmis ve yabanci yatinmcilarin ice déniik Uretim yapmalarr imkani sag-
lanmistir.

® Yabanci sermayeye konulan, sermayenin % 49'u ile sinirlandiriima hiikmi
serbest birakilmistir.

Sayin Okurumuz,
1986 yili abonenizi yenilediniz mi?

Tesekkir ederiz...




59

YENI
YAYINLAR

DENiZ TiCARET
HUKUKU

PRUSSMANN, Dr. Heinz; «SEE-

HANDELSRECHT», Miinchen 1985,

842 sayfa, 695 D.M.

Unli Alman Hukukeu, Hamburg
Landgericht Baskani Dr. Heinz Priiss-
mann’in Beck dizisinden kurz kom-
mentare olarak yayinladigi Seehan-
delsrecht, Tiirk hukuk uygulamacila-
rinin surekli olarak yararlandidi, eser-
lerde sik sik atif yapilan ¢ok onemli
bir eserdir. iste bu eserin ikinci bas-
kist Hamburg Barosu avukatlarindan
Dr. Dieter Rabe’nin calismalan sonu-
cu 1985 vih iginde yayinlanmis bulun-
maktadir.

Tirk hukuku yoéniinden Alman
Deniz Ticaret Hukukunun &nemi eski
tarihlere kadar uzanir. 1864 tarihli Ti-
caret-i Bahriye Kanunu yerine 1929
yihnda kabul edilen Deniz Ticaret
Kanunu'nun kaynagr Alman hukuku
olmustur. Gergekten de s6z konusu
kanunun 1015 - 1446’'nci maddeleri
1897 tarihli Alman Ticaret Kanunu'-
nun deniz ticaretine ayrilmis kitabinin
(ki 4. kitaptir) terciimesi olup, gemi
rehnine iligkin 1459 - 1482°'nci madde-
leri de Alman Medeni Kanunu’nun

Dog. Dr.
HALUK A. KABAALIOGLU

1259-1269'uncu paragraflarindan alin-
migtir. Ancak bu ceviriler yaptlirken
bazi 6nemli terciime hatalarindan
baska muhteva noksanliklari s6z
konusu olmustu. Kanun, 1956 yilin-
da Tirk Ticaret Kanunu hazirlanirken
yeniden gbzden gecirilmis, eksiklikle-
ri giderilmis, Alman hukukundaki son
gelismeler de dikkate alinarak bircok
madde ihtiyaglara —o zaman igin—
daha uygun bir hale getirilmigti.
Mehaz Kanun, Alman Kanunu olun-
ca Priissmann’in bu yeni bastan ha-
zirlanan aciklamal, notlu, serhli ki-
tabr TTK da reform calismalarinin da
yapildidi  su ginlerde daha biytik
6nem kazanmig olmaktadir.

DENiz
HUKUKU

I — Deniz Hukukuna Giris

TEKIL, Prof. Dr. Fahiman; istanbul
1986, 224 sayfa, 2750.— TL.

Cesitli alanlarda inceleme ve ki-
taplari ile taninan Marmara Univer-
sitesi Hukuk Fakiiltesi 6gretim tiyele-
rinden Prof. Fahiman Tekil, toplam 16
kitaptan olusacak dev bir «Deniz Hu-
kuku» dizisi yayinlama calismalarina
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baslamis ve bu girisimin ilk Grinu
«Deniz Hukukuna Giris» gectigimiz
gunlerde kamuoyunun dikkatine su-
nuimustur. Eserin 6nslizlinde, «bir
Universite profesériine disen biiylik
gorev, hi¢ kuskusuz yalniz dersini ve-
rip gitmek ve yillar boyu degismeyen
derme catma bir not okutup emekli-
ligi almak degil, ortaya koyacagd: ¢a-
lismalarda ileri Ulkelere 6zgli diizey
ve cizgilere yonelebilmektir. Bu g¢iz-
gilere varabilmis, sayisi az olmayan
bilim adam! yetistirmis modern Tir-
kiye'de deniz hukuku alaninda da da-
ha ileri bir duzeye gelinebilmesi, kat-

YENI YAYINLAR

kisal rolu ne olursa olsun bu yayinin
hazirlanmasindaki direktor distnceyi
ve amaci tegkil etmektedir» seklinde
belirtilen gorusler, eserin ne kadar
iddialt oldugunu ortaya koymaktadir.

Birinci ciltte deniz hukuku tani-
mi, oOzellikleri, vyapisi, diger hukuk
bransglan ile iliskisi, yabanci hukuk
sistemlerinde duzenleme bicimleri,
Turk mevzuatina genel bir bakis, ce-
sitli kanun, tlziik ve yonetmelikler,
deniz hukukunu birlestirme calisma-
lar1, ulusiararast konvansiyonlar. ce-
sitli uluslararas) teskilatlar, deniz hu-
kuku terimlerinin alfabetik sira ile ta-
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nitimy, uluslararas) diizeyde bibliyogd-
rafya sunulmaktadir. Onaltr ciltlik bu
kialliyat tamamlandidinda Turk hukuk
literatliri 6nemli bir eser kazanmis
olacaktir.

DENiZDE KURTARMA
VE YARDIM

«KENNEDY'S LAW OF SALVAGE>»,
Fifth Edition by David Steele and
Francis Rose, Stevens and Sons
Ltd., London 1985, LXIl+834 sayfa.

ilk baskisi 1831 yilinda yapilan
Kennedy'nin Law of Salvage Kkitabi,
27 senelik uzun bir aradan sonra be-
sinci baskisini yapti. Bu baskiyr ha-
zirlayanlar, University College London
ogretim uyesi, Gray's Inn’de avukat
olarak goérev yapan Francis Rose ile
Panel of Lloyd's Salvage Arbitrators
tiyesi David Steele’dir. Ayrica Richard
Shaw danisman editér olarak esere
katkida bulunmustur.

British Shipping Laws dizisinden
yayinlanan Deniz Ticaret Hukuku ki-
taplan biitin dinyada ilgiyle takip
edilir, bircok devletin mahkemesin-
de verilen kararlarda bu diziden eser-
lere atif yapilarak uygulamada ne 6l-
clide 6nemli oldugu gorulir. Bunlar-
dan Carriage by Sea (Carver's) hak-
kinda ayrintih bilgi vermistik (Bkz.
Kabaalioglu, H.: Carver'in Deniz Ta-
simacihgr Kitabr, Diinya, 25.6.1983,
s. 5). Dizide yer alan CIF and FOB
Contracts kitabini da bir bagka in-
celememizde tanitmis bulunuyoruz
(Bkz.: Banka ve Ticaret Hukuku
Dergisj, 559 - 590/1979). Dizide ayri-
ca Denizde Catma, Milletlerarasi De-
niz Hukuku, Musterek Avarya Huku-
ku ve York Antwerp Kurallan, Deniz
Sigortalar gibi cesitli konulara ay-
rilmig kitaplar yayinlanmaktadir.

«Kurtarma ve Yardim» konusunda
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1983'de Geoffrey Brice tarafindan ka-
leme alinan Maritime Law of Salva-
ge'dan sonra 1985 yilinin son gunleri
basimt tamamlanarak piyasaya veri-
len Kennedy's Law of Salvage, Brice'-
In eserinden daha genis kapsaml
olup cesitli durumlara iligkin olarak
ayrintili bilgiler vermektedir. Gerg¢i bu
kitap da yaklasik 250 sahife ek bo-
limunde sunulan c¢esitli metinlerden
mutesekkil ise de 600’e yakin sahife
esas metindir. Bu oran Brice’da 300
sahife esas metin ve 200 sahife ek-
ler seklinde idi.

Tiark hukukunda kurtarma ve
yardim konusunda 1962 vyilinda Ken-
der ve 1966 yilinda Tekil tarafindan
kaleme alinan kitaplar halen de bu
alanda yazilan monografilerin basin-
da yer almaktadir. Son olarak Ré-
morkaj Soézlesmesi isimli tezini yayin-
layan Cakalir da Tiirk Deniz Hukuku
literatlirine katkida bulunmustur.

«Kurtarma ve Yardim» konusunda
son vyillarda 6nemli gelismeler yer al-
mistir. Lloyd’s Formu olarak anilan
belgede onemli degisiklikler ve ildve-
ler yapiimis, LOF 1980 olarak isim-
lendirilen bu belge disinda yeni ulus-
lararasi anlagmalar yapilmig, arma-
torler, petrol sirketleri ve sigortacilar
arasinda ilging sézlesme tipleri gelis-
tirilmis, uygulamada onemli yenilikler
getirilmistir. Comite Maritime Interna-
tional yeni bir konvansiyon metni
Uzerinde calismalanini strdirmis ve
Mayis 1981'de Montreal’de yer alan
toplantida yeni Kurtarma Konvansi-
yonu tasarisi aciklanmistir. Lloyd’s’-
un Standard Kurtarma Anlasmasi For-
mu, «No Cure — No Pay» kuralt ko-
nusundaki son gelismeler bu eserde
ayrintilantyla incelenmistir. Kurtanlan
mal ve degderler konusunda, gemi,
yuk, naviun, charter yikamlilikleri,
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tehlikede olan navlunun degeri ve ya-
banci doviz kurlari sorunlart goézden
gecirildikten sonra, kurtarma ve c¢ev-
re sorunlari, belli bagh petrol sirket-
lerinin imzaladigr 7 Ocak 1969 tarihli
Tanker Owners Voluntary Agreement
Concerning Liability for Oil Pollution
aynintilan ile eserde incelenmektedir.
1 Nisan 1971'de vyururliige giren ve
kisaca CRISTAL olarak isimlendirilen
Contract Regarding an Interim Sup-
plement To Tanker Liability for Oil
Pollution gibi cesitli sézlegsmeler hak-
kinda bilgi sunulmaktadir. Miinhasi-
ran kurtarma anlagsmasmin taraflari,
akit serbestisi, deviet midahalesi gibi
cok yonliu konular incelenmektedir.

Kitabin sonundaki ¢ok genis ek
boluminde kurtarma ve yardim ko-
nusunda gerekli olan butiin belgeler,
uluslararas) sozlesmeler, kanunlar,
cesitli tliziik ve dlizenlemeler, diger
metinler tam olarak verilmektedir.
PIOPIC klozu, ¢esitli formlar, bes adet
uluslararasi sozlesme, otuz kadar ka-
nun, TOVALOP, CRISTAL disinda ro-
markaj sozlesmeleri, Oil Companies
institute for Marine Pollution Com-
pensation Limited kurallan, Time
Charterparty Kurtarma klozlari bun-
lar arasindadir. Deniz Ticareti ile il-
gilenen herkesin, &zellikle kurtarma
ve yardim sorunlari ile kargilaganlarin
bu vazgecilemez temel bagvuru kita-
bi, her yonu ile tatminkardir.

KAMU KURUMLARINDA
MESLEGE GiRiS REHBERI

CORTOGLU, Dr. i. Sahir; Ankara
1985, 400 sayfa.

Gazi Universitesi Iktisadi ve ldari
Bilimler Fakiiltesi 6gretim diyelerin-
den sayin Dr. Sahir __Cérto@ilu'nu.n
hazirladigi bu Rehber, Universiteleri-
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mizden mezun olan genclerin girebi-
lecekleri meslekler konusunda, aydin-
latici bilgi vermekle «<hem o6grencilere
yol gostermek, hem de boélumlerin
ders programlarinin tespit edilmesin-
de yardimct olmak amacint 6ngor-
mektedir».

Eserde cesitli kamu kurum ve
kuruluslart ayri ayn ele alinmig, bun-
lardaki meslekler i¢in duzenlenen ozel
hikimler arastirihp incelenmis, giris
kosullari, bu mesleklerin gdrev ve
yetkileri, o kurum ve kurulugsun tes-
kilat yapilan okuyucuya sunulmustur.

Eserde Devlet Memurlart Kanu-
nu'na goére kamu personelinin sinif-
landiriimasi, memurluga alinma, aday-
ik, atanma, eleman vyetistirme, mali
durumlan goézden gegirildikten son-
ra butin kamu kurum ve kurulusla-
rinin mevzuati sunulmakta, kadrolari
hakkinda bilgi verilmektedir.

Bu yararl eser Gazi Universitesi
vayinlari arasinda (No. 51) yer almis-
ur. (Temennimiz, Universite yayinla-
rinin temininde karsilasilan glicliikle-
rin ortadan kaldirilmasi ve milyonlar-
ca lira harcanarak bastinilan eserle-
rin depo ve mahzenlerde g¢liritilme-
sinin  onlenmesidir. 1970'li yillarda
Ankara Universitesi'ne bagh iki Fa-
kilte’'nin Dekanliklarina, Kitap Satig
Mudurluklerine ve Ayniyat Memurluk-
larina iadeli - taahhitli ekspres gon-
derdigimiz mektuplarin higbirine ce-
vap verilmemis, satin almak istedigi-
miz kitaplardan temin etmemiz mim-
kin olamamistir. Ayni Fakiitelerin
kitap satis biirolarina bizzat gittidi-
mizde de ilgili memurlari ikna edip,
«latfen» kitaplardan satmalan igin
ricalarimiz sonunda uzun bir listeden
bir iki kitabi c¢cikarmalarinda ancak
basari sagdlanabilmistir).
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Yapi Kredi’ye gelin, Tele-Islem ile
zamani paraya cevirin!

Trabzon, Samsun, Eskisehir Bandirma, Malatya.
AydinTekirdag, Corlu da Tele-Islem/de

Cagdas bankaaiik anlaysiyla ve.genceklsn'migi Yap Kredi. simdi Samsun. Trabzon. Eskisehir.  Yap Kredi'nin biltun Tele-lslemii merkez ve
atnimiaria mevduatini gectigimiz yil 1 trityanun Bandirma. Malatya. Aydin, Telurdag ve Corlu  subelerinde senet. cek. havale. para yanmma. para
meriezlerini de Tele-lslem agina katarak tim yurttaki cekme gibi bankacilik 1slemler 3 samyede

Gzerine Cikarnay! basaran Yap: Kredi, Tele-lslem
Tele-lslen'li merkez sayism 30a. Tele-lslern’li sube gerceklesiyor.

adin genisletmeye, yurt sathina yaymaya devam
ediyor. Say1SINI 1 207 kseitti. f ~ .
Sehireraras piyasalan slrekli olarak birbinne ye YU Yapi Kredi, Tele-Islem aginu siirekh genisle terek
bagliyor; zamaninda kullanima hazr olmas gereken Tele-Islem’ll btdin Yap: Kredi'ler tek sube gibi, insan-para-banka arasindaki zaman engelin artadan
q sehire... subeye Saniy birbirlen ile direkt ve elektronik badlantili olarak kaldirmaya devam edecek
calisiyoriar.
e Tele-lslem ile zamani paraya cevinnl

parayl.
icinde ulastimyor.
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